Hitelintézeti Szemle, 17. évf. 2. szam, 2018. junius, 161-165. o.

Beszamolo a 8. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Lakatos Zsolt — Rdcz Ddvid Andor

A Budapesti Corvinus Egyetemen immar nyolcadik alkalommal rendezték meg Ma-
gyarorszag egyik legjelent&sebb, évek 6ta elismert kilféldi el6addkat is felvonulta-
td nemzetkozi pénzlgyi konferencidjat. A Pénzligyi piacok likviditdsa konferenciat
(Annual Financial Market Liquidity Conference) az egyetem Gazdalkodastudomanyi
Kar Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszékén mikédé Pénziigyi Kutatdkdzpont
(Financial Research Centre) és a Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag- és
Regionalis Tudomanyi Kutatokozpontjanak Jatékelméleti Kutatdcsoportja szervezte.
A 2017. november 17-18-i rendezvényt a Befektetések és Vallalati Pénziigyi Tanszék
Alapitvénya finanszirozta, s a f& tamogatdk kozott ott volt a Budapesti ErtéktSzsde,
a KELER KSZF, az OTP Bank, a Nemzetkozi Bankarképz8, a CFA Society Hungary,
valamint olyan nemzetkozi vallalatok és szovetségek is, mint a Morgan Stanley, az
MSCI és a Pénzlgyi Elemzd Tarsasagok Eurdpai Szovetsége (European Federation
of Financial Analysts Societies — EFFAS). A kétnapos esemény programjaban 6t ne-
ves kulfoldi és harom hazai meghivott szakember el6adasa szerepelt, a programot
a konferenciara bekiildott tovabbi anyagok egészitették ki. A hallgatésag dsszesen 35
el6adast hallgathatott meg, tovabbi 10 kutatds eredményeirdl posztereken szamol-
tak be a szerz6k. Az el6addk — az USA-tél kezdve, Brazilidn és Japanon at Ausztralidig
—t0bb mint 15 orszagbdl, 29 kilféldi, valamint 6 hazai egyetemrdl és kutatdintézet-
bél érkeztek. Az eseményre mintegy 180 résztvevs regisztralt, a hallgatdsag soraiban
tobb mint 20 orszaghbdl 34 kilféldi, valamint 21 hazai egyetemrdl és intézménybdl
érkez6 egyetemi oktatok, elemzék, kutatok és PhD-hallgatdk foglaltak helyet.

A konferencidt Zoltayné Paprika Zita, a Gazdalkodastudomanyi Kar dékdnja nyitotta
meg. A dékanasszony kdszontotte a résztveviket, az el6addkat és a hallgatdsagot,
majd kiemelte, hogy a konferencia sikerének, szinvonaldnak és nemzetkozi meg-
itélésének javuldsat tikrozi, hogy a tavalyinal is tobb folydirat — kdztlk a Studies
in Economics and Finance, a Finance Research Letters, a Journal of International
Financial Markets, Institutions & Money, a Journal of Multinational Financial Ma-
nagement, a Risk Management — jelezte, hogy 6rommel varjak a résztvevék cikkeit.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A konferencia f6el6addja az a magyar szarmazasu Andrew Karolyi volt, aki a Cornell
Egyetemen m(ikdd6 SC Johnson College of Business kiemelt professzora (Harold
Bierman Jr. distinguished), valamint az egyik legjelentGsebb pénziigyi folydirat, a Re-
view of Financial Studies f6szerkesztGje. Karolyi a befektet6k hazai pénzigyi ter-
mékek iranti elfogultsagdrdl, az un. ,,home bias” jelenségrél tartott magas szakmai
szinvonalUl el6adast. A portféliéban szerepl6 hazai termékek és az orszag vilagpiaci
sulyanak kilonbségeként definidlva e torzitdst, magyar és nemzetkozi adatokat
felhaszndlva rdmutatott arra, hogy a jelenség globalisnak tekinthetd. Egy 2010-es
IMF-felmérés adatait tekintve a magyar hazai elfogultsag mértéke 60 szazalék, és
ezzel korilbelll annyira invesztaltunk tul hazai eszkdzokbe, mint a svajciak vagy
a francidk. Rdmutatott ugyanakkor, hogy a jelenség gatolja a befektetések haté-
konysagat. Attekintve a jelenség kivalté okait, beszamolt egy, a témaban kutatd
szakemberek kozott elvégzett megismételt sajat felmérésérdl is. A megkérdezet-
tek a legfontosabb tényezéként az informacids hatranyokat nevezték meg, melyet
a téves/helytelen haszonvéarakozasok és a viselkedésalapu magyarazatok kovettek.
El6adasa végén Karolyi kitért arra, hogy a hazai és kilfoldi befekteték eltérd infor-
macidértelmezését feltételez6 modellek megmagyarazzak a jelenséget, ahogy arra
is, hogy a nemzetkozi befektetési alapok menedzsereinek kdrében elvégzett legljabb
kutatasok is alatamasztjak az informacios elényok/hatranyok kulcsszerepét a hazai
termékek tulsulyozasaban.

A f6elGadast kdvets plendris szekcidban elséként Jonathan A. Batten, az ausztral
Monash Egyetem professzora és tobb folydirat (az Emerging Markets Review, a Jour-
nal of International Financial Markets Institutions and Money és a Finance Research
Letters) fGszerkeszt6je az olaj- és részvénypiac egylittmozgasarol, a részvénypiaci
kockazatok olajjal vald fedezésérdl tartotta el6adasat. A zoldenergia felé vald el-
mozdulds, a globdlis felmelegedés ellen vivott harc az Giveghdzhatdsu gazok kibo-
csatasanak csokkentésén keresztiil nyomads ald helyezte az olajpiacot, e fejlemények
pedig kihatnak az energiaipari részvényeket is tartalmazé befektetdi portfélidkra.
Az el6add e fejleményekkel kapcsolatban az 1990 és 2017 kozotti periddusban egy,
az azsiai piacokat vizsgalod kutatas eredményeit foglalta 6ssze. Az empirikus ered-
mények azt mutatjak, hogy a globalis pénziigyi valsagot kovet6en a részvénypiaci
indexek és az olajar szoros egylittmozgdsa nem altaldnosithatd, az olaj- és részvény-
piac kdzotti kapcsolat szorossaga id6ben valtozik. Ennek kdszonhet6en az elemzett
id&szak jelent6s részében — normalis piaci kérilmények kozott — a két piac ,,szeg-
mentéltnak” volt tekinthetd, ami lehet&séget jelentett a befektet6knek az egyes
piacokbol fakadd kockazat fedezésére a masik piacon, az olaj—részvény portfélidk
tartasaval megvaldsitott diverzifikacio kifizet6dott, a befektet6k pozitiv kockazat-
tal kiigazitott haszonra tehettek szert. Batten kiemelte, hogy az Uj technolégiak,
mint a horizontdlis furas és hidraulikus rétegrepesztés az arak el6re jelezhet6ségén
keresztul kihivast jelentenek a befektetéknek, és a dekarbonizaldsbdl fakadé szisz-
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tematikus kockdzat azokban az id6szakokban lesz magas, amikor az energiapiacok
szorosan kovetik a tobbi piacon megfigyelhet6 trendeket.

A plendris szekcid masodik el6adasat a Zurichi Egyetem professzora és az NHH —
Norvegian School of Economics adjunktusa, Thornsten Hens tartotta. Hens a nagy-
frekvencids (high-frequency) kereskedés szerepét evollciés modellbe dgyazva vizs-
gdlta, amelyben a kereskedési stratégidk egymdshoz adaptalédnak. Két evolucios
modellt mutatott be, az egyikben voltak nagyfrenkvencias kereskedék is, a masikban
nem. Az eredmények alapjan a nagyfrekvencids keresked6k jelenlétének hatdsara az
aktivan keresked6 spekuldnsok nagy veszteségeket szenvednek el, mig a buy-and-
hold stratégiat kovets passziv befektetGkre kifejtett hatas elhanyagolhaté. Mindez
Osszességében a piaci portfolid tartdsara 0szténoz, és jelentésen csdkkenti a piaci
Osszforgalmat, de tovabbi piaci mérészamok alakuldsa azt mutatja, hogy a piac
min&ségét, hatékonysagat mindez nem befolyasolja szignifikansan.

A plenaris szekcidt zaré el6addsban Bohdk Andrds, az MSCI Kockdzat és szaba-
lyozas kutatécsoportjanak (Risk and Regulation Research team) vezetShelyettese
a vallalatnal kifejlesztett MSCI Liquidity Metrics modell alkalmazasat mutatta be az
Amerikai Egyesiilt Allamok helyhatdsagi kotvénypiacan. Egy olyan piac jellegzetes-
ségeirdl hallhatott a hallgatésag el6adast, melyen altaldaban kozosségi projektek
finanszirozasara ,,gy(jtenek”, rengeteg kotvény van a piacon, de tobbségiikkel sosem
kereskednek, illetve sohasem nyujtanak be ezekre vételi vagy eladdsi ajanlatokat.
Ez utébbi anomdlia jelenti az igazi kihivast a kockdzat modellezésében, és az MSCI
Liquidity Metrics modellje erre kinal megoldast. A vizsgalt piacon a modszerrel 349
fébb helyhatdsagi kotvény csoport azonosithatd. Fontosabb csoport az olyan lebegd
kamatozasu instrumentumok, melyek 30 éves lejaratuak, és a kamatozasukat na-
ponta vagy hetente allitjak (folyamatos visszavalthaté (puttable) VRDO instrumen-
tumok). Emellett a kibocsatoé allamok négy f6 csoportjat lehet megkiilonboztetni,
ezek egyike a Kaliforniabdl és New York allambdl allé csoport. Tovabbi csoportképzé
ismérvek: a kotvények addztatdsa (ado terheli vagy sem), kamatozasa (fix, lebegd),
a kibocsatas és a finanszirozas célja. Tovabbi jellemzs, hogy a mindsitési csoportok
(a kétvények ratingje) nem elég homogén. Osszességében Bohak azt hangsulyozta,
hogy az adatok fontosak ugyan, de a piac megértése és az adatok korrekt interpre-
talasa még ennél is fontosabb.

Ezt kovetdn keriilt sor a parhuzamosan futd szekcidk el6adasaira. A nyolc szekcid
el6adasai a viselkedési kdzgazdasagtani aspektusokkal, a bankrohamokkal, az ér-
tékpapirositasi és tranzakcids add kérdéskorével, a kommonalitdssal a likviditasban,
az el6relathatdsag és a likviditas tovagylir(izésével és hatdsaval, a hitelezéssel és
a bankkozi piaccal, a befektetések kockazataval, valamint a likviditashoz kapcsolddo
elméletekkel és kisérletekkel foglalkoztak. Két meghivott kutaté adott el6 a parhu-
zamosan futo szekcidkban.
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A viselkedési kbzgazdasagtani aspektusokkal foglalkozé szekcidban adott el a meg-
hivott Niklas Wagner, a Passaui Egyetem Pénziigy és Pénziigyi Kontroll Kutatdcso-
portjanak professzora és a Studies in Economics and Finance folydirat f6szerkesztdje.
A szakirodalomban az intertemporalis hozam—kockdazat kapcsolat nem egyértelmd:
pozitiv, negativ és inszignifikdns kapcsolatra is akad példa. Wagner e két pénzigyi
fogalom kozotti kapcsolat vizsgalatanak eredményeirél szdmolt be. Fontos jellemzéje
a bemutatott elemzésnek, hogy figyelembe vették a kereskedési sziinet hatdsat is,
ugyanis a szakirodalom ramutatott arra, hogy a befektet6k prémiumot varnak el
a nem-kereskedési id6szakokra a piacra vitel lehetGségének hianya miatt. Az elGa-
dasban a t6zsdén kereskedett befektetési alapok hozamait hasznalva a piaci prémi-
umot kereskedési és kereskedési sziinet miatti prémiumra bontva lathattuk, hogy
a kockazati prémium arazasaban szignifikans kilonbség mutatkozik a kereskedési
és a nem-kereskedési id6szakokban. Ez utébbi id6szakokban a kockdzati prémium
pozitiv és szignifikdns még akkor is, ha a kiilonb6z6 allapotvaltozék kontrollhatasat
is figyelembe vesszik.

A hitelezéssel és bankkozi piaccal foglalkozd szekcidban Vigh Gdbor, a Morgan
Stanley Partnerkitettség Modellez6 Csoportjanak (Counterparty Exposure Model-
ling group) vezetGje, a londoni bankkozi kamatlab (LIBOR) és az egynapos indexalt
swap-rata (OIS) kozotti kiilonbség valtozasardl tartotta eldadasat. 2007-ig e kilonb-
ség elhanyagolhatd volt, de a globdlis valsag a LIBOR-rataba bearazédott jelentds
hitel és kockdzati prémium miatt novelte azt, a LIBOR-rdtdhoz kotott eszkdzok arai
Uj fejleményként sztochasztikus kilonbozetet kezdtek kévetni. A két rata ilyenféle
szétvalasa a piactdl a modellezési feltevések, az drazdsok és a fedezési stratégidik
felllvizsgdlatat kovetelte meg. Az el6ado a sztochasztikus LIBOR-OIS kiillénbozet ha-
tasait vizsgald kutatasi eredményeikrél szamolt be, kitérve arra, hogy a sztochaszti-
kus kilonbozetet hasznaléd modell a piacon elterjedt determinisztikus kiilonbozethez
képest milyen képet fest a jov6beli partnerkitettségek eloszlasarol.

A konferenciat plenaris szekcid zarta. A szekcio els6 el6adasat Christoph Kaserer,
a Mincheni MUszaki Egyetem professzora tartotta. Kaserer el6addsaban arrél érte-
kezett, hogy miként befolyasoljak a nyilt végli befektetési alapok, illetve a t6zsdén
kereskedett alapok (Exchange Traded Fund — ETF) — melyek arfolyama mindig egy
termék (egy orszag tézsdeindexe, nyersanyag stb.) arat, arfolyamat kdveti — a rész-
vénypiac likviditdsat. A bemutatott elemzés a német piacon megfigyelhetd kap-
csolatot vizsgalta 2002. julius 1-jét6l 2014 végéig. A tobb mint 3 000 kereskedési
napbdl allé mintan a piaci likviditas novekedése volt megfigyelhet6. A vizsgalat
a nyilt végl befektetési alapokat kezel§ portfélidmenedzserek likviditasmotivacidju
kereskedésén alapulva arra mutatott ra, hogy az ilyen alapokkal valé kereskedés po-
zitivan hatott a piaci likviditasra Németorszagban. Tovabba a 2008-2009-es pénzligyi
valsag 6ta a nyilt végli befektetési alapok hozzajaruldsa a piaci likviditashoz nétt,
illetve még az is megfigyelhet6 volt, hogy a pozitiv hatashoz leginkabb az informa-
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ciéfeldolgozasi képességen keresztil a jobb képességli/teljesitmény( alapkezel6
menedzserek jarultak hozza. Az ETF-ek viszont nem (vagy negativan) hatottak a piaci
likviditasra, ami visszavezethet§ a létrehozasukra, visszavaltasukra és az arjegyz6k
(market makers) érintettségére.

Kondor Imre, a Permanides Foundation, a Pullach/Munich and London Mathema-
tical Laboratory és a bécsi Complexity Science Hub munkatdrsa, valamint a Bu-
dapesti Corvinus Egyetem cimzetes egyetemi tandra a portfélid-optimalizalasrol
tartotta a konferencia zaréel6adasat. A tipikus portfolid-optimalizalasi feladatban
adott induléadatok (kovariancia-matrix és varhato hozam vektor) mellett a portfo-
lié varhatd hozamdat maximalizaljuk a variancia minimalizdldsa mellett. Az el6add
a varianciaoptimalizalds azon tipusaval foglalkozott, mely a pénziigyi eszkdzok sulyai
abszolut értékeinek 6sszegén alapul. Az optimalizacid korlatja, hogy a portfélidban
szerepld eszkozok szamahoz képest jellemzéen tul kevés adatbodl kell becsilni az
optimalizacié bemend paramétereit, és ennek a matematikai problémanak a kezelé-
sét (kovariancia-matrix szingularitasa) a standard szoftverek (R, Matlab) valamilyen
regularizald eljarassal kezelik. Sajndlatos médon azonban a programcsomagokba
beépitett megoldd algoritmusok részleteit, a hasznalatukbdl fakadé kockazatot és
hibalehet&ségeket legtébbszor nemcsak a felhasznald egyetemi hallgatok, de még
a kockazat- és eszkozmenedzserek sem ismerik. Az optimalizalas soran a porfoliéban
1évé eszk6z6k szamdnak és az idésor hosszdnak (a minta méretének) hdnyadosa (r)
fontos kontroll-paraméter. Az el6adas legfontosabb kdvetkeztetése, hogy az ab-
szolut értékeken alapuld korlattal névelhet6 az r hdnyados azon intervalluma, ahol
a portfélié optimalizalasa kivitelezhet6, de az eredmények még igy sem kedvezdk.
Ha a portfélidban 1év6 pénzigyi eszkdzok szama jelentésen alacsonyabb a minta
méreténél, akkor az r értéke kicsi, és igy a regularizatornak nincs szerepe. Ha viszont
az r hanyados kell6en nagy (meghaladja a 2 kritikus értéket), akkor a becslés hib3ja
lesz annyira nagy, hogy az optimalizacid értelmetlen.

A konferencia végén D6moétér Barbara, a szervezGbizottsag vezetdje kifejezte azt
a reményét, hogy a 2017. évi konferencia is hozzajarult az esemény szakmai meg-
itélésének noveléséhez, valamint hogy olyan témadkat érintett, vitakat gerjesztett,
melyekhez a jov6 évi konferencian is érdemes lesz visszatérni. Megkdszonte tovabba
az el6addk munkajat, a hallgatdsagnak a részvételt, és felhivta a figyelmet arra, hogy
a 2018. november 15-16-an megrendezésre kerild kovetkez8, 9. Pénziigyi piacok
likviditasa konferencidra megnyitottak a jelentkezést (http://www.uni-corvinus.hu/
index.php?id=liquidity_conference), és mindenkit visszavarnak.
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