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A Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszéke és
az MTA KRTK Jatékelméleti Kutatécsoportja 2013. oktdber 3-4-én nagyszabasu
nemzetkozi konferenciat szervezett a pénziigyi piaci likviditas témakorében a Bu-
dapesti Corvinus Egyetemen. Immar a negyedik alkalommal taldlkozott a hazai
és nemzetkozi szakmai k6zosség, hogy megvitassa a friss akadémiai és gazdasag-
politikai trendeket. A kétnapos rendezvényen 17 el6add tartott el6addst, tovabba
13 kutatd poszterrel késziilt.

A konferenciasorozat célja az elmult években nem valtozott, ami az volt, hogy ,,a
témaval foglalkozd, jeles nemzetkozi és hazai tuddsok, szakérték bemutathassék leg-
frissebb eredményeiket, valamint egy tudomanyos kozosséget hozzunk létre a likvi-
ditéssal foglalkozo, kutaté szakemberek és mas gazdasagi szerepl6k képvisel6inek a
részvételével” — irta Berlinger Edina az elsé konferencidhoz irt eldszéban (Berlinger
[2010] 485. 0.). A konferencian megjelend témak ennek megfelelen idén is széles
spektrumon mozogtak. Melyek voltak a fontosabb fejlemények 2013-ban?

Erre az évre a tudomdnyos és az iizleti pénziigyi kozgondolkodas figyelme mar
majdnem teljesen elfordult a 2007-ben indult valsag likviditasi kovetkezményeit6l.
A kutatok érdekl6dése leginkabb az elmult évtizedben atalakult pénziigyi piac szer-
kezetére terel6dott. Néhany, a valsag el6tt is fenndllo, likviditassal kapcsolatos kér-
dés ismét fontossa valt, mint példaul a mikrostrukturakkal kapcsolatos iranyzatok
vagy a piaci hatékonysag vizsgalata - immar a normal piaci mikodés mellett.

A konferencia egyik kozponti témaja a tézsdén kiviili piacok megismerése volt.
Az el6adasok gyakorlo tékepiaci szakemberek szamdra is fontos megallapitasa, hogy
a kovetkez6 években érdemes lesz figyelni az egyre névekvé méretii t6zsdén kivii-
li piacokra, valamint ezek szerepléinek tevékenységére, mivel szaimos szabdlyozasi
kérdés meriilt fel veliik kapcsolatban az elmult években.

A masik sarokpont a gazdasagi novekedéssel és stabilitassal kapcsolatos: egyre ér-
dekesebbé valik az Eurdpai Uni6é makrogazdasagi likviditast meghatarozé politika-

* Varadi Kata e publikdciét megalapozo kutatasa az Eurdpai Uni6 és Magyarorszag tamogatasaval,
az Burépai Szocialis Alap tarsfinanszirozasival a TAMOP 4.2.4.A/2-11-1-2012-0001 sz. Nemzeti Kivé-
16sag Program — Hazai hallgatdi, illetve kutat6i személyi tdimogatast biztosité rendszer kidolgozésa és
mitkodtetése konvergencia program cimi kiemelt projekt keretei kozott valdsult meg.
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ja. A kozos valutaval kapcsolatos dontések hatnak az EU-orszagok koltségvetésére,
valamint az eurdpai bankszektor hitelnyujté képességére is.

A kovetkezbékben az elhangzott eredményeket vessziik sorra: els6ként az akadé-
miai kutatasokat, majd az alkalmazott kutatdsokat, ezutan pedig a gazdasagpolitikai
helyzetképet tekintjiik 4t. Beszamolonkat révid 6sszegzéssel zarjuk.

Akadémiai kutatasok
Elmélet

Kondor Péter, a Kozép-eurdpai Egyetem oktatdja és kutatdja olyan tanulmany
elsé6 eredményeit ismertette, amelyen Dimitri Vayanosszal (London School of
Economics) kozosen dolgoznak. A kutatasban arra kivancsiak, hogy a pénziigyi
piacokon tevékenykedé arbitrazs6rok vagyonanak valtozasa mennyiben befolya-
solja a tékepiac likviditasat. Mindezt a pénziigyi eszkozok eladhatésaganak mér-
téke, az eszkozok arszintje, valamint a likviditdst nydjtok tékéjének valtozasa
kozotti osszefiiggések modellezésével ragadjak meg. Az elemzéshez egy folyto-
nos idejt, tobbeszkozos modellt épitenek, amelyben figyelembe veszik a szereplék
vagyoni helyzetébdl fakado6 hatdsokat is. A modellben kétféle kompetitiv szerepld
van: a fedezeti tigyletet kotdk és az (akar spekulativ jelleg(i) arbitrazsiigyleteket
kotdk. A fedezeti iigyletet kotok kockazatos jovedelmiiket kivanjak kisimitani. Az
arbitrazsérok a fedezék kockazatanak egy részét dijazas ellenében csokkentik, igy
egyszerre nyuUjtanak biztositast és likviditast is, vagyonuktdl fiiggé mértékben. Az
arbitrazsérok vagyona a multbeli teljesitményiiktdl fiigg.

A szerz6k {6 allitdsa, hogy ha az arbitrazsérok vagyona né a piacon, akkor az
aggregalt likviditds is nagyobb lesz, tovabba az eszkdzok hozama, volatilitasa és
a hozamok korrelacidja a vagyon egy szintjéig n6, majd egy szint elérése utdn
visszahajlik, csokken. Modelljiikkben az eszk6zok varhaté hozamanak alakulasat
jol magyarazza az az egyiittmozgdas (kovariancia), ami az adott eszk6z hozama és
az aggregalt likviditas kozott mérheté. Ugyanakkor az adott eszkoz likviditasa és
az aggregalt likviditas vagy a hozam koézott nincs szoros kapcsolat. A modellben
az aggregalt likviditds egyben az arbitrazsérok vagyonanak kozelité valtozodja
(proxy) is. Tovabbi, empirikusan is vizsgalhat6 allitasuk, hogy azon eszkozok
varhaté hozama lesz magas, amelyek drfolyama nagymértékben egyiitt mozog az
arbitrazsérok vagyonanak szintjével.

A MTA KRTK Jatékelméleti Kutatocsoport meghivottja Sebastien Pouget volt, aki
Magueye Didval koz6s tanulmanyaban (Dia-Sebatien [2008]) a t6zsdei nyit6 szaka-
szon zajlo elézetes ajanlatok jogosultsagat vizsgalta. Mivel az el6zetes ajanlattétel so-
ran nem torténik tranzakcio, felmeriil a kérdés, hogy kozgazdasagi értelemben mit
is ad egy ilyen mechanizmus. A dolgozatban a szerz6k bemutatjak, hogy az elézetes
ajanlattételi periddus bevezetése felfedi a piac likviditasat. Modelljitkkben a tézsdei
piacon valo részvétel koltséges, és a felek kozott aszimmetrikus informacié van: nem
ismerik egymas szandékat és pozicidjat. Mindezek miatt a piac likviditasa rejtve ma-
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rad a szerepldk el6tt. A modell egyensulyi allapotaban a kockazatkeriild befekteték
arra hasznéljak ezt a periodust, hogy a likviditasrél informaciot gytjtsenek. Az el6-
zetes ajanlatok magaddsaval felfedik a kereskedett eszkozre vonatkozo keresletiiket/
kinalati igényiiket, valamint maganinformadcidjukat. Bar lehetne félrevezetSen is in-
formalni, de hirnévhatds miatt (ismételt jatékban) ez nem torténik meg.

A tanulmanynak tobb fontos gyakorlati kovetkezménye is van. Egyrészt a likvidi-
tas noveléséért minden t6zsdén érdemes megfontolni az eldzetes ajanlattételi szakasz
bevezetését. Akar mar az is egyfajta tézsdei szolgaltatas lehet, hogy bizonyos szerep-
16k zart koron beliil megismerhetik egymas kereskedési igényeit, s ezért a ,,klubtag-
sagért” fizetnek. Mdsrészt a likviditas az idésormodellek altal eldre jelzett szintnél
nagyobb is lehet, ez pedig a portfélickezelk tevékenységének javitasahoz jarulhat
hozza. Harmadrészt a modellben javasolt stratégiak a nagy ajanlatok felfedésében is
segithetnek. Ez utobbit az angolszasz terminoldgia sunshine trading — vagyis nyilva-
nossagot kapo kereskedés — elnevezéssel illeti.

Empirikus tanulmdnyok

Jerry Parwada, az Australian School of Business docense két szerzétarsaval kozos
tanulmanyaban (Parwada-Winchester-Zhang [2013]) Kondor Péter egy elméletét
tesztelik t6zsdei adatokon. Kondor [2012] szerint a piacon altalaban nem az torté-
nik a nyilvanos részvényinformacio bejelentése utan, mint amit az intuicié sugallna.
Azt gondolnank, hogy a piaci szerepl6k vélekedései 6sszehangoldédnak, igy kisebb
lesz a kereskedési mennyiség, kevesebb egyéni informacio érkezik, és kisebb lesz a
volatilitas is. Kondor [2012] viszont arra jutott, hogy pontosan az ellenkezdjét var-
hatjuk azoknal az eszk6zoknél, ahol nagyobb a rovid tava befekteték aranya, mert
a nyilvanos bejelentés utan kevésbé értenek egyet az Gj helyzetben a jovot illetSen.
Parwada-Winchester-Zhang [2013] azt talalta 2000 és 2009 kozotti amerikai rész-
vényadatokat vizsgalva, hogy az elmélet empirikusan is igaznak bizonyult minden
legalabb egymilli6 dollarnyi kapitalizaciéval rendelkezd részvények esetében. Va-
gyis ahol nagyobb a napon beliil keresked6k aranya, ott nagyobb (abnormalis) lesz
a kereskedési mennyiség, tobb egyéni informacié érkezik és nagyobb a volatilitas
is. A szerzdk ezeket az Uj informaciokat vallalatspecifikus hirekkel, az elemz6i va-
rakozasokhoz képest meglepetésszertien eltéré eredménykimutatassal, valamint a
bennfentesek kereskedésének hirértékével azonositjak.

A Kolni Egyetemet képviselte Sebastian Bethke, aki szerzétarsaival (Alexander
Kempf és Monika Trapp) a 2004 és 2010 kozotti idészakra az amerikai vallalati kot-
vények hozamprémiumai kozotti korrelaciot vizsgalta. Ha a kotvényhozamok kozotti
korrelacio kicsi, a kotvényportfoliokat hatasosan lehet diverzifikalni. Sokszor azon-
ban azt tapasztaljuk, hogy egy valsag soran a korreldciés mutatok megemelkednek,
egyhez kozelednek. A részvénypiacok esetén mar régen ismert, hogy a hozamok esé-
sekor a rossz befektet6i hangulat (low sentiment) és az ezt erésité csordahatas kovet-
keztében n6 a hozamok egytittmozgasa. A Bethke-Kempf-Trapp [2013] tanulmany az
els6, amely a korrelaciokat az amerikai vallalati kdtvénypiac adatain vizsgalta. E piac
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szerepldi féleg intézményi befektetdk, és naluk kimutathatéan nincs csordahatas val-
sagok alatt, igy felvetddik a kérdés, hogy itt mi okozza a magas korrelaciot. A szerzék
két 1épésben modellezték, majd tesztelték a hatasmechanizmusokat. Els6 hipotézisiik
szerint a rossz befektet6i hangulat noveli a kotvények kockazati tényez6i (likviditas és
hitelkockazat) kozotti korrelaciot. Ilyenkor ugyanis a befekteték nem kiilonboztetik
meg ezeket a tényez6ket. Masodik hipotézisiik szerint, amikor a vallalati kotvények
kockazati tényez6i kozotti korrelacio nd, akkor a kétvények hozamtébbletének korre-
lacidja is néni fog. Az empirikus tesztek mindkét hipotézist megerdsitették.

A magyar szarmazasu Gyorgy Varga, az FCE Consultoria cég partnere Brazilia-
bdl érkezett. Ricardo Britoval valé k6z6s munkajaban a brazil részvények likviditasi
prémiumat vizsgalta (Varga-Brito [2013]). A brazil piac a vilagon jelenleg az egyik
legnagyobb feltorekvd piac, ahol jol lehet tanulmdnyozni a likviditas mértékének
varhat6 hozamokra gyakorlott hatdsat. Fama—-French [1992] jolismert cikke a részvé-
nyek kockazati prémiumat haromfaktoros linedris regressziéval magyarazta. A val-
tozok a piaci kockazati prémium, a kis kapitalizaciéju vallalatok hozamprémiuma a
nagy kapitalizacidju vallalatok hozamprémiumahoz képest, valamint a magas konyv
szerinti érték/piaci érték hanyadost (book to market value) cégek hozamprémiuma
az alacsonyakéhoz képest. A szerzok késziilé tanulmanyukban Fama-French [1992]
altal alkalmazott modellt egészitették ki likviditasi mutatokkal. A hozamfelarak ma-
gyarazatara hét likviditasi mutato koziil valasztottak tovabbi magyarazé valtozokat
az egyenletbe. A kivalasztott likviditdsi mutatok korében szerepelt tobbek kozott a
relativ bid-ask spread, ami az eladasi és a vételi arfolyam kiillonbsége (bid-ask spread)
a kozéparfolyamra vetitve, az Amihud-féle illikviditasi mérték (a részvények napi
hozama abszolut értékének a napi forgalomhoz vetitett aranyanak idébeli atlaga),
valamint a Pastor-Stambough-féle likviditasi mérték (a részvény napi hozama és a
részvények aznapi atlagos hozama kozotti eltérés elSjele szorozva a részvény napi
forgalmaval). A faktormodell megbecslése utan modelljiik josagat Fama-Macbeth
[1973] eljarassal (a regressziobdl kapott bétak felhasznaldsaval) becstilve ellendriz-
ték. A szerzok arra jutottak, hogy a likviditasi mutatok koziil a relativ bid-ask spread
mutaténak volt szignifikdns magyarazo ereje.

Bankkozi és t6zsdén kiviili hdlézatok

A bankkozi és tézsdén kiviili piacok elemzésével két el6adas keretén beliil és egy posz-
ter bemutatasan keresztiil is foglalkoztak a konferencian. Daniel Fricke, az Oxford
Egyetem INET 6sztondijas kutatdja, valamint kollégai, Karl Finger és Thomas Lux
a bankkozi depd, vagyis egynapos lejarati bankkozi kihelyezések és hitelek piaca-
nak szerkezetét vizsgaltak a haldzati kutatdsok empirikus médszereivel. A bankkozi,
nem kozpontositott piacok szerkezete a legujabb kutatdsok szerint nem a korabban
gyakran gondolt skalafiiggetlen halézatként, hanem sokkal inkabb kézpont-perifé-
ria (core-periphery) alakd haloként jellemezhetd. Daniel Fricke a kozpont-periféria
hélozat alakjat becstilte forgalmi adatok segitségével. Az el6ado kitért arra, hogy az
aggregalasi periddus megvélasztasa nagyban befolydsolja az eredményeket. A napi
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forgalombol képzett haldzati aggregatum ugyanis eltérd jellemzoket ad, mint a heti
vagy a havi aggregatumok: a napi aggregatumok forgalmabol véletlen haldzat raj-
zolddik ki, mig példaul a negyedéves adatok egyértelmten stabil partnervéalasztasi
preferencidkat mutatnak. Fricke réviden ismertette Borgatti-Everett [1999] algorit-
musat, amivel a kozpont-periféria jellegli halozat alakjat és magat a kozponti és a
periferikus rész méretét is becsiilni lehet. Ezutan bemutatta az olasz bankkdzi piacon
végzett empirikus vizsgalatainak eredményeit. A Borgatti-Everett-eljaras diszkrét
valtozatanak felhasznalasaval sikeresen valasztottak szét az olasz bankkdzi piac sze-
repl6it kdzpontra és periféridra, és igazoltak annak kozpont—periféria tipust haloza-
ti szerkezetét. Az el6add ezt kovetden kitért a tovabbi tervekre: a halézati struktura
lehetséges elméleti magyarazatainak megalkotasara (banki mérlegalakulas explicit
modellezésével, a halézatot adott élén vald tranzakcio koltségességének bevezetésé-
vel). A bankkozi piacok hdlozatat vizsgalta Berlinger Edina is poszter-eldadasaban,
elemzését magyar adatokon végezte.

Havran Ddniel az MTA KRTK KTI és a BCE képviseletében a tézsdén kivili
piacok egy olyan elméleti modelljén dolgozik Erb Tamdssal koz6sen, amelyben a
tézsdén kiviili piacokon egy piaci tokéletlenség, az arjegyzés bizonytalansaga mi-
att rendezddik kozpont-periféria alakt halézatta. A szerzék olyan kozgazdasagi
magyarazatot kerestek, amelyik a pénziigyi piacokon lathat6 halézatok alakjat ma-
gyarazza. Hipotézisiikben a piaci kereskeddk tgy alakitjak kapcsolataikat, hogy az
tgyletkotési igénnyel elséként azokat keresik fel, akik a korabbi statisztikak szerint
megbizhatdbban adtak drajanlatot igénytikre. Mivel egy-egy partner felkeresése
koltséges, igy kockazatkeriilé modon azokat keriilik el, akiknek korabbi ajanlatai
nagymértékben szorédtak. Altaldban a kisebb szerepl6k reagalnak erdteljesebben a
piaci valtozasokra, igy az 6 ajanlataiknak is nagyobb a szérdddsa. Ez pedig azt vonja
maga utan, hogy minden piaci keresked6 igyekszik a nagyobb szerepl6kkel felvenni
a kapcsolatot, aminek kovetkezménye a kozpont-periféria alak.

Alkalmazott kutatasok

A konferencidn idén is jelen volt Carlo Acerbi, az MSCI likviditasi kockazat kuta-
tocsoportjanak vezetdje. El6adoként Szekeres Zsolttal és Székely Baldzzsal készitett
kozos kutatasuk eredményeit ismertette. A konferenciat nyitd eléadasa idén is na-
gyon élvezetes és 1j gondolatokban gazdag volt. Likvid t6zsdéken természetes le-
het, hogy tobb termék egyszerre torténd eladdsa/vasarlasa ugyanannyiba keriil,
mint ha nem egy idében, hanem kiilon-kiilon kereskednénk veliik. Kevésbé likvid
piacokon azonban ez mar nem feltétleniil igaz. Ennek oka, hogy az idében kozeli
tranzakciok egymasra is hatnak, ezt nevezik a szerz8k kereszthatdsnak. Mindeddig
viszont a kutatasok soran jellemzden azt feltételezték, hogy az egyes eszkozok ke-
reskedése nem hat egy masik eszkoz likviditasara, vagyis az illikviditasbdl ered6
tranzakcids koltségek egyszertien osszeadhatok. Azokban az esetekben, amikor a
két eszkoz likviditasa tokéletesen fiiggetlen, illetve amikor tokéletesen osszefiiggnek
(vagyis ugyanazon ajanlati konyvvel szemben teljesiil a megbizds), egyszerti megal-
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lapitani a kereszthatasok kovetkeztében fellép6 arhatast is. A koztes eset kiszamitasa
viszont nehéz. A probléma matematikai megoldasara a talalé ,rémalom a négyzeten”
kifejezést haszndlta az el6add. A t6zsdei ajanlatok arhatdsanak mérése igen nehéz, a
kereszthatasoké pedig még nehezebb, rdadasul elemzése részletes tranzakcids ada-
tokat igényel. A pénziigyi portfoliok likviditasi kockdzatanak mérése soran mégsem
hagyhatjuk figyelmen kiviil a kereszthatasokat. Acerbi néhany el6zetes eredményt
ismertetett: kotvényekbdl allo, valamint opcidkbdl allé portfolio esetén definialtak
a kereszthatast, és képletben is kifejezték annak nagysagat. Bar a kutatas a kezdeti
szakaszaban tart, az els6 eredmények igéretesek.

A likviditasi kockazat modellezésével és a modell gyakorlatban valé alkalmazasa-
val kapcsolatban tartott el6adast ugyancsak az MSCI likviditasi kockazat teriiletén
dolgozo Székely Baldzs is. A kutatast Carlo Acerbivel kozosen készitették. El6ada-
sanak témaja az drhatds figgvényének ujszerd modellezése volt. A bemutatott
arhatasfiiggvény az EMIM nevet kapta, az Equity Market Impact Model elnevezés
roviditéseként. Mig kordbban csak a tényleges arhatast modellezték a szakiroda-
lomban, a szerz6k a vdrhaté arhatast jelzik elére. (Tényleges arhatasnak nevezziik
a kezdeti ar és a realizalt ar kozotti kiillonbséget, ezzel szemben a varhato arhatas
az ajanlatadas hatdsat ex ante ragadja meg.) A varhato6 arhatast két tényez6 fiiggvé-
nyében modellezik: mennyi id6 all rendelkezésre a tranzakcié végrehajtasara, va-
lamint mekkora mennyiséggel szeretnénk kereskedni. Az arhatas modellezéséhez
olyan fiiggvényalakot hasznalnak, amely linearis a tranzakcié méretében, és az id6-
horizont novelésével csokken. Az arhatast két része bontjak fel. Az egyik részt az
eladasi és a vételi arfolyam kiilonbségének (bid-ask spread) a fele alkotja, ezt konnyti
meghatdrozni a piaci adatok alapjan. A masik részt a mérettdl és idéhorizonttol is
fiiggd rész adja. A modellezés lényegi részét ez a masodik tag teszi ki. Eredményiil a
szerzOk azt kaptak, hogy az drhatasra négy tényez6 hat: 1. a piaci kapitalizacio, 2. a
napi tranzakciok szamanak atlaga, 3. a kereskedés volumenének édtlagos kiegyensu-
lyozatlansaga, 4. illetve ezen tényezok szérddasa.

Az alkalmazott kutatasok korében Horvdth Akos (Vienna Graduate School of
Finance PhD-hallgatéja) is ismertette Medvegyev Péterrel (a BCE matematika tan-
székének docense) koz6s munkdjuk eredményeit. Ok egy nehéz opciéarazasi ma-
tematikai eljards javitasan dolgoznak. Az azsiai opcidk az egyik legnépszeriibb
opciok koré tartoznak, gyakran hasznaljak fedezési célokra is, de csak azon azsi-
ai opciok ara fejezhetd ki explicit képlettel, amelyek kifizetésfiiggvényében a rész-
vényarfolyam geometriai atlagaval szamolnak. Az aritmetikai 4tlagot hasznalo
termékek esetén mar kozelitéseket kell alkalmazni az arazashoz. Fontos, hogy a
numerikus kozelités ne legyen tulsagosan szamitasigényes, de elég preciznek és
megbizhaténak is kell lennie. A numerikus eljarasok Geman-Yor [1993] arazasi
modelljét hasznaljak. German és Yor egy, az explicit alakhoz kozeli, Laplace-transz-
formaciot alkalmazo arazasi képletet alkottak az aritmetikai dzsiai opciéra. Ebben
a képletben ugyanis mar csak egy integral nincs kibontva. A {6 nehézség az integ-
ral értékének és annak inverzének numerikus szamitasabol fakad, ezt a konferenci-
an el6adott tanulmanyban a szerz6k harom modszerrel allitottak eld. Az egyszerii
Monte Carlo-szimulacio, az antitetikus valtozdkat hasznald, valamint a kontrollval-
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tozos eljarast alkalmazé Monte Carlo-szimulaciok pontossagat és sebességét (a pro-
cesszorid6ét) mérték és rangsoroltak a szerzok, koziiliik a kontrollvaltozos eljaras volt
a legmegbizhatobb kis volatilitdsparaméter mellett.

Gazdasagpolitikai kitekintés
Likviditds — nemzetkozi tendencidk

Rhodri Preece, a CFA (Chartered Financial Analyst) vezet kozgazdaszanak ki-
emelt kutatasi témdja a nyilvanossagra nem hozott, hdzon beliili kereskedési
rendszerek (dark pool) elemzése. Az el6add a tavalyi évhez hasonldan a felfedetlen
kereskedés (dark trading) 4j tendenciait, valamint a témdhoz kapcsolddoé legfris-
sebb kutatasi eredményeit mutatta be. A felfedetlen kereskedésen olyan t6zsdén
kiviili kotési gyakorlatot értiink, amely sordn a tranzakcidhoz kothetd arat nem
hozzak nyilvanossagra a lebonyolitdskor. Ezzel szemben a t6zsdei kereskedés-
ben a limitdras ajanlatok az ajanlati konyvben szerepelnek, és a piac is azonnal
érzékeli a kotés arelmozdité hatasat. A rejtett tranzakcidkat altalaban bankok
vagy fiiggetlen brokercégek bonyolitjak le. A decentralizalt piacokon gyakran
megjelennek a szervezett formaban mtikodd arjegyzé bankok, amelyek a piaci
ismereteik és kozvetitd funkciéjuk miatt tobbletinformdcioval rendelkeznek, és
ebbdl profitalnak. Egy a CFA altal korabban készitett felmérés szerint a befekte-
tok felemasan itélik meg ezt a tevékenységet.

Az el6ado sorra vette a legujabb trendeket, majd a szakirodalom legfontosabb
megallapitasait. Az eurdpai felfedetlen tigyleteket kezel6k aranya a kereskedésben
2012 elejétdl 2013 végéig igen jelentSsen, hat szazalékrol 12 szazalékra emelke-
dett. A t6zsdék szerepe ezzel parhuzamosan csokkent. Mas gazdasagokban (Egye-
stilt Allamok, Kanada, Ausztralia) ennél joval szolidabb a rejtett kereskedési aktivi-
tds erdsodése. Altaldnos tendenciaként 2008 utan folyamatosan szikiilt a tézsdéken
lathato részvénypiaci arfolyam-kiilonbozet (bid-ask spread), és ez nem csupan a bi-
zalom visszaallasanak, hanem az erételjesebb informaciéaramlasnak is koszonhetd.
A felfedetlen kereskedés sordn is informaciot szereznek egymastol a befektetok, ami
a tézsdei arjegyzéseken is meglatszik. Az el6ad6 mérleget vont: a szakirodalom
tobbnyire pozitiv hatasként értékeli a megnovekedett versenyt, és negativan a lefo-
16zési tevékenységet, vagyis azt, hogy a felfedetlen kereskedést levezénylé bankok
informadcios elényiikbdl profitot kovacsolnak.

A tagabban értelmezett likviditdsba egyarant beletartozik a globdlis piacok for-
galomképessége, valamint a likviditas makroszinti értelmezése is. Chris Golden,
az EFFAS (European Federation of Financial Analyst Societies) elnokségének
tagja, az EFFAS eurdpai kotvénybizottsaganak elnoke a likviditast pénzelméleti
keretben elemezte. Az el6add a fogalmat elsésorban az eszkozoldali likviditassal
(értékesithet6ség, konvertalhatosag) azonositotta, és a pénzeszkozokként értel-
mezte. Példaként a pénzeszkozok konvertalhatdsagi kritérium szerinti csopor-
tositasat hozta fel, felidézve az M0, M1, M2 stb. aggregatumok jellemzéit. A lik-
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viditas dimenzidi koziil harmat hangsulyozott: a likviditas koltségét, a likviditas
pénzhez val6 kozelségét (milyen konnyen lehet pénzzé atvaltani bizonyos eszko-
zoket), valamint a pénzre valo atvaltas idejét, hiszen a likviditas idébeli preferen-
cidk (tiirelmesség) kérdése is. Felhivta a figyelmet arra, hogy a valsag utan az M2
(pénz, latra sz6l6 betét és a kvazipénzek) és a kotelez6 tartalékok egymashoz valod
aranya megvaltozott. 2008 utan a tartalékok szintje csokkent, mikozben az 6sszes
pénzeszkoz (M1, ..., M4) volumene alig valtozott. A 2008. évi csucshoz képest az
M2 aggregatumok kozé tartozé eszkozok csokkentek, de nem olyan mértékben,
mint ahogy a tartalékok szintjének apadasa indokolna. A korabbi évtizedekkel
ellentétben a felszabadult tartalékok nem jelentettek automatikus likviditasnove-
kedést. A likviditas pénzelméleti magyarézatait taglalta Acs Attila (Szegedi Tudo-
manyegyetem) poszter-el6adasa is.

Székely P. Istvin, az Eurdpai Bizottsag Gazdasagi és Pénziigyi Féigazgatdsa-
ganak igazgatoja és a Budapesti Corvinus Egyetem cimzetes egyetemi tanara az
eurdpai bankrendszer jov6jérdl, valamint a monetaris unién kiviili orszagok lik-
viditasarol beszélt. Eléadasaban megjegyezte, hogy mig a globalis és regionalis
szinten mikodé jegybankok (Fed, EKB, nemzeti bankok) anticiklikus monetaris
politikat folytatnak, addig a kereskedelmi bankok mtikodése — de még a pénziigyi
piacot szabalyozo hatosagok tevékenysége is — inkabb a prociklikussagot erésiti.
Amig a jegybankok valsag esetén teszik likviddé a piaci szerepl6ket, a magan-
bankok nagyobb téketartalékot képeznek a szabalyoz6 hatdsagok hatasara, ezal-
tal csokkentve a piac likviditasat. Ebben a gyorsit6-lassitdé mechanizmusban az
Eurépai Unié orszagaiban nagyon kiegyenlitetlen volt a folyd fizetési mérlegek
egyenlege, elsdsorban mas strukturalis okok miatt. A valsag el6tti idészakban
Németorszagot folyamatos tobblet, a tobbi orszagot viszont folyamatos hiany jel-
lemezte, mikozben az egyiittes egyenleg mindvégig nagyjabol kiegyensulyozott
maradt. Mikozben az EKB az eurddvezeten beliili orszagok kozotti kiegyensu-
lyozatlanséggal foglalkozott, nem forditott kiilonosebb figyelmet arra, hogy a ke-
let-kozép-eurdpai régioba likviditast aramoltasson az amugy is csak regiondlis
finanszirozasu maganbanki szektorba. Forrasok nélkiil pedig a régiéban nem ér-
vényesiilhetett a valsag utani likviditasélénkits, anticiklikus politika. Raadasul,
a valsag el6tt jelentds volt a kelet-kdzép-eurdpai bankok kiilsé kitettsége is, és
mindemellett e régiéban mikodd bankokban a kiilfoldi téketulajdonosi részese-
dés jelentds volt. Mindkét jellemzé fokozta a régié kockazatossagat. A régioban a
kiilfoldi tulajdonrészesedésti bankok jellemzéen kisméretd, regionalis pénziigyi
intézmények tulajdonaban allnak, amelyek - hogy korrigaljak a korabbi nagyfoku
kitettségeiket — a valsag hatasara a tékeattételiik gyors csokkenésébe kezdtek. Szé-
kely P. Istvan szerint a torténtek utan a vdllalatok banki finanszirozasa kevésbé
lesz fontos Eurdpaban, de kiillonosen a kozép-kelet-eurdpai régidban. A hitelezés
volumene szempontjabdl a helyi-regionalis feltételek és a helyi monetaris politi-
kai dontések lesznek igazan mérvadok. Az eltérd helyi viszonyok miatt a lokalis
hitelezési feltételek korabbiaknal is valtozékonyabbak lehetnek. A likviditaske-
zelés a bankok szamara mar nemcsak a helyi szinten bonyolithaté mindennapos
feladat lesz, hanem fontos termékdarazasi kérdés is.
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Magyar gazdasdagpolitikai kérdések és tanulsdagok a likviditds koriil

Ezen a konferencian is jelentds szdimban képviseltették magukat a magyar gazda-
sagpolitikai kérdésekkel foglalkozé kutatok és szakemberek: a Budapesti Corvinus
Egyetem, a Magyar Nemzeti Bank, a Nemzetgazdasagi Minisztérium és az OTP
Bank Nyrt. munkatarsai.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium képviseletében a pénziigypolitikaért felelds he-
lyettes allamtitkar, Kisgergely Kornél tartott eldadast. El6adasaban a kiilfoldi deviza-
ban kibocsatott allamkotvényekkel valo finanszirozas gyakorlatat értékelte. Kiemelte,
helyez arra, hogy visszaszoritsa a kiilfoldi devizdban val6 eladosodast. Véleménye
szerint erre azért van szitkség, mert a devizaban valé eladésodds nem csupan dra-
gabb - ami a sterilizacios koltségnek tudhaté be -, mint a forintban valé eladdso-
das, de kockazatosabb is. Ugyanakkor a hazai devizaban valé eladésodasnak vannak
korlatai, és ezek hatart szabhatnak a forintalapu allampapir-kibocsatdsnak.

A Magyar Nemzeti Bankot Csdvds Csaba (Monetaris Politika és a Pénziigyi Piaci
Elemzés Igazgatdsaganak szenior elemzdje) képviselte, aki Kocsis Zoltdnnal, Mdk
Istvannal és Pulai Gyorggyel végzett kozos kutatasi projektjiik eredményét ismertet-
te. Kutatasuk kozéppontjaban a kamatlab-derivativok piaca all. Az altaluk elemzett
adatbazis a 2009-2012 kozotti idészakot fedi le, ami mar kellen hosszu periodust
jelent a piac mtikodésének bemutatasara. Kutatasuknak kettds célja volt: egyrészt a
monetaris politika szemszogébdl értékelték az adatokat, masrészt egy atfogo, leird
elemzést készitettek. A monetaris politika szempontjabdl fontos kovetkeztetésiik,
hogy a kamatlab-varakozasok a legjelentésebb motivacios tényezdék a hataridds ka-
matlab-megallapodasok (Forward Rate Agreement, FRA) kotésére. A leir¢ statisztika
készitése soran feltartdk, hogy a 3 x 6 hataridds kamatlab-megallapodasok (amelyek
a kotéstdl szamitott harmadik honapban kezdédnek, és a hatodik honapban jar-
nak le), illetve a kétéves lejaratu cseretigyletek (Cross Currency Interest Rate Swaps,
CCIRS) a leglikvidebbek. Ez els6sorban annak a kovetkezménye, hogy ezekrdl a ter-
mékekrol lehet a leginkabb megbizhaté informaciokhoz jutni.

A kereskedelmi bankok koziil az OTP Bank Nyrt.-t Fliszdr Vilmos képviselte,
aki egyben a Budapesti Corvinus Egyetem PhD-hallgatéja is. A kutatast a LIBOR
Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) éltal szolgdltatott 2004 és 2012 kdzot-
ti BUBOR-iddsorokat tartalmazoé adatbazist hasznalta fel az eléad6. Ebben az
idészakban ugyanis a szerzé még a PSZAF munkatérsa volt. A LIBOR-botrany
kovetkeztében megkérddjelez6dott a piaci szereplékben a referencia-kamatlabak
megbizhatdsaga, miutan a londoni bankkdzi piacokon néhdny bank térvénytele-
nil modositotta a rogzités (fixing) folyamatat. A brit feliigyeleti hatésagok akkor
természetesen megbiintették a manipuldcioban részt vevd bankokat. Az eset hata-
sara szamos orszag feliigyeleti szerve inditott ellendrzést a bankkozi piacokon. El-
lendrizték a hazai referencia-kamatlabak meghatarozasanak folyamatat is. Az els-
ado a hitelnyujtasi (offer) kamatot 6sszesité LIBOR, illetve a betételhelyezési (bid)
kamatot 6sszesit6 BUBOR rogzitési folyamatat hasonlitotta 6ssze a 2004-2012 pe-
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ribdusban. A BUBOR-hoz adatokat szolgéltato jegyzé bankok szama 12-re csok-
kent, és nyilvanosabba tették az eljarast. A beérkezé valaszok koziil a legmagasabb
és a legalacsonyabb harom arat elhagyjak. A BUBOR esetében a statisztikak nem
arulkodtak a londonihoz hasonlé csaldsrdl.

A konferencian Juhdsz Péter, a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Val-
lalati Pénziigy Tanszékének docense a magyar kis- és kozepes méreti vallalatok
likviditasat vizsgalta a recesszi6 idészakaban. A 2008-as valsagot kovetGen a val-
lalatok likviditasi helyzete megvaltozott: a valsag kovetkeztében ugyanis forrashoz
jutni - legyen sz6 akar banki hitelrdl, akar egyéb tipusu kovetelésrdl - csak jelen-
tésebb tobbletkoltség mellett volt lehetdség. Az eldado 4261 magyar vallalkozas ki-
mutatasaibdl allo adatbazison mutatta be a vallalatok vélsag hatasara megvaltozott
likviditaskezelését. Arra kereste a valaszt, hogy milyen szerepet jatszott a valsagot
megélésében és a fennmaradasban a magyar cégek likviditdskezelési gyakorlata.
A likviditas szintjét a likviditasi mutato (rovid lejarata eszkozok a rovid lejaratu for-
rasok ardnyaban) egyes modozatait hasznalta. Kiemelte, hogy a kiilfoldi tulajdoni
tobbségli magyarorszagi cégek likviditasa valamelyest magasabb volt, mint a ma-
gyar tulajdonu cégeké. Megallapitotta tovabbd, hogy a cégek likviditasanak valasz-
tott szintje nem fiiggott a vallalati jovedelmezdségtol. Bar a megfigyelt id6szakban
nem csokkent egyértelmtien a cégek likviditasa, a kamatfedezettség (a folyo bevéte-
lek mennyire fedezik az addssagszolgélatot) viszont romlott, kiillondsen a budapesti
és az észak-magyarorszagi régioban.

A 2013. évi konferencia hasznos ismeretekkel, illetve érdekes fejleményekkel bévi-
tette a pénziigyi piaci likviditasrol szerzett ismereteinket. Egy konferencia a tudo-
manyos térképnek mindig csak sziik szeletét vagy néhany részletét tarhatja fel, ami
eligazitast adhat a vilag minket érdekld kérdéseiben, torténéseiben. Az elmult évek-
ben a pénziigyi tarsadalom likviditasrél alkotott képe egyre béviilt, részletesebbé,
precizebbé vélt. A tanulasi folyamat nem 4allt meg, 2014-ben is folytatni kivanjuk a
konferenciasorozatot.
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