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Beszamolod a 12. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Kotrd Baldzs Bence — Mdrkus Martin — Sziics Baldzs Arpdd — Téth Fanni

Immar 12. alkalommal rendezték meg a Budapesti Corvinus Egyetemen (BCE)
Magyarorszag egyik legjelentsebb nemzetkozi pénziigyi konferencidjat, a Pénziigyi
piacok likviditdsa konferenciat (12 Annual Financial Market Liquidity Conference).
A 2021. november 11-12-én tartott eseményt a kordbbi évekhez hasonldéan a BCE
Pénziigyi, Szamviteli és Gazdasagi Jogi Intézetének Befektetések és Vallalati Pénz-
gy Tanszéke és a Kdzgazdasdg- és Regionalis Tudomanyi Kutatdkozpont (KRTK)
,Lendllet” Jatékelméleti Kutatécsoportja kézosen szervezte. A Befektetések és
Vaéllalati Pénzligy Tanszék Alapitvanya mint arany fokozatu tdmogaté mellett ki-
emelt szponzoracidt biztositott a KELER KSZF, a Morgan Stanley és az OTP Bank.
A koronavirus-jarvany folytatéddasa kovetkeztében 2021-ben el6szor hibrid forma-
ban valdsult meg a konferencia, igy a tébb mint 150 regisztralt résztvev6 szdmara
lehetGség volt online részt venni, emellett azonban biztositott volt a személyes
jelenlét lehet6sége is az egyetem épliletében. A konferencian plenaris el6adasok és
parhuzamos szekciok valtottak egymast kilonb6z6 témakordkre fokuszalva. Az el-
s6 nap parhuzamos szekcidinak témakorei a kdvetkez6k voltak: megtakaritasok és
haztartdsok, piaci mikrostruktura és gépi tanulds, elmélet, kockazatok, piaci haté-
konysag, ESG-befektetések és fenntarthatdsag. A masodik nap parhuzamos szekci-
dinak témai: eszkdzarazas és ESG-befektetések, fintech, elmélet és kisérletek, piaci
mikrostruktura és vallalati pénziigy, kotvények és pénzigyi intézmények, csédels-
rejelzés. Az 6sszesen elhangzott 53 elGadasbdl négy volt vitainditd beszéd (Keynote
speech), tovabbi hetet pedig meghivott szakember tartott. Az el6addk tobb mint fele
kalfoldi volt.

A 2021-es likviditasi konferenciat megnyitd plenaris tlésen az elsé el6adast
Mariassunta Giannetti tartotta. A Stockholm School of Economics professzora arra
vilagitott ra, hogyan hatnak az amerikai jegybank (Federal Reserved System, Fed)
bejelentései a nagy kdtvénybefektetési alapok kereskedésére pénziigyi sokk esetén.
Az el6ado a befektetési alapok adatainak tapasztalatairdl beszélt a 2003. januar
és 2019. december kozotti id6szakban, valamint a Covid19 megjelenése el6tti és
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utani hat hdnapban. Utébbi idészakban mind a koronavirus, mind a Fed valsagke-
zel6 programjanak (SMCCF - Secondary Market Corporate Credit Facility) hatdsa
megjelent. Pénzligyi zavarok esetén a befektetési alapok kereskedésiik soran mini-
malizaljak a kényszereladasok negativ drhatdsait. Giannetti bemutatta, hogy a Fed
kotvénypiaci beavatkozdsa széleskorlien és gyorsan stabilizélta a piacot azéltal, hogy
lehet6vé tette a nagy kotvényalapok szamdra, hogy a nem tdmogatott kotvényekre
koncentraljdk valsagkezeld kereskedésliket, igy ezek arfolyama is gyorsan helyreallt.

A plenaris llés masodik el6addja Luc Renneboog, a Tilburg University pénzigyi
professzora volt a fenntarthaté pénziigyek témaban. Harom alapvetd kérdésre ke-
reste a valaszt: 1) Milyen alapvets er6k késztetik a vallalatokat arra, hogy felel6-
sen viselkedjenek, ne pusztan profitmaximalizaléként? Mi okozza az orszagonkénti
kiilonbségeket? 2) Ertékteremts-e a vallalati tarsadalmi felelGsségvallalas (CSR)?
3) A részvényesek aktivizmusa, avagy nyomasgyakorlasa a CSR vagy a tarsadalmilag
felel6s befektetések (SRI) irdnyaba teremt-e értéket? Az elsé kérdéssel kapcsolat-
ban 114 orszag 23 000 vallalatdnak CSR-minGsitése azt mutatja, hogy az orszagok
alkalmazott jogrendszere fontosabb, mint példdul a vallalat vagy az orszag egyéb jel-
lemzGi (a tulajdonosi koncentracio vagy a politikai intézmények). A masodik kérdést
érintve az el6add elmondta, hogy a CSR-t lehet ligynoki problémanak és a vallalati
eréforrasok pazarlasanak tekinteni. A jol iranyitott vallalatokban, amelyek kevésbé
szenvednek az Ugynoki problématdl (példaul kisebb készpénzbdség), nagyobb mér-
tékd a tarsadalmi felelGsségvallalas. Végul pedig egy nagy nemzetkozi, tarsadalmilag
felelds aktivista alap adatdllomanya alapjan Renneboog kifejtette, hogy a tarsadalmi
felelGsség irdnydba sikeresen elkdtelez6dott vallalatok 5 szdzalékponttal magasabb
részvényhozamot érnek el, mint sikertelen tarsaik.

A Megtakaritdsok és hdztartdsok szekcio utolsé el6addasat Kiss Hubert Jdnos, a Buda-
pesti Corvinus Egyetem Kozgazdasagtan Intézetének docense tartotta, arra keresve
a valaszt, hogy a megtakaritdsi déntések meghozataldban a tiirelem hogyan fiigg
Ossze az iskoldzottsdggal. Egy l1épcsGzetes kérdGiv segitségével mérte fel a magyar
lakossdag reprezentativ mintdjanak értékpapirtartasi, illetve nyugdij-el6takarékossagi
preferencidit. A valaszaddkat képzettségi csoportokra bontotta, majd regresszids
modellekkel elemezte a végzettség hatdsat. Eredményei alapjan minél iskolazot-
tabb valaki, annal kevésbé tirelmes a befektetési dontéseit illetéen. Ez azzal ma-
gyarazhatd, hogy a magasan képzettek biznak a sajat képességeikben és jov6beli
lehetBségeikben, igy kevésbé fontos szamukra a tavoli jovére gondolni és ezen az
id6horizonton takarékoskodni.

Az elméleti szekcié zardsaként adott el§ Kdczy A. LdszI6, a Kozgazdasag- és Regionalis
Tudomanyi Kutatékozpont tudomanyos fémunkatarsa, illetve a Budapesti Mdszaki
és Gazdasagtudomadnyi Egyetem docense. El6adasaban az eurdpai energiavalsagot
érintve azt vizsgalva, hogy milyen hatdsa lehet a féldgazellatas-biztonsagra az Eszaki
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Aramlat 2 megnyitasanak, vagyis az Oroszorszag és Németorszag kozotti kdzvetlen
Osszekottetési kapacitds megduplazasanak. Kéczy az eurdpai foldgazpiacot mint
az orszagokat 0sszekots gazvezetékeket modellezte grafelméleti megkozelitésben.
Az Eurdpa egésze szamdra optimalis ellatas lehetdségét kereste, figyelembe véve az
atviteli kapacitasokat és a téli/nyéri szezonalitast is. A f6 kérdés az volt, mi torténne,
ha egy vezeték kiesne a rendszerbdél pl. szabotazs, technikai meghibdsodas vagy bar-
mely mas okbdl. Ezt a kockazatot egy, a pénzligyekbdl kdlcsonzott kockdzatmérési
technikdval (,,expected shortfall”, azaz varhato alsoagi veszteséggel) ragadta meg.
Feltevése szerint a kiesésre egyenlG6 esély van barmely él esetén, tehat eltekintett
a vezetékek eltéré hosszatodl és a terlleti politikai kdrnyezettdl. Az eredmények azt
mutatjak, hogy az ukran gazfolyosd lezarasa esetén az Eszaki Aramlat 2 megnyitdsa
elsésorban az északi orszdgoknak, illetve a szomszédos orszagoknak lenne segitség,
a déli orszdgok azonban sulyosan megszenvednék a kiesést. Mivel Kelet-Eurdpa
foldgazellatdsa mar most is nagyon sériilékeny, ezért az el6add birdlta azon eurdpai
unios dontéseket, melyek elvetették a déli gazvezetékek bbvitését célzé javaslatokat.
Szerinte ugyanis ezek az ellatdsbiztonsag novelése érdekében sziikségesek lenné-
nek, és 6sszhangban allndnak azzal az elvvel, hogy az energiaunié egészére nézve
optimalis megoldasokra kell torekedni.

A délutani, Kockazatok szekcidban Rose Liao, a Rutgers Egyetem pénziigy professzo-
ra a nemek kézotti kvotdk hatdsdval foglalkozott a bankok kockdzataira és a rend-
szerszint(i kockdzatokra vonatkozéan. 39 orszdg bankjainak mintdjan a bankok 70
szazaléka harom éven belll teljesiti a torvény altal elbirt kvotat. Az eredmények
szerint a bankok kockazataban kevéssé jelenik meg az el6iras hatdsa, de a kvéta
bevezetése utan a rendszerszint(i kockdzat névekedése kimutathatd. A kockazat
novekedése azoknal a bankoknal koncentralédik, ahol a kvétat a reform bevezetése
el6tt nem teljesitették, azaz jellemz&en azokban az orszagokban, ahol a néi vezet6k
szama kevesebb, és az egyenl&ség is kevésbé érvényesiil. A felvételre kényszeriil6
bankok esetében az Ujonnan kinevezett ndi igazgatdk altaldban kevesebb tapasz-
talattal rendelkeznek, és nagyobb valdszinlséggel bennfentesek. Az eredmények
0sszhangban allnak azzal, hogy néhany bank a reformot kijatszva stratégiai okokbdl
bennfentes tagokat nevez ki, ami viszont az igazgatotanacs ellendrzési funkcidjanak
romldsahoz vezet.

A Kockazatok szekcid kovetkezé meghivott el6addja James M. Steeley volt, a Brunel
University London Kdzgazdasagtan és Pénziigy Tanszékének professzora. A pénzigyi
piacok és befektetések témakorében kutatd el6add azt a kérdést taglalta, hogy
hogyan vdltozik a piaci szerepl6k magatartdsa annak fliggvényében, hogy meny-
nyi informdcidjuk van egy kockdzatos eszkéz értékérdl. A bemutatott eredmények
szembemennek a mind az empiridban, mind az elméleti modellekben is gyakran
hasznalt, a befektet6i magatartast kockazati kérnyezetben modellezé varhaté hasz-
nossag elméletének téziseivel (Expected Utility Theory), s kevésbé stabil kockazati
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preferencidkat taldlnak. Az el6adé egy 172 alanybdl és 6 250 el6rejelzésbél allé
kisérletrél szamolt be, melyben a szerepl6knek meg kellett hatdrozni egy kockdzatos
eszkéz vdrhato értékét ugy, hogy folyamatosan vdltoztattdk a szamukra elérhetd
informdciok mennyiségét az eszk6z értékérdl. A kifizetés aranyos volt az elGrejelzés
pontossagaval. A kisérlet rdmutatott arra, hogy a kevesebb informacié kockazatke-
resé magatartast indikdl, mig a tobb informacié kockazatkeriil6t, azaz a szereplék
a varhaté profittal fizetnek a kevesebb kockazatért.

Az ESG-befektetések és fenntarthatdsag témakorével foglalkozod blokk keretein be-
[Ul adott el6 Thomas Walker, a Concordia Egyetem professzora. Az el6adas alatt
a hallgatésag a kulturdlis és politikai faktorok szerepét ismerhette meg a Covid19
orszagonként eltérd terjedési sebességében, a haldlozasok aranydban, illetve a pan-
démia okozta makrogazdasagi sokkok tekintetében. Az aktualis és relevans elGadas
rdmutatott arra, hogy a szocio-politikai faktorok szignifikdns elérejelzéi az orszagok
pandémidval szembeni ellendliésdgdnak. Az eredmények szerint az individualista
tdrsadalmakban a virus terjedése lassabb, a fert6zések szdma alacsonyabb, mig
a korrupt allamigazgatds gyorsabb virusterjedéssel parosul. A stabil jogi rendszerrel
rendelkezd orszagokban, illetve a hosszu tdvban gondolkodd kultdrakban a korona-
virus okozta munkanélkiliség alacsonyabb, illetve a stabil politikai kornyezet jobb
felkésziltséget eredményez a bizonytalan helyzetekben.

Az esti, plendris szekcidt Yakov Amihud, a Stern School of Business, New York Uni-
versity professzoranak el6addsa inditotta. A pénzigyi piaci mikrostrukturak és valla-
lati pénzligyek témajaban kutatd szakember online el6adasaban a nagy intézményi
befektet6k és az atlagos, kisbefektet6k vilagat 6sszekapcsold vizsgalatardl szamolt
be. , This paper ties Wall Street with Main Street...” — mondta —, vagyis arra vilagitott
rd, hogy a részvények illikviditdsa milyen hatassal van a t6kekoltségre és az elvart
hozamra. Eredményei szerint az illikviditds noveli a t6kekoltséget és csdkkenti a t6-
keberuhdzasok, a kutatds-fejlesztés és a készletek mértékét, figgetlenil a vallalat
pénziigyi helyzetétdl. igy az illikviditas kevésbé tékeintenziv folyamatokra sarkallja
a cégeket. Tehat az illikvid vallalatok kevésbé kitettek a fix koltségeknek, a maga-
sabb t6ke-hatdrtermelékenység, az eszkozokre esé nagyobb munkaer6-rugalmassag,
illetve a kisebb mUikodési t6keattét miatt.

A plenaris szekcidt és egyben az els6 napot a szintén online csatlakozd Avanidhar
Subrahmanyam, a University of California Los Angeles (UCLA) professzoranak elGa-
dasa zarta a likviditdsi sokkok eszk6z6k k6z6tti tovagylirlizé hatdsdnak empirikus
adatokon torténd elemzésével. A szakirodalomban ez a hatas mar dokumentalt,
de a vizsgalatok gyakran olyan regresszidkkal késziiltek, melyek identifikaltsaga
kritizalhatd, vagy rendszerszint( likviditasi sokkot elemeztek, amely természetes,
hogy tobb eszkozt is érint. Az el6add altal bemutatott legfébb Ujdonsag, hogy talalt
egy olyan nem rendszerszintl eseményt, azaz egy olyan eseménytipust, amelyre
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egyszerre teljesil, hogy kizardlag likviditasi sokkot jelent, egyéb (példaul arazasi)
informacidt nem hordoz, és emellett kizardlag egy részvényre hat. Ez az eseményti-
pus a kétlépcsds kivalas (,,two-step spinoff’) t6zsdére |épés (IPO) mellett. Ekkor az
IPO sordn a kivald cégnek csak 20 szazalékat viszik t6zsdére, majd bejelentik, hogy
mikor viszik t6zsdére a maradék 80 szazalékot. A masodik kords tézsdére vitel egy
ilyen esetben mar kizardlag likviditasi sokk, hiszen a bejelentés pillanatdban mar
beépiilt a varakozasokba az informacié. Az el6ad6 1986 és 2017 kozott 64 ilyen New
York-i t6zsdéken megfigyelt esemény tapasztalatait osztotta meg. A kivalo cégre hatd
likviditasi sokk ilyen esetben egyértelm, a tovagy(ir(izé hatas pedig az iparagban
tevékenykedd hasonld cégekre vizsgdlhatd. A likviditasi sokk hatdsara a hasonld
cégek likviditasa is javult, és az intézmények is tébbet vettek bel6liik. A nagyobb
likviditds értékesebbé teszi az értékpapirokat, mely hatds szintén megfigyelhet6 volt
a hasonld, likviditasi sokk altal kdzvetlenil nem érintett cégek esetén is. Mindezt
Subrahmanyam ugy interpretalta, hogy a kivalt cégek részvényeinek likviditasa és
ara nyilvanos tobbletinformaciot hordoz a hasonld cégekre nézve is. Emiatt a lik-
viditas novekedése a hasonld cégekben is csokkenti az informacids aszimmetriat.

A masodik napot Jonathan Batten online el6addsa nyitotta, mely a Bennfentes ke-
reskedés és piaci manipuldcio (Insider Trading and Market Manipulation) cimet
viselte. Az el6adas ravilagitott arra, hogy miért nevezik a bankszektort a ,,pénzigy
rothado szivének” (,,the rotten heart of finance”). A hallgatésag harom esettanul-
manyt ismerhetett meg. Az els6 esetben Batten szemléltette, hogy volt képes egy
,Cartel” nevi chat-szoba a devizadrfolyamok manipuldldsara. Masodikként a LIBOR
meghatarozasaval valo visszaélést targyalta és azt, hogy a kirobbant botrany hogyan
érintette a globalis pénzpiacot. Végiil egy bennfentes kereskedési tigy részleteirdl
hallhattunk. Egy ausztral statisztikai hivatali dolgozé az ausztral dollarra vonatkozo,
nem publikus informacidkat szivarogatott ki az egyik banknal tréderként dolgozd
baratjanak, igy téve szert 5 millié dollarnyi profitra egy év alatt. Mindezekkel a pél-
dakkal Batten azt kivanta érzékeltetni, hogy a , top-down” mdédon m(ikods szaba-
lyozdi hatdsdg tulsagosan is kitett a komoly korlatokkal kiizdé piacfelligyeletnek.

Batten nyitéel6adasat harom parhuzamos szekcié kovette, melyek kdzil a Fintech
blokkot Huszdr Zsuzsa el6addsa zarta. A 2021-es év elején nagy médiavisszhangot
kapott Amerikdban a Covid19-jarvany nyomdan megnovekvd lakossagi részvénykeres-
kedés. Az el6add hasonld folyamatok utan kutatott a kinai piacon, és arra volt kivan-
csi, hogy az internetes keresések szdma 0sszhangban van-e a t6kepiaci mozgasokkal.
A vizsgalat relevanciajat indokolja, hogy az azsiai orszagban a lakossagi kereskedés
domindlja a piacot, valamint az atlagember napi interneten toltott 6rdinak szama is
jéval magasabb, mint a nyugati vilagban. Huszar a Baidu keresémotor statisztikdira
tamaszkodva az IT szektor, a gydgyszeripar és a Kindban igen nagy népszerliségnek
orvendd borpiac vizsgalati eredményeit osztotta meg. Panelregressziés modellje
alapjan arra jutott, hogy a nagy érdeklédést kivalto cégek részvényei hosszu tavon
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jobban teljesitettek, de ez a hatds a kereskedési koltségek és a tranzakciés dijak
miatt elenyészd. Az el6ado felhivta a figyelmet a pusztan népszerUségi alapu ke-
reskedés veszélyeire és diverzifikaciot 6sztonzé szerepére.

A konferenciat D6mdétér Barbara, a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és
Villalati Pénziigy Tanszékének docense, a konferencia szervezébizottsaganak elndke
zarta. Bejelentette, hogy 2022. november 10-én és 11-én rendezik a 13. Pénziigyi
piacok likviditasa konferenciat, amelyre a jelentkezést mar megnyitottak (http://
afml.uni-corvinus.hu).
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