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A pénziigyi piacok likviditasanak témakorében immar 6todik alkalommal megren-
dezett konferenciara 190-en regisztraltak, koztiik 40 didk (az orszag barmelyik egye-
temérdl lehetett jelentkezni motivacios levéllel). A konferencia angol nyelven zajlott, a
hazai és a nemzetkozi tudomanyos és tizleti élet vezetd szerepldivel, a kovetkezé meg-
hivott eléaddkkal: Yakov Amihud (New York University, Stern School of Business,
kiemelt el6add), Carlo Acerbi (Morgan Stanley Capital International, MSCI), Gabrielle
Demange (Paris School of Economics), Eisler Zoltdn (Capital Fund Management), Peter
Feldhiitter (London Business School), Kondor Péter (Central European University),
Kondor Imre (Parmenides Foundation), Fabrizio Lillo (Scuola Normale Superiore di
Pisa), Rosario N. Mantegna (Central European University).

A konferencia els6 el6addja Carlo Acerbivolt, aki mind az 6t eddig szervezett kon-
ferenciat aktiv részvételével és eldadasaval erdsitette. Kutatasanak gyakorlati jelen-
tdségét bizonyitja, hogy eredményeit figyelembe vették a legujabb bazeli szabalyo-
zas soran is. Legfrissebb cikkében (amelyet el6 is adott a konferencian) az expected
shortfall (kockazati mérték, amely a legrosszabb néhany szazaléknyi potencialis
veszteség atlaga) utdtesztelhetGségét (backtesting) tisztazta.

A konferencia vitaindit6 el6adasat Yakov Amihud, a New York University
pénziigytan-professzora tartotta. Arrdl beszélt, hogy a részvények arazasaban
hogyan jatszik szerepet a részvények piaci likviditasa. Tézsdei adatokon mutatta
meg, hogy mig a likviditasi valsagban a likviditas hidnya jelentdsen mddositja a
részvények arat, addig nyugodt idészakokban ezt szinte el is felejtik a befektetok.
Az el6adast kovetden arrol beszélt, hogy sokat kutatott téma a szamviteli gyakor-
lat hatdsa a likviditdsra — példéul az, hogy az Egyesiilt Allamokban mennyire hat
a piaci likviditasra (igy a részvényekt6l elvart hozamra is) az éves beszamolok koz-
zététele, az informaciok id6kozi nyilvanossagra hozatala.

Az el6adasok ismét betekintést nyujtottak a pénziigyi piacok néhany aktualis
kutatasi kérdésébe. Az egyik témakor a piaci likviditas és a kereskedési mintaza-
tok 0sszekapcsolasa a piaci szerepl6k alkotta halozat alakjaval. Hatassal van-e a
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kereskedés alakuldsara és a mikrostrukturara, hogy miként kapcsolédnak egymas-
hoz a tézsdei keresked6k? A kérdés vizsgalatdhoz Rosario N. Mantegna és szerz-
tarsai a finn t6zsde adatbazisat felhasznalva az ajanlati konyves piacok szerepl6-
inek kereskedési viselkedését dsszekototték a szereplék kozotti haldzat szerkeze-
tével. A t6zsdei azonnali ajanlatok arhatasa a halézatoktdl fiiggetleniil, tovabbra
is érdekes vizsgalati téma. Fabrizio Lillo eléaddsaban két tanulmanydt is bemu-
tatta, mindketté a nagymeéret ajanlatok areltérité hatdsainak tulajdonsagait ele-
mezte. Ehhez kapcsolodott Kondor Imre eléadasa is, aki az drhatdsok banki sza-
balyozasanak mddszertani lehet6ségeit jarta koriil. Kézponti kérdése, hogy miként
illesztheté be a pénziigyi szerepl6k altal tartott portfolidk kockazatanak méré-
sébe az a tény, hogy a portfolio kiigazitasakor az eszkozok adasvétele megvaltoztatja
az eszkoz arat. A jelenség a piacon bevezetésre keriilé kockazati mérték (expected
shortfall) kezelése miatt érdekes.

A finanszirozas, a kockazat és a hdldzatok jatszottak kozponti szerepet Gabrielle
Demange kutatasaban is. Demange a pénziigyi fert6zés mint rendszerkockdzat egy
mérdszamat dolgozta ki jatékelméleti megkozelitésben, amely a fert6zésnek valo
kitettséget titkrozi.

A CDS- (hitelderivativa-) piacok megjelenése vetette fel azt a kérdést, hogy a
CDS-ek arai vagy a kotvénypiaci hozamfelarak tiikrozik jobban a kotvényki-
bocsatd vallalatok csédvaldszintségét. A két piac mikrostruktiraja és arazasi
technikaja nagy eltéréseket mutat. Peter Feldhiitter és szerzdtarsai kiilonbsé-
gekre deritenek fényt: a kotvényfelar jobban jelezheti elére magat a cs6dot, mig
a CDS-ar inkabb a piaci vélekedéseket tiikrozi. A likviditas hatdsa a derivativak
araira is népszer( kutatasi téma. Philipp Grueber a finanszirozasi likviditds fiigg-
vényében méri az ETF (Exchange Traded Funds — az indexet masold termékek)
piacan 1évé arbitrazs6rok aktivitdsat, ami nagyban hat az arakra is. Grueberhez
hasonléan Zhipping Zou az indexek opcids piacain vizsgalta a finanszirozasi lik-
viditds és a piaci likviditas kozotti kapcsolatot. Barbara Bedowska-Séjka a varsoi
tézsdei arakban lathaté ugrasok okaival foglalkozott. Azt talalta, hogy a kozzé-
tett hireknek és a likviditas hidnyanak egyarant szerepe van a megfigyelt ugra-
sok létrejottében, ami nagyban hat az arakra is.

Kondor Péter idén Készegi Botonddal irt tanulményukat ismertette eléadasaban.
Kozgazdasagi elemzésiik a pénziigyi innovaciok eladasat a bank és a befektet6 kozotti
aszimmetrikus helyzet keretén beliil vizsgalja. A helyzet akkor valik érdekessé, ami-
kor a kisbefektetéknek vonzoénak tiné termék nem gy miikodik, mint ahogy ezek
a nem szakmai vasarlok gondoljak. Modelljiikben a bankok a piaci ar f6lott tudnak
eladni pénziigyi innovaciokat, kihasznalva azok marketingértékét.

Ebben az évben ismét betekintést nyerhettiink a régio pénziigyi kozvetit6 rend-
szerének néhany f6 gazdasagpolitikai, iizletpolitikai kérdéseibe is. Székely P. Istvin
a régioban miik6do bankok szerkezetének atalakitasairdl és az 4j trendekrél beszélt.
Kuti Zsolt a magyar allamkotvényeket vasarld befektetSk dsszetételét elemezte. Ocsi
Béla a Bazel-111. likviditasi mutatok (példaul a likviditds fedezeti rata, LCR) banki
mérlegre valo hatasara hivta fel a figyelmet. Bankszabalyozashoz kapcsolodott Eisler
Zoltan el6adasa is, aki arra a gyakorlati kihivdsra mutatott rd, hogy az amerikai
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szabdlyozas (Dodd-Frank-torvény) értelmében a legtobb pénziigyi eszkoz keres-
kedését at kell terelni elektronikus formaba.

A konferencia idén is elérte a céljat: erdsiteni a tudomanyos és a gyakorlati pénz-
tgyi élet szerepl6i kozotti kapcsolatot, tovabba baratsagos, interaktiv kdrnyezetben
megvitatni a legfrissebb, likviditdshoz kapcsolédé eredményeket.'

A kovetkezd konferencia 2015. november 19-20-4n lesz. Olyan gyakorlé szak-
embereknek és vezetdiknek is ajanljuk a részvételt, akik érteni és ismerni szeret-
nék a piaci igények altal generalt kérdésekre a tudomany 4ltal adott legfrissebb
valaszokat. Tovabbi hasznos informadci6 taldlhaté a konferencia honlapjan: http://
liquidityconference.uni-corvinus.hu/.
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