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Beszamold a 11. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Dobrdnszky-Bartus Katalin — Dudds Fanni — Lakatos Zsolt — Toth Fanni

A 11. Pénziigyi piacok likviditdsa konferenciat 2020. november 26—-27-én rendez-
ték, a koronavirus-jarvany kovetkeztében — az esemény torténetében el6szor — on-
line formdban. A konferenciat a korabbi évekhez hasonléan az Budapesti Corvinus
Egyetem (BCE) Pénziigyi, Szamviteli és Gazdasagi Jogi Intézetének Befektetések és
Vallalati Pénziigy Tanszékén m(ikod6 Pénzligyi Kutatokdzpont (Financial Research
Centre) és a Kbzgazdasdg- és Regionalis Tudomanyi Kutatékézpont (KRTK) ,,Lendilet”
Jatékelméleti Kutatdcsoportja kozosen szervezte. A Befektetések és Vallalati Pénziigy
Tanszék Alapitvanya, mint arany fokozatu tdmogatdé mellett kiemelt szponzoraciét
biztositott a CFA Society Hungary, a KELER KSZF, az MSCI, a Morgan Stanley és az
OTP Bank. A konferencidra mintegy 300-an regisztraltak, ebbél nagyjabdl 100-an
egyetemi hallgaték. A konferencia résztvevédi kdzott ott taldljuk mind a hazai és
nemzetkdzi tudomanyos vildg szerepl6it, mind a vallalati partnereket. A kétnapos
konferencian — az el6z6 évekhez hasonldéan — az el6adasok parhuzamos szekcidkban
zajlottak, kivéve a négy meghivott el6add prezentaciodjat. A konferencian elGadassal
az el6adok révén 22 egyetem képviseltette magat, emellett banki szakértdk, illetve
kutatodintézetek munkatarsai is részt vettek, fele-fele aranyban a magyar és a kulfoldi
szerepl6kkel. Osszesen 40 el6adas hangzott el.

A konferenciat Vastag Gyula, a BCE tudomanyos rektorhelyettese nyitotta meg.
Ezt kovette az els6 plenaris szekcid f6el6adasa, melyet meghivottként Jonathan A.
Batten, a Melbourne-i RMIT Egyetem professzora tartott. Az el6adé arra a kérdésre
kereste a valaszt, hogy a koronavirus-valsagot kdvet6en az éghajlatvaltozas milyen
hatast gyakorol a pénziigyi piacokra. Az el6adas harom f6 vonal mentén épiilt fel:
(1) bemutatta a szén-dioxid-kibocsatas sikeres kereskedelméhez sziikséges ardina-
mikat, és hogy (2) hogyan kellene kezelniink a z6ld és alternativ befektetések arkép-
zését és portféliokezelését, kiilonds tekintettel a tarsadalmilag felel6s befektetési
portfélidkra, valamint, hogy (3) hogyan vegylik figyelembe a szén-dioxid-intenziv
iparagakbdl valé atmenet szélesebb tarsadalmi kdvetkezményeit. Az el6adé szerint
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az elmult év bebizonyitotta, hogy a befektet6k jelentés profitot érhetnek el kérnye-
zettudatos, illetve stratégiai tarsadalmi felel&sségvallalassal (CSR-ral) rendelkezé
vallalatok értékpapir befektetéseibdl. Az éghajlatvaltozas a befekteték kockazati
preferencidinak megvaltozasa révén hatast gyakorol a kormanyokra, a vallalatokra
és a maganszemélyekre is. A befektetések elmozdulnak a biztonsagos menedékesz-
kozok (devizak, druk és egyéb pénziigyi eszkdzok) felé. A kockazatkezelés megdragul,
mivel a volatilitds noveli a pénzigyi kockdzat kezelésének koltségeit, kiléndsen
a biztositasi tipusu termékek, példaul a pénziigyi opcidk és a kapcsoldédd derivati-
vak esetében. Ugyanakkor Batten ugy véli, hogy ezek a koltségek ellensulyozhatdk
stratégiai pozicidk vallaldsaval, és tobb célt is megfogalmazott, ezek: hosszu tavu
stratégidk megalkotdsa a rovid tavu volatilitas leklizdésére, egylttm(ikodés és part-
nerségi kapcsolatok kialakitdsa a deglobalizacié és az éghajlatvaltozas regiondlis
hatasainak mérséklésére, biztositasi és kockazati piacok fejlesztése, kiilénosen az
éghajlati kockazatok kereskedelme szempontjabdl, valamint a vallalati és a szemé-
lyes atalakulds tervének megalkotasa.

A plenaris el6adast parhuzamosan futd szekcidk el6adasai kovették. Az elsé nap
délel6tti szekcidok makrogazdasagi, eszkdzarazasi és vallalati pénziigyi kérdésekkel,
valamint a pénzlgyi piacokon zajlé kereskedés és az informacidk kapcsolatat leird
el6adasokkal foglalkoztak. Az Informdcio és kereskedés szekcionak mélté felvezetést
adott a londoni Brunel Egyetem professzora, James M Steeley a piaci mikrostruktura
elemzésérdl sz6lé el6adasa. Steeley és szerzGtarsai elemzése bebizonyitotta, hogy
a részleges informaciéval rendelkez6 befektetdk a tokéletesen informalt befekte-
t6khoz képest eltérd piaci viselkedést tanusitanak. A kutatds sordn ,laboratériumi”
piacokat alakitottak ki, 9 859 limitaras ajanlatot és 3 474 tranzakciét elemeztek.
A hat informalt és két likviditasi kereskedét folyamatosan frissilé piaci informacioval
[attak el a tobbszor ismételt, haromperces kereskedési id6 alatt. Rvidre eladas nem
volt lehetséges, a kereskedés anonim, és az ajanlat megvaltoztatdsa koltségmentes
volt. Az informalt keresked6ket hdrom tipusba osztottak, azok mindegyike, tipusatdl
fliggben kapott egy arjelzést. Az 6sszesen haromféle arjelzés 6sszegével mddosi-
tottdk az eszkoz arat. A likviditasi keresked6k, ha nem teljesitették a kereskedési
célt, blintetést kaptak. Az el6adé ramutatott, hogy a kifizetédébb megbizasok azok,
amelyek lehet6vé teszik a befektet6k szamara a ,rejt6zkod6” stratégiat, vagyis azt,
hogy dontéseiket Ugy hozzak meg, hogy elrejtsék az altaluk ismert (részleges) infor-
maciot. Ez magyarazza, hogy a befektets az arszignal ellenében tesz ajanlatot, tovab-
ba megerésiti a piaci elemzések kovetkeztetéseit is, mely szerint az ajanlattipusok
korrelalnak, vagyis az el6z6 ajanlat tipusa hatassal van az aktualis ajanlat tipusara.

Az Informacid és kereskedés szekciot a szekcid elndke, a Szingapuri Nemzeti Egyetem
adjunktusa, valamint a CEU és Szingapuri Menedzsment Egyetemek vendégtanara,
R. Huszdr Zsuzsa zarta. Erdekes és rendkiviil tanulsagos el6addsa sordn R. Huszar
bemutatta, hogy a tranzakcids koltségek és a piaci kompenzacié milyen szerepet
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tolt be a shortoldk, vagyis a viszonylag jél informalt kereskeddk viselkedésében.
Szerz6tarsaival azt vizsgalta, hogy az arjegyz6i kompenzacids programok, valamint
a kereskedés koltsége befolyasolja-e a piaci arak feltérképezését. 4 BATS keres-
kedési fellletet vettek gdrcsé ala: BZX Equities, EDGX Equities, melyek arjegyz6
piacok és BYX Equities és EDGA Equities, melyek invert piacok. Napi tranzakcids
és kereskedési adatokat hasznaltak 2010 és 2015 kozott, és a shortolas méréséhez
a shortra eladott Ugyletek teljes kereskedési volumenhez viszonyitott ardnyat nézték.
Az el6ado kifejtette, hogy az alacsony koéltségl piacokon a short tgyleteket hajszold
trend egyértelm(ien megtérilést jelz6 tényezd, valamint, hogy az uj, feltorekvé
kereskedési fellileteken a likviditds mérése kihivast jelent, és ennek megfelelGen
a tradicionalis adatszolgaltatokra valé tdmaszkodas félrevezetd lehet.

A kora délutani parhuzamos szekcidkban a pénziigyi piacokon megfigyelheté 6ssze-
kapcsoltsag problémairdl, a szocialis innovacidkrdl, valamint a pénzigyi likviditas
kérdéseirdl zajlottak el6addsok. A csiitortoki napon mind a délel6tti, mind a délutani
szekciok soran 4-4 el6adast tartottak.

A konferencia els6 napjat lezard plenaris szekcioban Thomas Walker, a montreali
Concordia Egyetem pénzligyi professzoranak el6adasa hangzott el. Kutatdtarsaival
Walker azt vizsgalta, hogy a természeti katasztréfaknak van-e hatdsuk a bankok
hosszu tavu fizet6képességére a szabalyozdi alaptéke megfelelési mutatédn, a szam-
viteli sajatt6ke ardanyon és egyéni bankjellemz&kon keresztil. Elemzésiik 149 orszag
9 928 bankjanak adataira terjed ki 2000 és 2017 koz6tt. Harom csatorndn keresztil
gy(rlizhet be a természeti csapdsok hatdsa a bankok életébe: 1) a jelzaloghiteleken
keresztlil, amelyek fedezete — az ligyfelek ingatlanjai — megsemmisiilhet, és ezaltal
a hitel behajthatatlanna valik; 2) kdzvetlen hatasokon keresztiil, amelyek a pénz-
intézetek épuleteinek kdzvetlen karat jelentik; 3) a magasabb szabalyozdi kotelezé
tartalék elGirasan keresztil, amely visszafoghatja a bankokat a hitelezéstél és ezaltal
a gazdasagot a novekedéstdl. Az eredmények szerint a GDP-aranyos bekovetkezett
karok nagysaga szignifikans negativ kapcsolatban all a bankok hosszu tavu fizetékeé-
pességével. Az egyedi tulajdonsagok alapjan a hatds azoknal a bankoknal a legna-
gyobb, ahol az okozott kdr a GDP-hez viszonyitva relative nagy, illetve amelyeknek
alacsony a piaci kapitalizacidja. Az eredmények a bankok kockazatkezelési terilete
szamara oriasi jelentdséggel birhatnak.

A pénteki napot a parhuzamos szekciok el6addsai nyitottdak meg. Mind délelétt,
mind kora délutan két parhuzamos szekcidban 3—3 el6adasra keriilt sor. A délelétti
szekcidkban a zold pénziigyek, illetve a kotvénypiacok kérdéskorével foglalkoztak az
el6addk. E szekcidkat kbvette a 2020-as konferencia egyik legjobban vart el6adasa,
melyet az idei év masodik f6el6addja, Mariassunta Gianetti, a Stockholm School of
Economics professzora tartott. Izgalmas és didaktikus el6adasa sordn bemutatta,
segithet-e a piaci fegyelem egy kdrnyezetileg és tarsadalmilag fenntarthatébb gaz-
dasag megvaldsitdsaban, valamint arra is kitért, hogy milyen mértekben mikodik
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ez a piaci fegyelem. A bemutatott kutatds soran 6 919 vallalatot elemeztek 2007 és
2016 kozott. Az eredmények azt mutatjak, hogy a véllalatok kérnyezeti és tarsadal-
mi (Environmental & Social, E&S) kockazata nétt, ha csokkent az olyan intézményi
befektet6k tulajdonhanyada, akiknek erés E&S preferenciai voltak, valamint csok-
kentek az eladdsok olyan orszagokban, ahol erds E&S preferencidk figyelheték meg.
Az el6adas 6sszefoglaldsaként Gianetti kiemelte, hogy a piaci fegyelem miikodik, de
szlikség van hozza a befektet6k tudatos viselkedésére, valamint hangsulyozta, hogy
az értékelések soran a véllalat kdrnyezeti és tarsadalmi szabalyzasaval kapcsolatos
negativ hirek hatasat felerdsitik a befektet6k bojkottjai és exitjei.

A délutdni szekcidk soran a bankszektort, illetve kozgazdasdagi elméleteket érinté
témakrol zajlottak el6addsok. A péntek délutani bankszakmai szekciot a konferencia
egyik meghivott el6addja, Rafael Schiozer nyitotta meg, aki a brazil FGV-EAESP pénz-
Ugyprofesszora, valamint a Brazil Nemzeti Kutatasi Tanacs kutatdja és a likviditasi
konferencia visszatéré el6addja. F6 teriilete a pénziigyi stabilitas és a bankrend-
szerek vizsgalata. Idei el6adasat a brazil vallalatok és a bankok kdzotti bilateralis
devizafedezeti tgyletek koltségének alakuldsardl tartotta a koztik 1évé hitelezbi kap-
csolat tikrében. A kutatds f6 motivaciodja, hogy a bankok a kézvetitésen tul sokféle
szolgaltatast nyujtanak. llyen példaul a fedezeti tgylet, amellyel az export6rok és
import6rok a devizaarfolyam ingadozasai ellen védekezhetnek, a fejl6d6 orszagok-
ban azonban ennek koltsége igen magas. A brazil eredmények szerint 6nmagaban
a hitelez6i kapcsolat megléte nincs hatdssal a fedezeti Ugyletek koltségére, azon-
ban csokkenti az arrést, ha a kdlcsont amerikai dollarban nyujtottak. A vallalatok
nagyobb valészinliséggel kdtnek olyan bankokkal derivativ igyleteket, amelyektdl
kordbban hitelt vettek fel, a bank-vallalat kozott fennallé erésebb kapcsolat to-
vabb noveli ennek valdszinliségét. Felhivta a figyelmet egy szabalyozasi valtozasra
is, amely hatasdra a bankoknak koltségesebbé valt devizaligyletet biztositani az
import6érok szdmdra. Fennalld er6s bank-vallalat kapcsolat mellett negativ kinalati
sokk esetén alacsonyabb arrés érhet6 el.

A 2020-as likviditasi konferenciat zard plenaris llésen az utolsé el6adast diszel6ado-
ként Paul Shrivastava tartotta, aki a Penn State University professzora és az egyetem
fenntarthatésagért felelGs vezetGje. Az el6adds soran Shrivastava a joléti gazdasag
és a pénziigy kapcsolatat elemezte az antropocén korban. ElGszor ismertette az
elmult évtizedek tarsadalmi-gazdasagi trendjeit, és kiemelte, hogy fontos a hosszu
tavu és globalis szemlélet. Az el6add ezen tul bemutatta a joléti allamok Uj sze-
repkoreit is, amelyek feladata, hogy egyensulyt teremtsenek a fenntarthatésag és
a profitabilitas k6zott abban a korban, amikor az emberi tevékenység hatasa a Fold
Okoszisztémaira jelentés és globdlis. Shrivastava a ,,jéléti” egyetemek jellemzésével
zarta a prezentacidjat, amelyben kifejtette, hogy az ilyen egyetem négy 6 teriltre
fokuszal, amelyek a kutatds, az oktatds, a kdozosségi ismeretatadas és a hallgatdi élet.
Véleménye szerint fundamentalis valtozasokat kell eszk6zolni az egyetemeknek,
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hiszen példaul a kutatds teriletén jelenleg egy olyan modell m(kddik, melyben
a kutatdk outputokat készitenek a vildg problémaira adott tényleges megolddsok
helyett. Szerinte a jovGben az egyetemi kutatasok integralt kutatasok lesznek, és
megoldasi javaslatokat nydjtanak majd a valds problémakra.

A konferenciat D6mdétér Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és
Villalati Pénziigy Tanszékének docense és a konferencia szervezébizottsaganak el-
noke zarta, és kifejezte abbéli reményét, hogy a kovetkezd évben a konferencia mar
a korabbi évekhez hasonldan, fizikai formdban keriil megrendezésre. Megkdszonte
tovdbba az el6addk munkajat és a hallgatésdgnak az online részvételt, és bejelen-
tette, hogy a 12. Pénzligyi piacok likviditdsa konferenciat 2021. november 11-én
és 12-én rendezik, valamint a konferenciara valo jelentkezést megnyitottak (http://
afml.uni-corvinus.hu).

Konferenciabeszamold


http://afml.uni-corvinus.hu
http://afml.uni-corvinus.hu

