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Kiss M. Norbert-Pintér Klara: Hogyan hatnak
egymasra a makrogazdasagi informaciok,
a devizapiaci tranzakciok és az arfolyam?

Irdsunkban a forint—-euro drfolyam, a fundamentumok és a devizapiaci tranzakciok kozotti kapesolatrendszert elemezziik. Ered-
ményeink visszaigazoljdk a nemzetkézi tapasztalatokat: a makrogazdasdgi bejelentések hatdsa részben kozvetleniil, az drfolyam
azonnali elmozduldsdval, részben kozvetetten, a hir dltal kivdltott devizapiaci tranzakciok informdciokozvetitd hatdsdn keresz-
tiil épiil be az drfolyamba. Tapasztalataink alapjin a makrogazdasdgi hirbejelentések és az egyirdnyi tranzakciokbol szdrmazé
vételileladdsi nyomds is befolydsolja mind az drfolyam szintjét, mind a volatilitdsdt (ingadozdsdt). A tapasztalataink azt is mu-
tatjdk, hogy el6re bejelentett id6pontban torténd adatkozlések kornyékén az egyirdnyi tranzakciok nagyobb mértékben moz-
ditjdk el az drfolyamot, mint normdl korillmények kézott. Az elemzést a hagyomdnyosan haszndlt makrogazdasdgi indikdtorok
—infldcié, GDP stb. — mellett a jegybanki kommunikdcié hatdsdra is kiterjesztjiik. A jegybanki kommunikdcié figyelembevéte-

lével kialakitott modell az drfolyamvdltozds szdmottevd részét képes megmagyardzni.

BEVEZETES

Az elmlt években t6bb alkalommal is olyan extrém esemé-
nyek zajlottak a hazai devizapiacon, amelyek kovetkeztében a
forint drfolyamanak alakuldsa a figyelem kozéppontjdba ke-
rilt. A szélsGséges arfolyammozgisok a szélesebb kozvéle-
mény figyelmét is felhivtdk az arfolyam fontossidgira, min-
dennapi életben jatszott szerepére, aminek kovetkeztében ma-
napsig a korabbiaknal nagyobb figyelem 6vezi az drfolyamot

és a red hat6 tényezdket.

Cikkiink a makrogazdasigi bejelentések, az order flow' és az
arfolyam egymds kozotti viszonydnak forint—euro piaci ta-
pasztalatait mutatja be. Az elmilt évtizedben 4ltalanosan
megfigyelhetd tendencia volt a jegybankok elmozdulisa a na-
gyobb transzparencia felé. Az 4tlathat6sagra val6 torekvés ko-
vetkeztében lényegesen megndtt a szerepe a jegybanki kom-
munikéciénak is, igy az ezzel foglalkozé szakirodalom is bg-
viilt. Hasonl6képpen dinamikusan névekedett a devizaarfo-
lyamok mikrostrukttra-elméletének, illetve a specidlis kap-
csol6do teriileteknek az irodalma is. A mostani elemzés tjsze-
riiségét elsGsorban az adja, hogy a jegybanki kommunikaci6é
és a makrohirek hatdsanak mikrostruktira-alapt vizsgalatat

tekintve ez az els§ hazai piacot vizsgalé tanulmany.’

A hirek és az arfolyam alakuldsanak kapcsolata, a devizapia-
cok mozgatérugdinak kozelebbi megismerése széles réteg ér-
dekl&désére tarthat szimot. Gyakorlatilag mindenki kapcso-
latba keriil vele, aki valamilyen formaban nyomon kéveti a

forint/euro 4rfolyam alakul4sat. Els§sorban a devizapiac md-

kodésében kozvetleniil részt vevd piaci szereplSk (devizapia-
ci kereskeddk, brokerek, 4rjegyzdk, a banki treasuryk, mid-
office-ok, kockazatkezelési teriiletek dolgozdi) az érintettek,
akiknek napi munkijuk, eredményességiik, nyereségességiik
kapcsolddik a kereskedéshez. Mellettiik, még ha kevésbé ér-
zékenyen is, de a villalatok, a lakosség jelentSs része is érint-
ve van az arfolyammozgasban. Tovabba a téma érdekes lehet
a kiilfoldi jegybankok, nemzetkozi pénziigyi intézmények,
akadémiai k6zonség, illetve a hazai gazdasigi média, egyete-

mi oktatdk, hallgatok szdmara is.

A tanulminy célja, hogy feltirja azt a hatidsmechanizmust,
amelynek soran a frissen megjelend makrogazdasigi — virha-
t6 monetdris politikdval vagy a fundamentumokkal kapcsola-
tos — informdaciok befolyasoljak az arfolyamot és a devizapia-
ci kereskedés folyamatit. Az elemzésben megmutatjuk, hogy
az 1j informdaciok csak részben jelennek meg kdzvetleniil és
azonnal az 4rakban, azaz a hatdsukat csak részben mutatja
meg az a jelenség, hogy az arjegyzSk a hir hatdsira megviltoz-
tatjik az arfolyamjegyzéseiket, anélkiil, hogy egyetlen tigylet-
kotés torténne. A makrogazdasigi hirek vagy az MNB kom-
munikéciéja befolyasoljak a devizapiaci szereplSk kereskedé-
sét, ligyletkotéseit is, vételi vagy eladasi hulldimot valthatnak
ki, és igy a kereskedési folyamaton, pontosabban az order

flow valtozasan keresztiil kozvetetten is hatnak az arakra.

Empirikus elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy egy (j
informacié megjelenése a piacon (amely térténhet jegybanki
kommunikiacié vagy makrogazdaségi hir formajaban) hogyan

hat az arjegyz6k jegyzéseire, megbizasaira, aktivitasira és igy

' Az order flow a mikrostruktura-irodalom kulcsvaltozdja: adott devizéra nehezedd vételi vagy eladasi nyomas, egy adott idészak alatt a vételként, illetve eladdsként
kezdeményezett ligyletek kozotti kiilonbség. A mikrostruktura-elmélet szerint a piac az Uj informaciokat az order flow alakulasan keresztiil dolgozza fel és az order
flow kiemelt szerepet jatszik az arfolyam kialakitasaban. A devizaarfolyamok mikrostruktira-megkozelitésérdl részletesen lasd Gereben-Gyomai-Kiss M. (2005).

? A cikkben leirtak alapjaul Frommel-Kiss M.-Pintér (2007) tanulmanya szolgél, amelyben az itt felvetett témakat részletesebben kifejtjiik.
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kozvetve az arfolyamra is, mi alakitja az order flow-t, van-e
az order flow-nak 6nmagaban is informacidtartalma, vagy
csak kozvetiti a fundamentumokkal kapcsolatos informéciot.

HIREK, ORDER FLOW, ARFOLYAM

A devizapiacon az drfolyam az drjegyzSk arjegyzéseinek meg-
felelgen alakul ki. A legfébb kiilonbség a mikrostruktiira-
megkozelités és a hagyomanyos arfolyammodellek kozott,
hogy el&bbi a kereskedési folyamatot nem kiegészits tevé-
kenységnek fogja fel, hanem az arfeltarasi folyamat fontos ré-
szeként kezeli, ezért kiemelt figyelmet szentel neki. Mivel az
arjegyz0k az 4raikat részben a beérkezd nyilvanos, mindenki
szdmara elérhetd informéciok alapjan, részben a mas arjegy-
28ktdl érkezd jegyzések alapjan értékelik Gjra, a mikrostruk-
tara-megkozelités harom eltérd tipusu kapcsolatot kiilonboz-
tet meg az arfolyam, a hirek és az order flow kozott
(Evans-Lyons, 2003). Az arfolyam-alakuls kiil6nb6z8 forra-

sai kozotti kapesolatot az 1. dbra mutatja.

(1) A makrogazdasagi hireknek az a része, amely a legtobb ke-
reskedd szdmdra nyilvdnosan elérhetd, és amelyet azonos mo-
don is értelmeznek — az tn. ,,common knowledge” —, kozvet-
leniil és azonnal hat az arfolyamra, anélkiil, hogy a kereske-

dési folyamat szerepet kapna az 4ralakuldsban.

(2) Elsfordulhatnak olyan hirek, adatok, amelyeket a kiilon-
boz8 piaci szereplSk eltérden értelmeznek, vagy nem hozzi-
férhetSek mindegyikiik szdimara. A hireknek ez a nem nyilva-
nos informécié része — az Gn. ,non-common knowledge” —,
szétsz6rva taldlhaté meg a piacon, és a kereskedési folyama-
ton, vagyis az order flow alakuldsin keresztiil épiil be az drak-
ba. Ezt a hirek kozvetett hatdsdnak nevezziik, amelyet a hir 4l-
tal kivaltott devizapiaci tranzakcidk kozvetitenek.

(3) Vannak olyan devizapiaci tranzakciék, amelyeket nem
makrogazdasigi bejelentések valtanak ki, hanem mads, exogén
tényez8kbdl (véltozo likviditasi, fedezési igények, véltozé
kockazatvéllalasi hajland6sdg) szirmazé informaciét kozveti-
tenek. Ez a tipusu order flow fiiggetlen a makrohirektsl, de
hatést gyakorolhat az 4rfolyamra.

Korabbi jegybanki elemzéseink megmutattik, hogy a forint 4r-
folyam-meghatirozddasiban mind a hagyomanyos makrodko-
némia, mind a mikrostruktira teriiletérdl szirmazé tényezdk
relevans szerepet jatszanak (lasd tobbek kézott Kiss M., 2004;
Pintér—-Wenhardt, 2004; Gereben—-Gyomai— Kiss M., 2006).

1. abra

Az arfolyammozgasok meghatarozoi

Nyilvanos, Egyedi,
makrogazdasagi mikroszintd
hirek informdaciok

|

Order flow Kézvetlen Order flow

hatas
Kozvetett N}jilvénos
hatés A . hlfeli)kel
< apcso atban nem
Arfolyam 4ll6 hatds

Ez az elemzés az el6z8ek folytatisinak tekinthetd, mivel ezeket
a kiilonb6z8 kutatasi teriileteket kapcsolja 6ssze, és prébalja
meg feltirni a hirek, az order flow és az 4rfolyam egyiittes di-

namikajat.
AZ ELEMZESHEZ FELHASZNALT ADATOK®

A devizapiaci 4rjegyz8 bankok alapvetSen kétféleképpen ke-
reskedhetnek egymissal: kozvetleniil (bilaterilis alapon), il-
letve kozvetitén (brékeren) keresztiil. Adatbazisunk két év —
2003 és 2004 — elektronikus brékerrendszeren keresztiil ko-
tott tigyleteinek kereskedési adatait tartalmazza, amelyek a
Reuters D2000-2 rendszerbdl szarmaznak. Rendelkezésiinkre
all az osszes, a rendszerbe beérkezett limitaras és piaci 4ras
megbizds, valamint az dsszes ténylegesen megkotott tigylet, a

hozzajuk tartoz6 mennyiségi és drfolyam-informaciékkal.

Tekintettel arra, hogy a bankkozi kereskedés legfontosabb
platformjardl van sz6, adatillomanyunk reprezentativnak te-
kinthetd a piac egészére nézve. Mivel az egyes ajanlatok be-
adasat, illetve a tranzakciok végrehajtasit szazad masodperc
pontossaggal régziti a rendszer, igy elemzésiinkben lehet8sé-
giink van 1 és 10 percenként megfigyelt drfolyamvéltozdsok
elemzésére.

Az egyik legfontosabb magyarazé valtozénk a mikrostrukta-
ra-irodalomban kulcsszerepet jitszé dgynevezett order flow.
Jelen esetben, mivel rendelkezésiinkre 4llt a megkotott tigyle-
tek nagysaga, az order flow-t, amely az adott devizdra nehe-
zedd vasarlasi (pozitiv eljeld order flow) vagy eladasi (nega-
tiv elSjeld order flow) nyomdst mutatja, a vasarldk altal kez-

deményezett és az eladok 4ltal kezdeményezett devizapiaci

* A felhasznalt adatallomany részletes leirasa megtaldlhato a cikk alapjaul szolgélé tanulményban (Frommel-Kiss M.—Pintér, 2007). A devizapiaci kereskedés csatornait
és a felhasznalt arfolyam-adatbazist részletesebben is bemutatja Gereben-Gyomai-Kiss M. (2006).
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tranzakcidk nett6 értékének egyenlegeként szamithattuk ki.*
Az order flow szdmitdsdnal kulcsfontossdgti, hogy be tudjuk
azonositani a kezdeményez§ és a passziv feleket. Adatbazi-
sunk minden tranzakci6 esetében annak tipusit is tartalmaz-
za, igy ennek segitségével a kezdeményez§ fél pontosan meg-
hatarozhaté, és nem kell erre vonatkozéan feltevésekkel él-

niink.

Az 4rfolyam viéltozésait az order flow mellett egyes makro-
gazdasagi hirek és monetaris politikai dontések megjelenésé-
vel magyardzzuk. A jegybank kamatdontései mellett a
fogyasztbiar-index, a GDP-novekedés, az allamhiztartisi
egyenleg és a folyo fizetési mérleg egyenlegének bejelentéseit
tartalmazza adatbazisunk. Feltételezésiink szerint a piaci sze-
replSk raciondlisak, igy az el6re meghatirozott idében torté-
nd adatkézlések tartalmédra vonatkozé varakozasokat mar a
bejelentést megeldzden tiikrozik az arak. Ezért a hireknek és
a kamatdontéseknek csak az el&zetes varakozasoktol valé el-

térése, a meglepetés mértéke szamit.

Ugyanakkor az egyes tipust adatok esetében a tényadat elté-
rése a vartt6l mas-mdas mértékd, ezért elemzésiinkben a meg-
lepetések azonos egységre atszamolt (,,standardizalt”) értéke-
it, vagyis a vart és a tényleges adat relativ eltérését hasznal-
tunk, hogy az egyes hirek 4ltal okozott meglepetések 6sszeha-
sonlithaté mértékiiek legyenek.” Ezen bejelentések, hirek ko-
z0s jellemzdje, hogy id6pontjuk elézetesen ismert, és minden
szerepl6hoz azonos idében jutnak el. Ezért esetiikben a beje-
lentés idSpontja pontosan megmutatja azt az idépontot, mi-
kor a hir kézvetlen hatdsa el§szér megjelenhet az drfolyam-
ban. gy ezek esetében az elemzést 1 perces adatokon is el

tudtuk végezni.

Az altalunk vizsgalt hirek masik csoportjat a jegybank makro-
gazdasaggal, inflaciés kilatdsokkal, illetve a monetaris kondi-
ciékkal kapcsolatos kommunikaciéja alkotja. Ezek jellemz&ie,
hogy nem el8re bejelentett idSpontban térténnek, és a piaci
szerepl6khoz nem kozvetleniil, hanem jellemzden valamilyen
hirtigynokség (Reuters, Bloomberg) kdzvetitésével jutnak el.
Egyrészt az egyes hirek nem feltétleniil azonos idSpontban je-
lennek meg mindenhol, az iigynokségek jelentéseiben lehet-
nek kisebb id8beli eltérések, masrészt a hirek folyamatosan

frissiilve, néhdny percen keresztiil Gjabb és tjabb részletekkel

kiegésziilve is megjelenhetnek. Ezért nehéz pontosan megha-
tirozni azt az idGpontot, amikor azok hatdsa megjelenik az
arfolyamban, igy a kommunikacié hatésat is vizsgalé elemzést
10 perces adatokon végeztiik.

Adatbazisunkba az MT-tagok Reutersen megjelend, gazdasa-
gi kilatasokkal, varhat6é kamatlépéssel és drfolyammal kapcso-
latos, j6vdre vonatkoz6an irdnymutatést tartalmazé nyilatko-
zatai keriiltek be, az esetlegesen t6bbszor is megjelend hireket
csak az els@ megjelenéskor vettiik figyelembe. A jegybanki
kommunikiciéra vonatkozéan véirakozdsok nem allnak ren-
delkezésre, ezért ezek esetében csak a nyilatkozat megtortén-
tét rogzitettiik hirként, annak meglepetéstartalmat nem tud-

juk mérni.

Mind a kommunikacié, mind a makrohirek esetében megkii-
lonboztettiink ,,pozitiv” és ,,negativ” hireket, aszerint, hogy a
nyilatkozat tartalma, illetve a virakozasoktdl valé eltérés ira-
nya alapjan a hir hatasira milyen irdnyd arfolyam-elmozdulést:
er8sodést vagy gyengiilést varunk. Ezaltal vizsgdlni tudjuk,
hogy a forint/euro piacon is megfigyelhet§-e az az irodalom-
ban tdbbszor bemutatott jelenség, hogy a piaci szereplék

aszimmetrikusan reagilnak a ,,pozitiv” és ,negativ” hirekre.

Hangsulyozni kell, hogy a pozitiv/negativ elnevezés nem a hir
»mindségére”, hanem inkibb a virt arfolyam-elmozdulas
irdnyara — erdsddés vagy gyengiilés — utal. Ugyanaz a hir le-
het kedvezd és kedvezdtlen is kiilonb6z8 gazdasigi koriilmé-
nyek kozott, raadasul a kiilonb6z6 elméleti modellek is eltér-
nek aszerint, hogy milyen iranyt arfolyam-elmozdulast tarta-
nak indokoltnak kiil6nb6z8 irdnyt meglepetések esetén. Ahol
a felosztis nem volt egyértelmd, ott eseményvizsgilatot
(event-study analysis) alkalmaztunk a besoroldshoz. A tapasz-
talatok alapjan arfolyam-er8sodés a varakozasoknal alacso-
nyabb inflicié, nagyobb névekedés, alacsonyabb hiany, szigo-
ribb kamatdontés esetén valészintsithetd, és forditva.®

AZ EMPIRIKUS ELEMZES TAPASZTALATAI

Empirikus elemzésiink az alkalmazott médszertan, a felhasz-
nalt adatsorok frekvencidja és a vizsgalatba bevont valtozok
alapjan két részre oszthat6. Egyrészrdl 1 perces gyakorisaga

adatokon vizsgéljuk — esettanulmany jelleggel, a bejelentési

* Az order flow tehét el6jeles valtozd, nem azonos a kereskedett mennyiséggel vagy a devizapiaci kereslettel. Az order flow mikrostrukttra-modellekben betdltott sze-
repét, és mas piaci kereskedésre jellemz6 mérészamokkal valé kapcsolatét részletesen bemutatja Gereben-Gyomai-Kiss M. (2006).

® A standardizalt meglepetés amellett, hogy a varakozas és a tényadat szézalékos eltérésén alapul, figyelembe veszi az adott adattipusra jellemz6 atlagos meglepetést
is. Ennek jelentésége intuitiven azzal magyarazhatd, hogy azon adatok esetében, ahol a piaci szereplék altaldban nagyon pontosan el szoktak talalni a tényadatot, egy
nagyobb szézalékos eltérés nagyobb mértékii meglepetést okoz szamukra, mint azon adatok esetében, ahol legtobbszér nagyot tévednek.

¢ Az inflaciés meglepetésre kapott jellemz6 valaszreakcio (kedvezd inflacios szam - arfolyam-erésodés, kedvezétlen szam - arfolyamgyenguilés) nem teljesen intuitiv
egy inflacios célkovetést alkalmazd rezsimben. Az eredményt valdszin(leg arra lehet visszavezetni, hogy a vizsgalt idészak sajatos inflaciés folyamatai (tébb hullam-
hegy, illetve -vdlgy), az akkori jegybanki kommunikécio, és az id6észak nagy részében jellemzd kamatdontési mechanizmus (2004 kézepéig nemcsak havonta egyszer,
hanem kéthetente is sor kerlilhetett kamatdontésre, igy akar az inflacios szam kozzététele el6tt is) miatt valdszinlleg kevésbé volt szoros a kapcsolat az aktualis inf-
laciés szam és a kdvetkez6 vart kamatlépés kozott. Ez az eredmény - a tobbivel egylitt - viszont konzisztens a portfélié-egyensulyi modellel, és gy értékelhetd, hogy
a gazdasaggal kapcsolatos kedvezd hir - pl. alacsony inflacié — hatasara megnd a forintbefektetések iranti kereslet.
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id6pontok kérnyezetére koncentrdlva — 6t relevansnak {télt
hazai makrovaltoz6 hatdsét a forint—euro piacra. Az elemzés
masodik részében a viltozék korét bvitve — bevonva a jegy-
banki kommunikaciot is — hagyomanyos regresszios elemzés

segitségével vizsgalodunk 10 perces adatgyakorisigon.

A makrogazdasagi hirek és az order flow
azonnali hatasa

Els6 1épésben a vizsgéilatba bevont 6t makrovaltozé — inflacid,
GDP-novekedési iitem, foly6 fizetésimérleg-hidny, allamhaz-
tartasi hidny, jegybanki kamatdéntés — meglepetésértékének
arfolyamra és order flow-ra gyakorolt hatisit elemeztiik
(melléklet 1. és 2. egyenlet). Az eredmények alapjin 4ltalino-
san levonhat6 tanulsdg, hogy a hirek legtobbje statisztikailag
kimutathat6 és azonnali hatist gyakorol mind az arfolyam-
alakuldsra, mind a kereskedés dominans irdnyira, ami az

order flow értékében mutatkozik meg.

Az esetek tobbségében a bejelentést kovetS perc(ek)ben a
meglepetés jellemzSen érzékelhetd és a hir ,pozitiv’ vagy
»negativ” voltanak megfeleld iranyt elmozdulast okoz az ar-
folyamban és a tranzakcidk domindns iranyaban. Az egyetlen
kivétel a GDP-bejelentés, ahol a hirnek nincs révid idén be-
lil kimutathaté hatdsa sem az arfolyamra, sem az order flow-
ra. Ezzel szemben az inflaciés meglepetés hatisa magasan
szignifikdns és koncentralt. A varakozisoknal 1 szdzalékkal
magasabb inflaci6é 4tlagosan csaknem félszazalékos leértéke-
16dést és 17,2 milli6 euro értékf netté forinteladast —
curovésarlast valt ki a bejelentést kovets percben. Erdemes
megjegyezni, hogy a 2 és 3 perces késleltetések is szignifikdn-
sak, viszont ellenkezd eldjeltiek, ami arra utalhat, hogy az el-
s§ percben tallovés kovetkezik be, amit a kévetkezd percek-

ben részleges korrekci6 kovet.

Az 4llamhaztartasi hidny esetében is kedvezd eredményeket
kaptunk: a varakozdsoknal kedvezdbb adat azonnali felérté-
kelddést és netté forintvasarlist okoz. A kapcsolat szorossiaga
alacsonyabb, de még mindig kimutathaté a bejelentést kove-
t8 percben, mig elStte és utdna nem taldltunk statisztikailag
kimutathaté kapcsolatot.

A foly6 fizetésimérleg-adatot tekintve az eredmények az 1j in-
formaci6 lassabb bedgyazédasat mutatjak. A bejelentést kove-
t& percben nem mutathat6 ki kapcsolat, ezutdn azonban az
informécié tobb percen keresztiil folyamatosan hatést gyako-
rol az arfolyamra és az order flow-ra. A késleltetett reakciot
az adat viszonylag korai bejelentése — reggel 8.30 — okozhat-
ja, ugyanis ekkor a kereskedési aktivitis szimottevGen alacso-

nyabb, mint a napkézbeni 6rikban.

Eredményeink igazoljak, hogy a varakozdsoktdl eltérd jegy-
banki kamatdéntések statisztikailag kimutathaté mértékben
befolyésoljik az arfolyam-alakulast és a dontést kovetd tranz-
akciéok domindns irdnyat. A virakozdsokhoz képest szigoribb
dontés — azaz nagyobb kamatemelés vagy kisebb/elmaradt ka-
matcstkkentés — jellemzden a forint azonnali felértékel 5désé-
vel jar egyiitt és nettd forintvasarlast valt ki. A hatds nemcsak
rogton a dontést kovetSen, hanem a rd kovetkezd percekben
is érvényesiil, azaz a Monetaris Tanédcs dontéseinek egyidejd
és késleltetett hatdsa is van az order flow-ra. A 2. dbran egy
konkrét példa lathat6: 2004. augusztus 16-an 50 bazispontos
kamatcsokkentésre keriilt sor, ez a virakozasokhoz képest na-
gyobb mértékd lazitast jelentett, ami a forint leértékel§désé-

vel és nett6 forinteladdsokkal jart egyiitt.

2. abra

Kamatdontés hatasa az arfolyamra és az order
flow-ra - példa: 2004. augusztus 16.

milli6 euro Ft/euro

I u w 247,6
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4]« 48,0
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-14 1249,0

-1 0 1 2 3 4 S 6 7 8
perc a bejelentéshez képest

B Order flow == Arfolyam (jobb tengely)

Ha a kiilonb6z8 hirek kiilonb6z8 mértékegységben meg-
adott meglepetésértékeit az Gn. standardizalds segitségével
azonos mértékegységre szamitjuk at, Ssszehasonlithatjuk,
hogy a kiiléonb6z6 hirek egymashoz képest mekkora hatast
gyakorolnak a devizapiacra (2. dbra). Amint az varhaté volt,
a kamatdontések és az inflaciés adat devizapiacra gyakorolt
hatdsa a legerdsebb, azaz ezek meglepetésértéke okozza a
legnagyobb elmozdulast az arfolyamban, és valtja ki a leg-
tobb egyirdnyt tranzakciét. Az infliciés meglepetés arfo-
lyamra gyakorolt hatasit tekintve magasan kiemelkedik a
tobbi véltozd koziil: egy ,egységnyi” infliciés meglepetés
csaknem hidromszor akkora hatdst valt ki az arfolyamban,
mint ugyanilyen mértékd kamatdontés-meglepetés, amely a
masodik leger&sebb hatisa valtozé. Az allamhdztartsi hi-
annyal és foly6 fizetési mérleggel kapcsolatos meglepetések
egymdshoz viszonyitva hasonl6é mértékd hatast gyakorolnak
az arfolyamra, amely azonban csupdn a fele a kamatdonté-

sek hatisinak.

MNB-SZEMLE « 2007. JUNIUS

25



26

3. abra

A bejelentések hatasa az arfolyamra és az order flow-ra
(standardizdlt értékek)
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millié euro GDP - order flow

perc (a bejelentéshez képest)

CPI - order flow
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millié euro MT-dontés — order flow
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perc (a bejelentéshez képest)



3. abra

A bejelentések hatasa az arfolyamra és az order flow-ra (folyt.)

(standardizdlt értékek)

% Foly6 fizetési mérleg — hozam
0,209 T T
0,15

0,10

0,05

-0,05 S
perc (a bejelentéshez képest)

A kovetkez6kben az 4rfolyam és az order flow kozotti kap-
csolat érzékenységét vizsgiltuk meg. Konkrétan arra kerestiik
a vélaszt, hogy megvaltozik-e a kapcsolat jellege adatkozlések
kornyékén, erdsebben vagy gyengébben hat-e az order flow
az arfolyamra, amikor 4j nyilvanos informécio éri el a piacot.
Elméletileg mindkét kimenetel lehetséges.

El6fordulhat, hogy amint a piaci szerepl6k megismerik az gj
adatot, varakozasaikat és arfolyamjegyzésiiket ennek a meg-
bizhatobb informécionak megfelelGen alakitjak, ahelyett,
hogy a zajos kereskedésre tdmaszkodnanak. Ez a viselkedés
az arfolyam és az order flow kozotti kapcesolat idSleges meg-
szakadasit okozhatja. Masik oldalrél, ha feltételezziik, hogy
a j6l informalt piaci szerepl&k aktivabban kereskednek 4j in-
formacié megjelenésekor, az 4rjegyz8k ekkor nagyobb je-
lent&séget tulajdonitanak neki, ha a kereskedésben valame-
lyik irdnya kezdeményezés tulsalyban van. Ilyen koériilmé-
nyek kézott az order flow-nak addicionalis hatdsa lehet az

arfolyamra.

Az arfolyam és az order flow kiilonb6z8 piaci koriilmények
kozotti kapcesolatinak feltérképezéséhez két regresszids
egyenletet becsiiltiink meg: a viszonyitési alapként hasznalha-
té egyszer regresszids egyenletben az order flow minden
id6pontban ugyanakkora mérték( hatdst gyakorol az é4rfo-
lyamra, mig a mésik egyenletben az order flow hat4sat szétva-
lasztottuk egy ,szokdsos” részre, illetve egy ,addicionilis”
Osszetevlre, amely azonban csak az adatkozlés idGpontjanak
kornyezetében érvényesiil (melléklet 3. és 4. egyenlet). Ily
moédon megengedtiik, hogy az order flow arfolyamra gyako-
rolt hatdsa eltérd legyen 1j informacié megjelenésének kor-

nyékén, mint ,,normal” piaci koriilmények kozott.

A nagyfrekvencids adatokon végzett elemzésiink egyértelmd-
en bizonyitotta és megerdsitette korabbi napi adatokbdl ka-
pott tapasztalatainkat, hogy az order flow statisztikailag ki-

milli6 euro

Foly6 fizetési mérleg — order flow

e S P
perc (a bejelentéshez képest)

mutathato6, és jelentds szerepet jatszik a hazai piacon az 4rfo-
lyam-alakuldsban. Emellett az is kideriilt, hogy az order flow
arfolyamra gyakorolt hatdsa megvaltozik makrogazdasagi
adatok kozlésekor: az adatkozlés percében az order flow a
szokasos mértékiinél erdteljesebben befolyasolja az arfolya-
mot, mert tébbletinformaciét kozvetit a fundamentumokrol.
Az addicionalis hatas dupljara-négyszeresére noveli a szoka-
sos hatist, a legerSteljesebb t6bblethatds a kamatddntések
esetében jelentkezik (3. 4bra). A modellek illeszkedését te-
kintve az ,alap” egyenlet kozepes magyarizé erGvel bir
(R’=129%), az addicionalis viltozék modellbe épitése azon-
ban szdmottevGen javitotta a specifikicié magyardzé erejét
(R*=25-3290).

Hosszabb tavu kapcsolat a hirek, az
order flow és az arfolyam-alakulas
kozott

A 10 perces adatsorokon végzett elemzés els részében az ar-
folyam volatilitdsira és az order flow abszolat mértékére ha-
té6 tényez8k kozotti kapcsolatot vizsgiljuk (melléklet 5.
egyenletrendszer).

A Monetéris Tanacs iilései, kiilonésen a havi egyszeri, un.
kamatdontd iilések lathatéan szdmottevd hatdst gyakorol-
nak mind az 4rfolyam volatilitisira, mind az order flow ab-
szolit mértékére. Altalanossagban elmondhaté, hogy az iilé-
sek elStti idGszakban megnovekszik a volatilitas és az egyira-
nyu kereskedés, amely eredmény ugy értelmezhetd, hogy a
piaci szerepl6k vdrakozdsai alapjan toérténd pozicié-
felvételek (azaz amikor a szereplSk vételt vagy eladast hajta-
nak végre a piacon, ,,poziciét vesznek fel”) a piaci aktivitds
megugrasit okozzdk a dontés elStt. Kamatvéltoztatds —
mind csdkkentés, mind emelés — esetén a forintra nehezedd
vasarlasi vagy eladasi nyomas megnd a dontés bejelentését

kovetSen, ami valészintileg a megvaltozott kamatkondicidk-
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hoz k6t8d8 pozicidfelvételekre vagy -zirdsokra vezethetd
vissza. Erdekes médon kamatvaltoztatasok utin a volatilitis
csékkenni latszik.

A makrogazdasagi hirek bejelentése nem okoz agressziv egy-
irdnyd kereskedést, ez az eredmény azonban az alacsonyabb
gyakorisignak is betudhat6. Amint kordbban l4ttuk, az adat-
kozlések hatdsa az order flow-ban nagyon gyorsan megmutat-
kozik, igy a hatds 10 perces intervallumon valészintileg mar
részben ellenstlyozva van, igy kevésbé kimutathaté.
A volatilitdsra ezzel szemben erds hatdsa van a hirbejelenté-
seknek, f6ként ,negativ” meglepetések esetén. A volatilitas az
adat megjelenése elStt alacsonyabb szinten mozog, majd szi-
mottevéen megnd a meglepetésérték piacra keriilése utdn.
HPozitiv” meglepetésekre gyengébb reakcié érkezik, csak 10

perccel az adatké6zlés utdn nd meg a volatilitas.

4. abra

Az order flow hatasa az arfolyamra

%
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nincs bejelentése bejelentése
figyelembe

véve

| ,,Szokasos” hatas B Addicionalis hatas

A jegybanki kommunikiciét illet6en nem tudunk erds 4llita-
sokat tenni, a hatis teljesen véltozé a kommunikicié tipusi-
t6l és a vizsgalt idShorizonttdl fiiggden. A kereskedés intenzi-
tasa — amit a megkotott ligyletek szamdaval mériink — pozitiv
kapcsolatban van a volatilitdssal és az abszolat order flow
mértékével is. A volatilitds alakuldsiban erds napkézbeni
minta figyelhet§ meg. Az order flow egyenlet magyarazé ere-
je nagyon impressziv (R*=65%), mig a volatilitast is viszony-
lag j61 magyarazza a felépitett modelliink (R’=169%).

A 10 perces adatokra illesztett méasik egyenletrendszeriink
az arfolyamszint valtozasira és az (eldjeles) order flow ala-
kuldsira hat6é tényezGket vizsgilja (melléklet 6. egyenlet-

rendszer).

A Monetéris Tanacs kamatddntései tartosan is képesek kimu-

tathaté mértékben befolyasolni az arfolyamszint valtozasit és
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a kereskedés domindns irdnyat. A kamatcsokkentések jellem-
z8en a forint leértékelddésével jarnak egyiitt, viszont az order
flow-ra gyakorolt hatasuk nem konzisztens id6ben: mind el-
adasi, mind vasarlasi nyomas megfigyelhetS. Ezzel szemben a
kamatemelések order flow-ra gyakorolt hatdsa egyértelmd: az
emelések idSben tartds agressziv forintvasarlast valtanak ki.
Ennek megfelelSen ilyen esetben jellemz&en a forint felérté-
kelédését figyelhetjiik meg. Osszességében a kamatvaltoztata-
sokra adott piaci reakcidk megfelelnek az intuitiv virakozasa-
inknak, és szoros kapcsolatot mutatnak a bejelentés hirértéke

és az arfolyamvaltozas, illetve az order flow kozétt.

A makrogazdasigi hirek bejelentéséhez kapcsol6dé eredmé-
nyek tobbségiikben szintén megfelelnek az elméleti feltevé-
seknek. A legerGsebb reakcié a gazdasiggal kapcsolatos ked-
vez§ hireket koveti. Ugyan tizperces késéssel, de a ,,pozitiv”
hirek erds vasarlasi nyomast okoznak és a forint felértékels-
dését valtjak ki. A korabbi eredményekkel egyiitt ez arra utal,
hogy a hirek nemcsak r6vid életdi befolyassal birnak a hirkéz-
lést kovetd perc(ek)ben, hanem tartés hatast is képesek kival-
tani a devizapiacon. A ,negativ” hireknek van ugyan statiszti-
kailag kimutathaté hatasa, de kevésbé erds. Az order flow pa-
ramétere szamottevs netto forinteladdst mutat a ,,negativ” hi-
rek bejelentése utin, de az 4rfolyamvéltozis nem jelentds.
A hirekhez kapcsol6d6 eredményeink tehat a piaci szereplk
erds aszimmetrikus viselkedésére utalnak a hir kedvezd vagy
kedvezdtlen jellege alapjan.

A jegybanki kommunikaciés valtozok hatisinak irdnya és
erdssége valtozo, nehéz egyértelmd tendencidkat kimutatni a
hatdsukban. Ez a tapasztalat valészintleg arra vezethetd
vissza, hogy ezeket a fajta hireket gyakran nehezebb értelmez-
ni, illetve, hogy a bejelentési id6pontjuk jellemzSen nem is-
mert elSre. Erds kovetkeztetéseket igy nem vonhatunk le a
kommunikacié hatését illetSen, azonban ugy tinik, hogy a
»pozitiv” kommunikacié inkabb felértékel6déssel és forintva-
sarlassal, a semleges kommunikaci6 leértékel§déssel és elada-
si nyomadssal, mig a ,,negativ”’ kommunikacié forinteladasok-
kal jar egyiitt. Az order flow egyenlet magyardzé ereje vi-
szonylag alacsony, azonban ezzel szemben az arfolyamegyen-
let illeszkedése elég jonak tekinthets (R’=22%).

KOVETKEZTETESEK

Az elmult idSszakban mind az akadémiai életben, mind a
dontéshozok kozott kiemelt szerepet kapott az order flow 4r-
folyam-alakul4dsban jatszott szerepének tisztazasa. Elemzé-
siink ehhez a témahoz szolgéltat Gjabb adalékot, kiegészitve a
meglévd, jellemz8en nagyobb devizapiacokat vizsgdl6 szak-
irodalmat. Amellett, hogy tanulméanyunk egy kis nyitott gaz-
dasdg (Magyarorszag) alacsonyabb likviditissal és viszonylag
nagymértékd t6kearamlassal jellemezhetd devizapiacaval fog-

lalkozik, tovabbi Gjdonsidgértéket jelent, hogy az elemzést a



hirek, arfolyam és order flow kozétti kapesolatrendszerre is

kiterjesztjiik.

Eredményeink szerint a makrogazdasagi adatkézlések megle-
petésértéke mind az 4rfolyamban, mind az order flow-ban
erds, azonnali reakciét valt ki. Az order flow és az 4rfolyam
alakuldsa kozott erds pozitiv irdnyt kapcsolat mutathaté ki,
azaz erGs egyiranyu vételi (eladési) érdeklddés az drfolyam fel-
értékelGdésével (leértékelddésével) jar egyiitt. Az order flow
arfolyamra gyakorolt hatdsa makrogazdasigi adatkézlések
kornyékén a szokasosnal erGsebb, ilyenkor a devizapiaci tranz-
akciok tobbletinformaciéval birnak, nagyobb elmozdulast
okoznak. Az j informaciék devizapiacot befolyasolé hatdsa
nemcsak atmeneti, rovid tavy, illetve nemcsak a makrogazda-
sagi adatkozléseket tekintve érvényes, hanem kiterjesztve az
elemzést hosszabb idGszakra és a jegybanki kommunikiciéra is
érvényes marad. A hazai devizapiacon szerzett tapasztalataink
lényegében visszaigazoljak a nemzetkozi szakirodalom uralko-
dé6 konszenzusit, s igy azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy
az order flow szerepe a devizapiacon fiiggetlen a piac méreté-
t6l. A forint—euro piac nagyon hasonlé médon reagél a beér-
kezd 1j informacidkra, mint a f6bb, nagyobb devizapiacok.

A modelljeink, amelyekbe magyarizé valtozéként a funda-
mentumokat, a jegybanki kommunikiciét és az order flow-t
vontuk be, viszonylag magas magyarizé erével birnak az ar-
folyamszint, a volatilitas és az order flow alakulasit tekintve
is. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a hagyoményos
makromodellek és a mikrostruktiira megkozelités egyesitésé-
vel az arfolyammozgasok és a devizapiaci kereskedési folya-

matok szdmottevd része megmagyarizhato.
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MELLEKLET

Makrogazdasagi hirek hatasa az
arfolyamra és az order flow-ra

A kiilonb6z8 makrogazdasigi hirek meglepetéstartalminak
arfolyamra illetve order flow-ra gyakorolt hatdsit esemény-
vizsgalat (event study) megkdzelitést alkalmazva a kovetkezd

egyenletek alapjan becsiiltiik:

/
Apt‘u =a ’ + zﬂi{;n]\frfi‘n,m + g[,n (1)
=k
f Y f
OE,H = a,” + Zﬂfm]vtﬂ',n,m + 771‘,11 (2)

ahol Ap,  az arfolyamban -1 és t id6pont kézétt 2 napon be-

kévetkezett logaritmikus valtozas felszorozva szdzzal, OF,  az

order flow -1 és t id6pont kozott # napon, millié euréban

kifejezve, és N, a hir meglepetés-tartalma a ¢ idSpontban
M

végz8dd intervallum esetében # napon, m hir esetében, ¢, és

1, pedig a hibatagok.

Az egyenleteket minden egyes vizsgilt makrogazdasagi valto-
z6éra (CPI, GDP-névekedés, foly6 fizetési mérleg, allamhaz-
tartdsi hidny, kamatdéntés) kiilon becsiiltiik egy 70 perces
idGintervallumot vizsgilva (k=60 és [=—10 perc), azaz a hi-

rek hatdsa a hirk6zlést megel6z6 10 perctdl a hirkozlést ko-
vetS 60 percig tarté intervallumban mutatkozhat meg.

Az arfolyam és az order flow
kozotti kapcsolat érzékenysége
a hirbejelentésekre

Az drfolyam és az order flow kézotti kapesolat érzékenységé-
nek vizsgalatdhoz dummy véltozékat hasznaltunk, hogy az
order flow hatasit dekomponaljuk egy ,,szokasos” részre, il-
letve egy ,addiciondlis” részre, amely a hirkézlés idSpontja-
nak kérnyezetéhez kapcsolédik. Viszonyitasi alapként a (3)
egyenletet becsiiltiik, amelyben az order flow hatisit nem
bontottuk szét Gsszetevdire:
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Ap,=a’+ BP-OF, +¢, 3)

A kovetkezd (4) specifikicioban megengedtiik, hogy az order
flow egyiitthat6ja kiillonb6zzon a szokdsos szintjétdl,

amennyiben 1j informacié keriil nyilvanossigra:

k
Appp=a+B-OF ,+ Y Vim OFy 11 )m+10m (4
i—k

ahol I(i), ,, dummy valtozé, amely 1 értéket vesz fel, ha a hir-
kozlés t idSpontban tortént. A dummy valtozok hasznalatival
a (4) egyenletben tulajdonképpen intervallumokat ,,vesziink
ki” a hirkozlés kérnyékén, és teszteljiik, hogy megvaltozik-e
az order flow egyiitthatéja a szokdsos szintjéhez képest. Pél-
daul az order flow és az I(0), , szorzatdnak egyiitthat6ja meg-
mutatja, hogy pontosan az m bejelentést kdvetd percben az
order flow-nak erdsebb vagy gyengébb hatdsa van az arfo-
lyamra, mint egyébként. A ,,hirkozlés kornyéke” meghataro-
zés alatt az adatkdzzétételt megel6z8 és kovets ot percet ért-
jiik, azaz m értékét 6tre allitottuk. A specifikicio segitségével
azt is tesztelhetjiik, hogy a modell magyarazéereje javithat6-e
azaltal, hogy az order flow paramétere megvaltozhat hirkoz-
lések kornyékén.

Az arfolyam volatilitasanak és az order
flow abszolut mértékének elemzése

A hirek volatilitdsra gyakorolt hatdsinak elemzéséhez a ko-
vetkez§ egyenletrendszert becsiiltiik, figyelembe véve az

order flow és a volatilitds kozétti kapcsolatot is:

2 2 4 K m
by =0 +ap)+ BOE |+ D BOF, |+ D v+ D ¢ day, + 3 80 Ny s ¥,
b=l =1 J=l k=1 f=—m
2 2 K m . (5)
‘OE,n =, +zﬂlr OF_, |+ Z}//[’/—l.n +Z Z‘)A./]V/(.w,n 1,
=] =l k=l f=—m
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ahol 4, a HUF/EUR hozam ¢ intervallumban megfigyelt
volatilitdsa 7 napon, p(t) a volatilitis napon beliili szezo-
nalitdsa, a day; a héten beliili szezonalitist megragadé dummy
valtozé. Az N, viltozdk a korabbi egyenleteknek megfele-
16en kiilonboz8 tipustt makrogazdasagi hireket, illetve jegy-
banki kommunikaciét jellnek. Mivel a volatilitds egyirdnyd
valtoz6, ebben az egyenletrendszerben az order flow abszoltt

mértékét hasznaltuk valtozoként.

Az arfolyamvaltozas és az order flow
elemzése

Az egyenletrendszer néhany kisebb kiilonbség mellett hason-
l6an néz ki a hozamvizsgélat esetében.

m

2 2 K
1, =0+ B,OF,, + Z B,OF,,, + Z Viltin T Z z S N1 FE1a
=l

h=1 k=1 I=—m

2 2 K m 6
OF, , =0, + zﬁhOE—h,n + z}/irl—i,n + z §k,IM',/+I,n R/ ( )
=] =l g

k=1 I=—m

Egyrészt az order flow elGjeles mértékét hasznaljuk, mivel a ho-
zamviltozas is kétirdnyu lehet, akarcsak az order flow. Mas-
részt nincs sziikség a napon beliili, illetve a heti szezonalis val-
tozék modellbe illesztésére, mivel a hozamok esetében, ellen-

tétben a volatilitassal, nem figyelhet§ meg szezonélis minta.
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