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Konferencia a pénziigyi piacok likviditasardl

Sixth Annual Financial Market Liquidity Conference, 2015 (AFLM-
2015). BCE Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék-MTA KRTK
Jatékelméleti Kutatocsoport, Budapest, 2015. november 19-20.*

A konferencidn, amely a Magyar Tudomény Unnepe rendezvénysorozatnak is része
volt, dsszesen 150 f6 vett részt. Kilenc meghivott és 25, a konferencia-felhivasra
miuhelytanulmannyal jelentkez6 eléado, valamint tiz, poszterrel szereplé kutato
ismertette tudomanyos eredményeit. A konferenciat Zoltayné Paprika Zita, a Gaz-
dalkodastudomanyi Kar dékanja nyitotta meg. Kiemelte, hogy idén elészor voltak
parhuzamos szekciok is, és a résztvevok jelentkezhettek a Studies in Economics and
Finance folyéirat kiilonszamaba.

A konferencia diszeldadasat Lasse H. Pedersen, a Koppenhagai Uzleti Iskola és a
New York-i Egyetem Stern Uzleti Iskola kutatdprofesszora tartotta. El6addsat a koz-
elmultban megjelent konyvére (Pedersen [2015]) és késziil6 tanulmanyara (Garleanu-
Pedersen [2015]) alapozta, amelyben a piaci hatékonysag fogalmat értelmezi Gjra a mai
t6kepiaci viszonyoknak megfelel6en.

Az el6add szerint a piaci hatékonysagot nemcsak a pénziigyi eszkozok piacaira,
hanem a portféliokezel6k piacaira is érdemes kiterjeszteni. Amennyiben a piac toké-
letesen hatékony lenne, és minden informaciét tiikroznének az arfolyamok, senki sem
fizetne az aktiv portfoliokezelésért. A piaci drak azonban nem szakadhatnak el teljesen
a valosagtol, hiszen akkor tul konnyen tudnanak pénzt keresni a portfoliokezel6k, és a
tapasztalat szerint a professzionalis befektetdk is ritkan verik meg tomegesen a piacot.
A tékepiacok nem hatékonyak abban az értelemben, hogy az aktiv portfoliokezelk
sajat koltségeik felett is tudnak profitot elérni, de elég hatékonyak ahhoz, hogy 4j aktiv
stratégiat alkalmazo szerepléket mar ne csabitsanak oda. A profitszerzésnek jellemzéen
két forrasa van: az informacio és a piaci likviditas.

Pedersen haromféle stratégiat kiilonboztet meg a nagy intézményi befektetokre:
részvénykivalasztasi, makrookonomiai és az alternativ stratégiat. A tipikus részvény-
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kivalasztasi stratégiak kozott talaljuk a nem népszert részvények vasarlasat, a talérté-
kelt értékpapirok rovidre eladdsat vagy az értékpapirok iranti kereslet-kinalat egyen-
stlytalansagainak kiaknazasat (példaul a carry trade). Makrostratégiat kovet példaul
Soros Gyorgy alapja is, amely a makrogazdasagi és gazdasagpolitikai valtozasokat hasz-
nélja ki, vagy David Harding alapja, amely masoknal jobban ismer fel gazdasagi tren-
deket. Az alternativ stratégidk kozott taldljuk az arbitrazséroket, akik példaul az atvalt-
haté kétvények piacan valtjak profitra az eszkozok félrearazottsagat.

Pedersen modelljében egytitt vizsgalja az értékpapirpiacokat és a portfdlioke-
zel6k piacat. A modell kétfajta befektet6t killonboztet meg: az aktiv és a passziv
befektetdt. Az aktiv befektetd keresi azokat a portfolidkezel6ket, akik képesek
kihasznalni a profitlehetdségeket. A passziv befektetd kozvetleniil kereskedik, és
elfogadja a piaci arat. Az aktiv befektet6k a koltségek felett megszerzett profitot
a portfdliokezeldkkel megfelezik, ez a profit azonban a piacon 1évé aktiv szerep-
16k szamanak novekedésével csokken.

Az 1. dbra tiigg6leges tengelye az alapkezel8k, mig a vizszintes tengelye az dket fel-
keresé aktiv befektet6k szamat mutatja. A folytonos gorbétdl balra 1évs tartomany-
ban a befektetdk a keresést valasztjak, a szaggatott gorbétdl lefele 1év6 tartomany-
ban hajlanddk az alapkezel6k belépni az alapkezel6k piacara. Csak a kozos tarto-
manyban lesz életképes a portfolidkezelSk piaca, amely a keresési koltségektdl fiigg.

1. dbra
Az alapkezel6k piaca
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Forrds: Garleanu—Pedersen [2015] 19. o.
Pedersen a tékepiac hatékonysaganak fokat a befektet6k keresési koltségeinek nagysa-

gaval hozza osszefliggésbe. Ha a befekteték konnyen talalnak portfoliokezeldt, akkor
annal tobben vélnak aktiv befektet6kké, a megbizoi dijak csokkennek, és a tékepiac is
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hatékonyabban araz. Tovdbba ha csokken az aktiv befektet6knek a portféliokezelok
iranti keresés koltsége, akkor az drak még tigy is egyre inkdbb kozelitenek a valdsag-
hoz, ha az informacidgyujtés koltséges marad. Az el6adé megemlitette azt is, hogy
az alapkezeldk teljesitménye nagymértékben javulhat, ha nagyobb aranyban vesznek
részt a kereskedésben a stratégia nélkiili zajkereskeddk.

A plenaris eléadok kozott az elmélet és az empirikus kutatasok képvisel6i egy-
arant jelen voltak. A szakma kihivasai és ujdonsagai is helyet kaptak. A tanul-
manyokat témdk szerint csoportositva mutatjuk be. A konferencia aktualitasat
mutatja, hogy a tanulményok egy része még nem jelent meg nyilvanosan elérheté
mihelytanulmanyként sem, igy csak a beszamol6 irasaig kozétett tanulmanyokat
tlintetjiik fel a Hivatkozdsok kozott.

A tokepiaci profit szerzéséért foly6 verseny tobb eléadasban is kulcsmotivumként
fordult el8. Zawadowski Addm (Kozép-eurdpai Egyetem és Boston University) Kon-
dor Péterrel (London School of Economics és Kozép-eurdpai Egyetem) kozos tanul-
manyukban azt a kérdést teszik fel, hogy vajon javitjak-e a téke allokdcidjat és a tar-
sadalmi jolétet a piaci arbitrazs6rok, akik Pedersen okos eszkozkezelihez hasonld
piaci szerepl6k. E szereplk stratégidjuk szerint a két piac kozotti paritaskiilonbsége-
ket hasznaljak ki. Az ilyen kereskedéknek mérlegelniiik kell, hogy miként idézitsék
belépésiiket egy pozitiv trendet kovetd piacon, amin kereskedni szeretnének. A belé-
pésrél valo dontést neheziti, hogy nem tudjak, hanyan vannak mar a megcélzott pia-
con. Ha ugyanis tul kevesen vannak, nem biztos, hogy félrearazottsagot talalnak,
s lesz arbitrazsra lehetéség. Ha pedig tul sokan vannak mér a kordbban belépdk,
akkor valésziniileg kdzel a buborék vége, amely nagy veszteségeket jelenthet. Igy e
befektetdk egyre tobb erdfeszitést tesznek, hogy belépés eltt megismerjék a piacot,
amire egyre tobb pénzt is aldoznak. A tobbletismeret megszerzése azonban csupan
a tobbi keresked6t készteti intenzivebb koltekezési versenyre, az igy szerzett tobb-
letismeret viszont nem jar tarsadalmi elényokkel.

A profit mellett masik kulcsmotivum a cs6dkockazat volt. Jean-Jacques Herings
(Maastrichti Egyetem) Csoka Péterrel kozos elméleti cikkében (Csoka-Herings
[2016]) olyan helyzeteket vizsgalt, amelyben a szerepléknek (bankoknak, vallala-
toknak, szervezeteknek, egyéneknek stb.) kolcsonos pénziigyi koveteléseik vannak
egymassal szemben. F6 eredményiik annak megmutatasa, hogy milyen - viszonylag
enyhe - feltételek mellett lehet az ilyen korbetartozasi helyzeteket decentralizaltan
kezelni, anélkiil, hogy egy mindent tudé kézpontba gytijtenénk a sziikséges adato-
kat. A veszteség és a szabalyozoi megfelelés ihlette Székely Baldzs (MSCI) és Carlo
Acerbi kozos kutatasi projektjét is, amely az Acerbi-Székely [2014] cikk tovabbfejlesz-
tése. A szerz6k kockazati mértékek megbizhatosaganak teszteléséhez dolgoztak ki 4j
modszereket, amelyek f6 eredményeit Székely Balazs ismertette. Els6ként kaptunk
formalis definiciot az utdtesztelhetéségre (backtestability), amivel egy adott kocka-
zat-elOrejelzési modell josaga vizsgalhatd. Ezzel szemben az elicitabilitas (elicitability)
fogalma a modellek kozotti valasztast segiti. Megtudtuk, hogy a kockaztatott érték
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mutatd (VaR) és a varhato veszteség mutatd (Expected Shortfall) is utétesztelhetd, de
utdbbi elicitabilitasat csak a VaR-ral egyiitt lehet megmondani.

Az empirikus tanulmanyok jellemzden a piaci likviditéssal osszefiiggésben elem-
zik a cs6dkockazatot. Niklas Wagner (Passaui Egyetem, Németorszag) az eurodvezet
allamkotvényhozamainak magyarazo tényezdit vizsgalta (Kinateder-Wagner [2015]),
egyszerre hasznalva a hozamok megtfigyelhet6 és nem megfigyelhetd 6sszetevéit is. Az
el6ado kiemelte, hogy a hozamkiilonbségek tobb mint kétharmadat a nem diverzifikal-
hat¢ piaci kockazat és az orszagspecifikus csddkockazati tényez6k magyarazzak. A dol-
gozat segit megérteni azt is, hogy mennyiben mddositotta az allamkdotvények arazasat a
eurdpai mennyiségi lazitas (quantitative easing) folyamata. Jonathan A. Batten (Monash
Egyetem, Ausztralia) a részvények aggregalt hozamainak el6rejelzésérdl késziilt munka-
jat mutatta be. Szerzétarsaival (Niklas Wagnerrel és Harald Kinatederrel) az aggregalt
részvényhozamok eldrejelzését néhany likviditast és a gazdasagi bizonytalansagot (pél-
daul VIX index) jellemz6 indikator segitségével javitjak. Amellett érvelnek, hogy a lik-
viditdsi mutatokban torténé valtozasok olyan informaciokat hordoznak, amelyek szig-
nifikans hatéssal vannak a jévébeli hozamokra is.

A gyakorlat oldalardl egyarant hallhatott a tékepiaci és az iizleti megval6sitashoz
kapcsolodo kihivasokrol a konferencia kozonsége. Sviatoslav Rosov, a CFA Intézet
elemzdje a részvénypiacok likviditasnytjtéo mechanizmusainak j jegyeit mutatta be
(Rosov [2015]). Napjainkban a modern részvénypiacok egyik népszert kritikaja, hogy
torékenyek és a likviditas szintje nem reagal rugalmasan a sokkokra. A biralok szerint
a kisméret(i piaci szerepl6k szamara nem jovedelmezd a likviditas biztositdsabdl pénzt
keresni, a befekteték a forgalom nagy részét igy inkabb rejtett (dark poolon keresztiili)
kereskedéssel oldjak meg. Rosov a 2010 és 2014 kozotti idészakra vizsgalta az egyestilt
allamokbeli, az egyesiilt kiralysagbeli és a francia részvénypiacon a limitaras ajanlatok
visszatoltddésének sebességét. Azt taldlta az els6 két orszag tézsdéjére, hogy a tézsdei
arjegyzés stabil id6szakaiban koriilbeliil kétszer annyi volt a rejtett kereskedés aranya,
mint a hektikus arjegyzések idején. Ez azt jelenti, hogy a rejtett kereskedés valéban
atveszi a kozvetitési szerep jelentds részét.

Szdz Vera (Mol) a vallalati szektor szemsz6gébdl ismertette a vallalati finansziro-
zas, a likviditaskezelés és a tékepiachoz valé hozzaférés jelenlegi gyakorlati dilem-
mait. A befektetési banki vilag nézépontjat Michael Sternberg (Morgan Stanley) kép-
viselte, aki arroél szamolt be, hogy a gyakorlatban, hogyan mérik és hatarozzak meg
egy-egy portfolié likviditasat, ha figyelembe veszik a szabalyozoéi és a tulajdonosi
elvarasokat is. Beszélt tobbek kozott a kereskedési forgalom, az arrés, a koncentracids
és amodellkockazat szamszersitésével kapcsolatos kihivasokrdl, valamint a jelenté-
sekhez készittetett adatok 6sszehangolasi nehézségeirdl is.

A konferenciara jelentkezett és a konferencia tudomanyos bizottsaga altal elfogadott
tanulmanyokat benyujté kutatdk az alabbi tematikus szekcidkban adtak el6:

- piaci likviditas mérése,

- piaci mikrostrukturak,
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- fedezés, kockazat és volatilitds,

- likviditds és eszkozarazas,

— kereskedelmi bankok és likviditas,
- makropénziigyek és likviditas.

A PIACI LIKVIDITAS MERESEVEL foglalkozd szekcidban tobb Gj modszert és muta-
tot is megismerhettiink. Egy-egy piac likviditasanak szintjét leginkabb a kereskedési
adatokon mérhetjiik meg, azonban gyakran ennél ritkdabb adathalmaz all rendelke-
zésre, amelyeket a napi gyakorlatban, példaul a bankok likviditasfedezeti mutatoja-
nak (LCR) szamitasdhoz hasznalnak.

Evangelia Papanagiotou (Eurdpai Bizottsag) a napi vagy havi adatokbdl nyer-
het6 likviditasi indikatorokat hasonlitotta a napon belil mért likviditasi méré-
szamokhoz az MTS eurépai kotvénypiaci adatbazist hasznalva a teszteléshez.
A MIDAS (Mixed Data Sampling) regressziot javasolta a becslésekhez (Langedijk
és szerzOtdrsai [2015]).

Garo Garabedian (Genti Egyetem) egy olyan altalanos likviditasi mértéket fej-
lesztett ki szerz6tarsaval, amely a likviditas tobb dimenziojat is képes megragadni,
s amelynek miikodését az amerikai CRSP részvénypiaci adatbazison tesztelték
(Garabedian-Inghelbrecht [2015]).

Ko6z0s likviditaskomponenst keresett szerzétarsaival Stephanie Heck (HEC Liége)
is, akik az amerikai t6zsdei kereskedésen kiviili kétvénypiaci hozamokat magya-
razzak az ott megfigyelt szisztematikus és egyedi likviditasi mintazatok segitségével
(Heck és szerzétdrsai [2015]).

Harald Kinateder (Passaui Egyetem) a likviditast alternativ eszkozokkel ragadta
meg: a Google-keres6n hasznalt keresési forgalombol kovetkeztetett az illikviditasra,
s ezzel magyarazta az eurdpai részvények hozamvaltozasait.

A PIACI MIKROSTRUKTURAK teriiletén elsdsorban az informacid és a likviditas
kilonb6z6 megkozelitései keriiltek elétérbe. Matthias Searens (Leuveni Katolikus
Egyetem) a NASDAQ piacdn a részvénykereskedés napon beliili adatainak kozos
tényez6it vizsgalta. Mig a volumenalapti mutatok nagyfrekvencias valtozatai egytitt
mozognak a napon tuli adatokbdl késziilt valtozatokkal, addig ez nem igaz a keres-
kedési egyensulytalansdgokat mérdé mutatdk esetében.

Havran Ddniel (Budapesti Corvinus Egyetem) Varadi Katéval a BET piacdn a limit-
aras ajanlatok hosszu tavu arhatasait becstilte vektor-autoregressziv egyenletekkel
(Havran-Viradi [2015]). F6 megallapitasa szerint a limitdras ajanlatok mozgasa gyak-
ran megel6zi magat az aralakulast, amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy a likviditast
biztosit6 keresked6k egy része birtokaban van a piaci informacidknak.

Daniel Nathan (Tel-avivi Egyetem) az izraeli inflaciokovet6 allamkotvények ossze-
tevoit vizsgalta annak érdekében, hogy a hozamadatokbdl kinyerje a piac inflécids
varakozasait és az inflacids felarat.

Selma Bousetta (Université Toulouse 1 Capitole) a t6zsdék profitorientalt magan-
céggé vald alakulasat kutatja. Nyolc tézsdét elemzett, s megallapitotta, hogy a
tézsdék profitorientalt cégszertt mikodése atlathatobb iranyitasi szerkezetet, Gj
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technoldgiaju kereskedési rendszereket, javuld elismerést és informacids szem-
pontbdl hatékonyabb piacokat hoznak.

Nagy érdekl6dés 6vezte a FEDEZES, KOCKAZAT ES VOLATILITAS témakorét. Oliver
Woll (Eurdpai Kozgazdasag-tudomanyi Kutatécsoport) a német villamosenergia-
piacon torténd fedezési stratégiakat vizsgalt olyan esetekben, amikor a likviditas
korlatozott mértékii (Woll [2015]).

Pallab Dey (Citibank) a piaci manipuldcios kockdzatot elemezte a rejtett kereske-
dési platformokon: az arjegyzésbdl fakadé hozamokat magyarazta autoregressziv
modellel, amelybe a likviditast is beépitette, majd ezt a modellt hasznalta a potenci-
alis manipulacids események feltarasara.

Timotity Dusdn (Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem) Ormos
Mihallyal k6z6s tanulményaban a piacon megfigyelhet6 volatilitas aszimmetrikus
alakjat magyarazta viselkedéstani eszkozokkel, amelyeket egy GARCH modellbe
épitettek be, igy a piacon megfigyelhet6 hozam és volatilitas mintdzatokat képes jol
megragadni (Ormos-Timotity [2015]).

A LIKVIDITAS ES ESZKOZARAZAS szekcid izgalmas fejleményeket tartogatott. Simon
Zorka (Mannheimi Egyetem) az euré6vezetbeli orszagok altal kibocsatott infla-
cidindexalt kotvények drazasi kiilonbségeirdl beszélt. Kiilonbség a kiilonbségben
(difference-in-difference) mdodszerrel sztirte ki a kamatkockazatot, valamint az infla-
cids varakozasokat a kiilonboz6 orszagok kotvényeinek hozamabdl. A fennmarado
részben két tényez6 marad: a csédkockazati faktor és a likviditasi faktor, amelyek ugy
tlnik, jol magyarazzak a kiilonbségeket (Simon [2015]).

A likviditas megvaltozasanak az arazasra valo hatasa volt Patrick Tujip (Ortec
Finance és Amszterdami Egyetem) tanulmanydnak is a f6 kulcskérdése. Az el6ado
azt mutatta meg, hogy a likviditasi mérészamokbol képzett indikator els6 két
komponense (szint és a meredekség) a valtozasok kétharmadat magyarazta meg.
A két komponenssel egy kibdvitett tékepiaci arazasi modell (CAPM)-alapt reg-
resszids becslést készitett a szerzd, és ezzel magyarazta meg az amerikai rész-
vénypiaci hozamokat.

Venter Gyirgy (Koppenhégai Uzleti Iskola) és szerz8tarsai egy nemzetkozi t6kepi-
aci arazasi modellt épitettek. Hat orszagot vizsgalva kozds és egyedi likviditasi kom-
ponenseket készitettek. Tobbek kozott azt talaltak, hogy a globalis illikviditas ténye-
z6jének tudhato be az értékpapir-piaci egyenesek lapossaga, és a részvények alfai és
Sharpe-mutatdi is néttek (Malkhozov és szerzétdrsai [2015]).

A likviditas fogalma és kapcsolodo teriiletei tovabb érnek a tékepiaci alkalmazasok-
nal. Az egyik kapcsolddé kurrens téma a kereskedelmi bankok finanszirozasi lik-
viditdsanak kezelése. A KERESKEDELMI BANKOK ES LIKVIDITAS nevi szekcidban S.
Mehmet Ozsoy (Ozyegin Egyetem, Isztambul) a kereskedelmi bankok t6ke- és likvidi-
tas-szabdlyozdsat vette gorcsé ala. A bemutatott elméleti tanulmany szerint a Bazel-
IIT szabalyozas el6tti keretrendszer nem bizonyult hatékonynak, valamint hatastalan
volt a likviditasi sokkok okozta rendszerkockazati tényezokre.
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Tomas Fiala (Karoly Egyetem, Praga, Luganoi Egyetem, SFI) arrol beszélt, hogy
a kulfoldi tulajdonu kozép-, valamint kelet-eurdpai bankok két fontos rendszerkoc-
kazati tényezdvel szembesiilnek: azzal, hogy mind a helyi bankrendszert6l, mind az
anyabankjuktol fiigg a finanszirozasi likviditasuk (Fiala-Havranek [2014]). A szer-
z6paros az extrémérték-elmélet alapjan, nem parametrikus modszerekkel vizsgalta
1994 és 2013 kozott a cseh, lengyel, szlovak és torok bankrendszer viselkedését, és
feltérképezte a bankok kozotti fertézési kockazatot.

Banai Addm (MNB) szerz6térsaval irt cikkében is a kiilfoldi tulajdont kozép- és kelet-
eurdpai bankokra, valamint azok anyabankjukkal valé kapcsolatara helyezte a hang-
sulyt (Temesvdry-Banai [2015]), el6adasaban azonban e bankok hitelezési tevékenységét
vizsgalta. Kiemelte, hogy nagyon erdsen pozitiv volt a kapcsolat a leAnybankok tékési-
tettsége és hitelezési tevékenysége kozott a pénziigyi valsag iddszakaban.

Walter Gyorgy és Berlinger Edina (Budapesti Corvinus Egyetem) olyan kereske-
delmi banki szolgaltatdsokat elemezett, amelyekkel miikodtetni lehet a kézponto-
sitott vallalati cash-pool rendszereket. A szerz6k szimuldciokon keresztiil mutattak
be a cash-poolok értékteremtd képességét és kiilsé tényezdkre vald érzékenységét
(Berlinger és szerzdtdrsai [2016]).

A LIKVIDITAS MAKROPENZUGYI VONATKOZASALI egy olyan hatarteriilet, amely-
nek hirei, fejleményei a koznapi életbe is gyakran beszivarognak. Jaime Luque
(Wisconsini Uzleti Iskola) arrol beszélt, hogy a keresztdeviza-bazisok hogyan ala-
kultak a 2008-as pénziigyi krizis alatt, amikor az eurdpai bankoknak nehézséget
okozott a dollarkitettségeiket refinanszirozni a piacrol (Bottazzi és szerzétdrsai
[2012]). Modelljitkkel megmutatjak, hogy az euré-dollar bazis szélesedett a dol-
larhiany idészakdban, majd 6sszesziikiilt az Eurépai Kézponti Bank 2008. okto-
ber 15-i segitségnyujtasa utan.

Jegybanki szabdlyozassal kapcsolatos volt Csdvds Csaba (MNB) el6adésa is, akia
Magyar Nemzeti Bank altal inditott t6kepiaci 6nfinanszirozasi programot ismer-
tette részleteiben (MNB [2015]). Az onfinanszirozasi program célja, hogy csok-
kenjen az orszag sériilékenysége, kisebb legyen a brutté kiils6 adossag mértéke és
az orszagkockazati felar. A program soran ugy csokkentették a devizaban deno-
minalt allamkotvények aranyat az addssagszerkezetben, hogy a kies6 finansziro-
zOk helyére a kereskedelmi bankok forintban jegyzett allamkotvény-vasarlasa allt.
Az o6nfinansziroz6 program hozamokra val6 hatasait tobb empirikus regresszids
modszerrel is elemezték.

A pénzek aramlasa jellemezte Bartosz Zawadzki (Wroctawi K6zgazdasagtudomanyi
Egyetem) Radostaw Kurach és Tomasz Stonski szerzétarsaival készitett tanulmanyat
is. A szerz6k a kelet-kozép-eurdpai részvénypiacok arazasa és az egyes régios piacokon
atdramlo likviditas kozotti kapcsolatot vizsgaltak. Azt talaltak, hogy az esetek tobbsé-
gében a hazai piacok tobb likviditast generdlnak a részvénykereskedésbe, mint a régi-
6ban tevékenyked¢ kiilfoldi befekteték. Tovabba azt, hogy nagyon erds a kointegracid
a régios orszagok részvénypiacai kozott: ha ugyanaz a részvény két régids piacon is
jelen van, az arfolyamok nem szakadnak el egymastdl. Tanulmanyuk amellett érvel,
hogy a régios tékepiac ebbdl a szempontbol nem tekintheté szegmentalt piacnak.
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A pénziigyi piacok likviditasarol szo6l6 2015. évi 6. konferencia is elérte a céljat:
a tudomanyos és a gyakorlati pénziigyi élet szerepléinek dsszekapcsoldsa révén,
interaktiv kornyezetben sikeresen vitattuk meg a likviditashoz kapcsolodo leg-
frissebb eredményeket.

A kovetkez6 konferencia 2016. november 17-18-an lesz. A nemzetkozi kutatékon
kiviil olyan hazai gyakorlé szakembereket és vezetket is varunk, akik szeretnék
jobban megismerni a nemzetkozi tudomdnyos pénziigyi kozosség gyakorlati kihi-
vasokra adott valaszait.

Tovabbi hasznos informaécié talalhaté a konferencia honlapjan: http://liquidity
conference.uni-corvinus.hu/.

Hivatkozdsok

AcerBI, C.-SZEKELY BALAzZs [2014]: Backtesting Expected Shortfall. MSCI Working Paper,
2014.

BERLINGER EDINA-BIHARY ZsoLT-WALTER GYORGY [2016]: How much is corporate cash-
pooling worth? Modelling and simulation. Corvinus Economics Working Papers (CEWP),
No. 2016/05.

BorTAZzz1, J. M.-LUQUE, J.-PASCOA, M.-SUNDARESAN, S. M. [2012]: Dollar Shortage, Central
Bank Actions, and the Cross Currency Basis. Central Bank Actions, and the Cross Cur-
rency Basis. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2167716.

Csoéxa PETER-HERINGS, P. ].-]. [2016]: Decentralized clearing in financial networks. MTA
KRTK-KTI Mthelytanulmany, MT-DP, 2016/3.

F1ara, T.-HAVRANEK, T. [2014]: Ailing mothers, healthy daughters? Contagion in the Cen-
tral European banking sector. IES Working Paper, No. 10/2014.

GARABEDIAN, G.-INGHELBRECHT, K. [2015]: A Unified Market Liquidity Measure. http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2665623.

GARLEANU, N. B.-PEDERSEN, L. H. [2015]: Efficiently Inefficient Markets for Assets and
Asset Management. NBER Mihelytanulmany, No. 21563. http://dx.doi.org/10.3386/
w21563.

HAVRAN DANIEL-VARADI KATA [2015]: Price impact and the recovery of the limit order
book: Why Should We Care About Informed Liquidity Providers? MTA KRTK KTI
Mihelytanulmany, MTDP 2015/40.

HECK, S.-MARGARITIS, D.-MULLER, A. [2015]: Liquidity patterns in the US corporate bond
market. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2647259.

KINATEDER, H.-WAGNER, N. [2015]: Quantitative Easing, Unobservables, and Fundamentals
in the Pricing of EMU Sovereign Debt. Unobservables, and Fundamentals in the Pricing of
EMU Sovereign Debt, Working Paper, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2656560.

LANGEDIJK, S.-MONOKROUSS0S, G.-ParaNAGIOTOU, E. [2015]: Benchmarking Liquid-
ity Proxies: Accounting for Dynamics and Frequency Issues. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2560220.

MALKHOZOV, A.-MUELLER, P.—VEDOLIN, A.-VENTER, G. [2015]: International illiquidity.
http://dx.doi.org/10.2139/ss11n.2420772.


http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/
http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2167716
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2665623
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2665623
http://dx.doi.org/10.3386/w21563
http://dx.doi.org/10.3386/w21563
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2647259
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2656560
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2560220
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2560220
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2420772

TUDOMANYOS TAJEKOZTATO | 469

MNB [2015]: A Magyar Nemzeti Bank 6nfinanszirozasi programja, 2014. 4prilis-2015.
marcius. https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-
programja-1.pdf.

OrMOs MIHALY-TIMOTITY DUSAN [2016]: Microfoundations of Heteroscedasticity. A Loss-
Aversion-Based Explanation of Asymmetric GARCH Models. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2601540.

PEDERSEN, L. H. [2015]: Efficiently inefficient: how smart money invests and market prices are
determined. Princeton University Press, http://dx.doi.org/10.1515/9781400865734 .

Rosov, S. [2015]: Liquidity in Equity Markets: Characteristics, Dynamics, and Implications
for Market Quality. Codes, Standards, and Position Papers, 7. 1-47. o.

SIMON ZORKA [2015]: Not risk free: The relative pricing of euro area inflation-indexed and
nominal bonds. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2601540.

TEMESVARY JUDIT-BANAT ADAM [2015]: The Drivers of Foreign Bank Lending in Central and
Eastern Europe: The Roles of Parent, Subsidiary and Host Market Traits. Subsidiary and
Host Market Traits, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2567705.

WoLt, O. [2015]: Mean-risk hedging strategies in electricity markets with limited liquidity.
ZEW-Centre for European Economic Research Discussion Paper, No. 15-056. http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.2646555.

Cséka Péter-Havran Ddniel-Vdradi Kata

Csoka Péter, BCE Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék és MTA KRTK Jatékelméleti Kutatocsoport.
Havran Ddniel, BCE Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék az MTA KRTK KTI vendégkutatdja.
Viradi Kata, BCE Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék.


https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programja-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinanszirozasi-programja-1.pdf
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2601540
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2601540
http://dx.doi.org/10.1515/9781400865734
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2601540
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2567705
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2646555
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2646555

	Csóka Péter–Havran Dániel– Váradi Kata: Konferencia a pénzügyi piacok likviditásáról. Sixth Annual Financial Market Liquidity Conference, 2015 
	Hivatkozások

