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Beszamolo a 10. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Kotré Baldzs — Mdrkus Martin — Lakatos Zsolt

2019. november 14-15-én a 10. Pénziigyi piacok likviditdsa c. konferenciat a sorozat
évtizedes jubileumat Gnnepelve tartottdk meg a Budapesti Corvinus Egyetemen
(BCE). A tudomanyos és gyakorlati pénzugyi élet szakembereit felvonultatd ese-
ményt a kordbbi évekhez hasonldéan az egyetem Befektetések és Vallalati Pénzligy
Tanszékén mikod6 Pénzligyi Kutatokdzpont (Financial Research Centre) és a Koz-
gazdasdag- és Regionalis Tudomdnyi Kutatdkdzpont Jatékelméleti Kutatdcsoportja
szervezte. Az aktualis piaci igények altal generalt kérdésekre a tudomany altal adott
legfrissebb vélaszokat bemutatd rendezvény létrejottében jelent8s szerepe volt
mind a maganszektorbdl, mind az alapitvanyoktél szarmazd forrasoknak. A Befekte-
tések és Vallalati Pénziligy Tanszék Alapitvanya mint arany fokozatu tdmogatd mellett
tovabbi kiemelt szponzoraciét biztositott a CFA Society Hungary, a KELER KSZF, az
MSCI, a Morgan Stanley, az OTP Bank és a Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi
Egyetem Pénzligy Tanszéke. A két napon 4t tartd konferencidn 45 szakmai el6addst
és 11 posztert hallgathatott, illetve nézhetett meg a 150 résztvevd. A rendezvényen
22 orszag és 52 intézmény képviseltette magat.

November 14-én, a rendezvény els6é napjan a jelenlévéket Vastag Gyula, a BCE
tudomanyos rektorhelyettese tidvozolte. A megnyitdt kovets plenaris szekcid f6-
el6addsat Andrew Karolyi tartotta, aki az SC Johnson College of Business kiemelt
professzora a Cornell Egyetemen. Karolyi nem el&szor volt vendége és féel6addja
a likviditasi konferencidnak, hiszen 2017-ben szintén 6 nyitotta meg azt. Prezenta-
ciéja biztositotta az dsszejovetel komoly szakmai feliitését még ugy is, hogy most
nem sajat kutatasaibol meritette a témat, hanem szerkeszt6i munkajabdl fakaddan
a klimapénziigyek tudomanyban beto6ltott, vagy ha ugy tetszik, egyel6re még be
nem toltott szerepérdl beszélt. Karolyi fészerkeszt6ként inditotta Utjara a Review
of Financial Studies folydiratnal azt a kezdeményezést, melynek kdszénhetéen va-
logatdskotetben publikaltak az altaluk elhanyagoltnak itélt teriilet, a pénziigyi vilag
és a klimavaltozds kapcsolatat vizsgald irdsokat. A kiirdskor tisztdban voltak azzal,
hogy a beérkezett tanulmdnyok nem okvetlenil vezetnek szignifikdns eredményre,
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de legaldbb egy alaptalanul elhanyagolt témanak biztositanak megjelenési feliile-
tet. Karolyiék l1ényegében megforditottak a hagyomanyosnak szamitd publikacios
folyamatot: a klimapénziigyek témahoz kapcsoldédd kutatasi terveket vartak, majd
ezeket elbirdlva adtak zold utat a kivalasztott terveknek, kutatdknak, garantdlva,
hogy az eredménytdl fliggetlenil a kutatds publikdlasra keril a folydirat kiilonsza-
maban. A végil 2020. marciusaban megjelent kiadvanyban igéretes cikkek lattak
napvildgot, tobbek kozt a nagy cégek klimavaltozdssal kapcsolatos érzékenységérd|
és kockazatkezelésérdl, klimavaltozasi indexekrdl, illetve a lakdsarak és a tengerszint
emelkedésének kapcsolatardl.

A plenaris szekciét kdvet6en parhuzamoson futd szekciok el6addsaira kerilt sor.
A szekcidk makrogazdasagi, eszkdzarazdsi és kotvénypiaci témakkal, valamint el-
méleti kérdésekkel és a szocialis innovaciok szakteriletével foglalkoztak. Az esz-
kozarazassal foglalkozo szekcidot meghivott eladdként Niklas Wagner, a Passaui
Egyetem professzora nyitotta meg. El6addsdban az eltérd felarak szerepét vizsgal-
ta részvénypiacokon a kereskedési és kereskedés nélkili id6szakokban. Kutatasa
a varhato hozamok és a feltételes variancia kézotti intertempordlis kapcsolatra és
a kereskedési szlinetek szerepére fokuszalt. Modelljében e kapcsolat révén két kii-
[6nb6z6 eszkdzarazasi folyamatot olvaszt eggyé: egy folytonos folyamatot, mely
a kereskedési id6szak soran szétszérédod kockazatot reprezentdlja, illetve egy nem
folytonosat, mely a kereskedési sztinetekben (overnight) megfigyelhet6, véletlensze-
rd drvaltozasokat modellezi. Ezzel a kereskedési és nem kereskedési kockazatokért
jaro eltéré prémiumokkal terjeszti ki Merton 1973-ban publikalt intertempordlis
eszkodzarazasi modelljét. Az eredmények azt mutatjak, hogy a varhaté piaci felar
alakuldasanak megértésében mind a kereskedési kockazat, mind a nem kereskedési
id6szakokban torténd arvaltozasok kockazata fontos szerepet tolt be. Wagner ra-
vilagitott arra is, hogy a kockdazati prémium szignifikdnsan eltér a két id6szakban.
Az el6adds egyik f6 lGzenete az volt, hogy a t6zsdei zardra altaldban egytt jar a be-
fektet6k kockazatkeriilésének ndvekedésével, akik igy a piaci portfélié kereskedési
szlinetekben vald tartasaért magasabb prémiumot varnak el.

A délutani, parhuzamosan futé szekcidk a kétvénypiac, valamint az elméleti és
a szocidlis innovaciod kérdéskoreivel foglalkoztak. Az utdbbi szekcid els6 el6adasat
Alexander Szimayer, a Hamburgi Egyetem pénziigyprofesszora tartotta. Szimayer
a BCE Befektetések és Vallalati Pénzligy Tanszékének hdrom munkatdrsaval, Cséka
Péterrel, Bihary Zsolttal és Kerényi Péterrel folytatott kozos kutatasanak eredmé-
nyeirél szdmolt be, melyben az lgyvezetési jogkort és a bérkovetelést vizsgaltak
a megbizé—-lgynok keretrendszerben. Egy id6ben folytonos modellt ismerhetett
meg a hallgatdsag két nem szokvanyos jellemzével: 1) az Gigyndk korlatozni tudja
a megbizé stratégiait, 2) az ligynokok a jovébeli fizetési igényeiket a multbeli fize-
tések alapjan hatarozzak meg, szerencsefaktorral is szdmolva. Figyelembe veszik
tovabba azt is, hogy a részvényesek (megbizdk) korlatozhatjak a bérkoveteléseket
az lgynokok kardra, 6sszhangban az uUn. say-on-pay-jel, vagyis a vallalatvezetSk
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javadalmazasat érinté6 részvényesi szavazassal. E keretrendszerben vizsgalhatoé igy
az UgyvezetGi jogkor felsGvezetdi kompenzacidra gyakorolt hatdsa, illetve a 2000-es
évek bérigényekkel kapcsolatos szabalyozasai. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a say-on-pay noveli a megbizdk erejét (értékét), csokkenti a felhdborodast, vagyis
természetes korlatként gatoljak a javadalmazas tulzott emelkedését, s igy csokken-
tik az ligynokok bérét magas fizetési igény mellett. Ezzel szemben, alacsony, illetve
kozepes fizetési igény mellett a say-on-pay kismértékben ndveli a teljes kifizetést,
mikozben megvaltozik a szerkezet, eltolddas van az 6sztonzésfiiggé bérkomponen-
sek irdnyaba.

Az esti, plenaris szekciét Szentes Baldzs, a London School of Economics professzora-
nak és tobb magasan jegyzett gazdasagi folyodirat szerkeszt6jének el6adasa inditotta.
A jaték- és szerz6déselmélettel foglalkozd szakember a kereskedés el6tti tanulasi
folyamatrdl, a ,,szabad” informacidk figyelmen kivil hagyasabdl fakadd hatékony-
sag-csokkenésrdl tartotta el6addsat. Kétoldalu kereskedelmi modelljében az eladd
egy ,fogadd el, vagy hagyd itt” tipusu ajanlatot tesz, ugyanakkor a vevé nem biztos
a termék értékében, de felar ellenében tdébbletinformacidhoz juthat, és e koltség
egyenletesen novekszik az informacidtartalommal. Amennyiben ingyenes tanulasi
lehetGséget feltételeziink, a modell egyensulyai Pareto-rangsorolhatdak. Az el6adé
rdmutatott arra, hogy ha a tanulas koltséges, de az informacio ara a nulldhoz tart,
akkor a legrosszabb ingyen-tanulds melletti optimumhoz tart a rendszer.

A konferencia els6 napjat Rafael Schiozer, a Brazil Nemzeti Kutatasi Tanacs Pénzigyi
és Szamviteli igazgatdja zarta. A pénzlgyi stabilitas és a bankrendszerek vizsgalata-
val foglalkozd szakember el§adasat a bankhitelek atstrukturalasanak (forbearance)
gyakorlati tapasztalatairdl tartotta. F6 kérdése az volt, hogy mikor és milyen korl-
mények, pénzigyi nehézségek kozott keril sor a fennalld hiteltartozasok Ujratar-
gyaldsara. A kovetkeztetések levondsara a Brazilidban a nem pénzigyi vallatoknak
folydsitott 13 millid hitelt tartalmazo adatbazis alapjan keriilt sor, melybél 1,1 milliét
atstrukturaltak. A bizonyitékok azt tamasztjak ala, hogy a nagyobb hitel6sszeg és
a fedezetek lefoglaldsdnak nehézsége noveli az atstrukturalds valdszinliségét. A hitel-
felvevék kordbbi Ujratargyalasai is emelik ezt a valdszinliséget, valamint indikatorai
lehetnek a szerz6dések folyamatos megujitasanak. Az atstrukturalds a hitelek dénté
tobbségénél (80 szazalékdnal) a 60 napos késedelmet kdvetd négy hdnapban jel-
lemz8. Ha olyan szabalyozdas van érvényben, mely szerint a késedelmes hitelekkel is
rendelkezd hitelfelvevé nem késedelmes hiteleinek fedezetét névelhetik a bankok,
akkor ez 6sztonzi a nem teljesitd hitelek atstrukturaldsat. Az igy keletkez6 mak-
rogazdasdgi eréforras-elosztasi problémak és a hitelveszteségek elrejtése miatt e
tapasztalatok a szabalyozds és felligyelet szamara is fontos tanulsagokra hivjak fel
a figyelmet.

November 15-én a konferencia plenaris szekcidval folytatddott. Els6ként Jonathan
Batten, a malajziai Utara Egyetem pénziigyprofesszora, az Emerging Markets Review
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és a Journal of International Financial Markets Institutions and Money f6szerkesztGje
adott el6. Batten rendszeres meghivott el6addnak szamit a konferencian, a korabbi
években a nemzetkozi részvényindexek Brent-olaj hataridés lgyletekkel (futures) va-
|6 fedezésének megvaldsithatdsagardl adott el§, felhivva a figyelmet, hogy a fedezés
hatékonysdga id6ben valtozd, és fligg az adott részvénypiactdl, de gazdasagi hasznot
eredményez. El6addsat most az indonéz és a malaj részvénypiacok arfolyammozga-
saibol ered6 kockazatok Brent- és palmaolajjal, valamint devizadrfolyam hataridds
Ugyletekkel valé fedezhetGségérdl tartotta. Az indonéz és a maldj gazdasagban
a palmaolaj-termel6k mikro- és kisvallalkozasok. Mivel a nemzetkozi palmaolajarak
amerikai dollarban denominaltak, igy nemcsak a t6zsdén jegyzett arnak, de a dollar-
arfolyam valtozékonysaganak is ki vannak téve, ami jelentds gazdasagi és tarsadalmi
hatasokkal jar. A részvénypiacok illikviditdsat méré indexek arra mutattak ra, hogy
az id6ben valtozé likviditasi hatas korreldl a fedezés hatékonysagdval. Pénziigyileg
fejlettebb és nyitottabb gazdasagokban a likvidebb részvénypiacok hatékonyabb
fedezést tesznek lehet6vé, igy a gazdasagilag fejlettebb Malajzidban a palmaolajjal
valé fedezés hatékonyabb, mint Indonézidban. Egy, az export és import vonatkozasa-
ban , egészséges” egyensullyal jellemezhetd gazdasagban a devizaarfolyam-kockazat
minimalizalhatd, igy az el6adé szerint a termékek t6zsdei daranak a valtozékonysa-
gabol eredé kockazatok fedezésére kell koncentralni.

A plenaris szekcié masodik el6addja Fabrizio Lillo, a Bolognai Egyetem professzora volt.
El6addsa az eszkdzok egységességérdl, a rendszerkockazatrol és a beruhdzasi stratégi-
akrol szolt. A befektetési alapok és portfélidikban l1évé pénziigyi eszkozok kapcsolatat
dinamikus, kétoldali haldzatabrazolads segitségével elemezte. A befektetési alapok
kalonféle pénziigyi eszkdzokbdl allitjak ossze portfélidjukat, vannak nagyon népszerd
(pl. nagyvallalatok részvényei), illetve nagyon népszertitlen eszkozok. Lillo a hasonlé-
sag mérésére az Un. atlagos egységességi egyutthatot (ACC: Average Commonality
Coefficient) hasznalta, mely az alapkezelSk befektetési magatartdsat tikrozi az altaluk
tartott eszkdzok népszerliségének a fliggvényében. A mutatd egyrészt megkilon-
boztetni a befektetési alapokat az alapjan, hogy melyek fektetnek kevésbé népszeri
eszkozokbe, masrészt az alapok teljesitményérdl is képet kapunk. A bemutatott 2003
és 2011 kozotti idGszakot vizsgald elemzés f6 kovetkeztetése az, hogy azok a befek-
tetési alapok értek el jobb teljesitményt, amelyek a kevésbé népszerl eszkdzokbe
fektettek. A specialis (niche) piacokon vald befektetéseket ugyanis a pénzligyi piacok
nyugtalansaga idején a panikszer( értékesités (fire sale) kevésbé érinti.

A napi program ezt kdovetéen a parhuzamos szekcidk el6adasaival folytatodott.
A szakemberek a likviditds, a beruhdzasi alapok, a kdzponti szerz6dé felek és a bank-
rendszer, valamint a szocialis innovacidk elméleti és gyakorlati kérdéskorével fog-
lalkoztak.

A kovetkez8, 2020. november 26—-27-én megrendezésre kerlé konferencidra mar
megnyitottak a jelentkezést (https://www.uni-corvinus.hu/fooldal/egyetemunkrol/
tanszekek/befektetesek-es-vallalati-penzugy-tanszek/tanszeki-kutatasok/#null_33).
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel), ett6l
legfeljebb + 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

e A szerz6k nevéhez flizott szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalkoza-
sat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informdcidkat és kdszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi 6ssze-
foglaloval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az dsszefoglalét kdvetben kérjik megjeldlni a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamdval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tintetni. A tdblazatokat Wordben, szerkeszthet6 formaban, mig az dbrakat
Excel program segitségével kérjiik elkésziteni. A tdblazathoz és az dbrdhoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabbd a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formdatumban. A kozolIni kivant abrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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