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Beszamolod a 14. Pénziigyi piacok likviditasa
cimii konferenciarol*

Huszdr Zsuzsa Réka® — Jinlong Li®® — Xinglin Li®® — Dehua Xia

1. Az AFML-konferencia megnyitasa és a plenaris el6adas

2023. november 9-én és 10-én a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) adott otthont
a Magyarorszag egyik legrangosabb nemzetkozi pénziigyi, immar 14. Eves Pénziigyi
Piacok Likviditasa Konferencianak (AFML). Fészervez6je a BCE Pénzlgy Intézete
volt, régdta fennallé egylttmiikddésben a Kozgazdasag- és Regiondlis Tudomanyi
Kutatékozpont Jatékelméleti Kutatécsoportjaval. Az akadémiai csapat idén tovabb
gyarapodott, az E6tvos Lorand Tudomanyegyetem Gazdasagtudomanyi Kara is csat-
lakozott tarsszervezéként. A hagyomanyokat folytatva, Cséka Péter egyetemi tanar
volt a konferencia tudomanyos bizottsaganak elndke, mig a helyi szervezébizottsagot
idén Vig Attila egyetemi adjunktus vezette.

A konferenciat rangos helyi pénzpiaci partnerek, a KELER CCP, a Morgan Stanley
és az OTP Bank is tdmogatta. Emellett, els6 alkalommal, a szervez6k ,,N6k a pénz-
Ugyekben” cimmel kiilon szekciot hoztak Iétre mentordlasi programmal egyiitt,
melyet az Amerikai Pénzligyi Szovetség (AFA) Akadémiai N&i Pénzligyi Bizottsaga
(AFFECT) tdmogatott. A 14. AFML-konferencia a meghivott plenaris el6adasok sza-
mat tekintve is egyedlallé volt: 6t f6el6addt latott vendégiil, négyet személyesen,
egyet pedig online.

A konferenciat Szabd Lajos professzor, a BCE megbizott rektora nyitotta meg, aki
— a konferencia nemzetkozi elismertségét és sikerét hangsulyozva — készontotte
a kétnapos intenziv kutatasi rendezvényen részt vevd helyi és nemzetkézi akadémiai
kutatokat és pénzpiaci szakembereket. Az egyetem vezetésének hivatalos kdszontGje
utan Vdradi Kata docens, a BCE Pénzligy Intézetének vezetGje is Uidvozolte a részt-
vevlket, kdszonetet mondva egyuttal a tdmogatdknak, majd a hivatalos koszont6k
elhangzdsa utdn megnyitotta a konferenciat, és bemutatta az els6 f6el6adét, Thierry
Foucault-t, a HEC Paris professzorat, aki a magas frekvenciaju keresked6k (HFT-k)

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzék, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
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egy specialis, piacjegyz6 (market maker) csoportjardl tartott kvantitativ pénziigyi
cikke alapjan lényegre toré elGadast.

Foucault professzor két kollégajaval kozosen végzett kutatdsa az algoritmikus ara-
zasra és az értékpapirpiaci likviditasra fékuszalt. A szerz6k Q-learning algoritmusok
segitségével tartak fel az algoritmikus market makerek (AMM-ek) interakciojat stan-
dard mikrostruktura-kornyezetben, és az AMM-ek viselkedését a meglévs elméletek
alapjan a vart eredményekkel hasonlitottak 6ssze, két forgatdkonyv szerint: egyrészt
statikus kornyezetben, periédusonként egy kereskedéssel, masrészt dinamikus kor-
nyezetben, periédusonként két forduldval.

Statikus kornyezetben az elemzés harom lépésbdl allt: (1) az egyensulyi arak szar-
maztatdsa két benchmark eset alapjan, azaz tébb kereskedd versenytdrs Nash—
Bertrand-egyensulyabdl és egy monopolhelyzetb8l szarmazd arak segitségével;
(2) az AMM-ek 4ltal haszndlt Q-learning algoritmusbdl szarmazé arképzés leira-
sa; és (3) az AMM-ek altal alkalmazott arpolitika 6sszehasonlitdsa a két elméleti
referenciaértékkel. Az elemzés a piaci jellemz6ktél fliggéen szamos kulcsfontos-
sagu felismeréssel szolgdlt. Monopolista kereskedé esetében a Q-learning algorit-
must hasznalé AMM-ek jobban teljesitettek, mint a benchmarkok, mig duopélium
esetében a két versengd AMM Aaltal kindlt drak jelent6sen meghaladtdk a Nash—
Bertrand-egyensulyi drat. Két AMM esetében a nagyobb kontraszelekciéju AMM
altal kdzzétett drajanlatok versenyképessége kisebb volt, mint a kisebb kontrasze-
lekcioju AMM-é, ami monopolista viselkedésre utal.

Ezt kdvet6en az AMM-ek jéléti implikacidit vizsgaltdk meg. A teljes joléti hatast fo-
gyasztéitdbblet-hatasra és termelGitdbblet-hatdsra bontottak. A fogyasztdi tébblet
és a teljes jolét az Ugyfelek egyéni értékelésének szorasaval novekszik, és mivel
a kereslet rugalmassaga kisebb, lehet6évé valik a magasabb aron torténd kereskedés.
Ugyanakkor az eszk6zhozamok ingadozasanak névekedése a profit, a fogyasztdi
tobblet és igy a teljes jolét csokkenésével jar. A tanulmany azt is kimutatta, hogy az
algoritmusok kisebb kontraszelekcié mellett atlagosan magasabb arat alkalmaznak
a masodik kereskedési ciklusban, mint az els6ben, ami miatt az AMM-ek kevésbé
versenyképes drakat ajanlanak a keresked&knek, klienseknek. A kutatds fé kovet-
keztetései tehat a kovetkez6k: A kontraszelekcid koltségeinek tikrozédnilk kell
az arajanlatokban, mikézben az arajanlatok a megfigyelt megbizasi folyamatokra
reagalva frisstilnek. Az AMM-ek magatartdsa eltér a standard elméletek alapjan
elvartaktdl, az arajanlatok altaldban a versenypiaci arak felett vannak, és az id6
muldsdval a kontraszelekcié mérsékl6dése miatt egyre kevésbé versenyképesek.
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2. A konferencia els6 napi parhuzamos szekcidi és a masodik plenaris
eléadas

A konferencia els6 napja zsufolt volt, a délel6tti harom parhuzamos szekcidban
tizenkét harmincperces eléaddssal. A szekcidiilések az ,Osszekapcsoltsag”, a ,,Piaci
likviditas és befektetések”, valamint a ,Vallalatirdnyitas és vallalatok” cimet viselték,
amelyeket Barbara Bedowska-Séjka a Poznani Kozgazdasagtudomanyi Egyetem-
rél, Niklas Wagner a Passaui Egyetemrél, illetve Telegdy Almos a BCE-rél vezetett.
A konferenciaszervez6k azokhoz az el6addsokhoz, melyeknél az el6addk hivatalos
visszajelzést kértek, szakértdi hozzaszoldkat jeldltek ki azzal a céllal, hogy segitsék
a jovébeli publikacidkat.

Az egyetem fGépliletében tartott rovid ebédsziinet utdn volt id6 a kapcsolatépités-
re és a kutatdsi poszterek megtekintésére. A délutan tovabbi tizenkét, ugyancsak
harmincperces el6adassal folytatdédott, harom parhuzamos szekcidban. A ,,Gépi ta-
nulds” szekcidt Fiilop Andras professzor (ESSEC), a ,,T6zsdék, haztartasok” szekciot
Huszdr Zsuzsa Réka docens (BCE), a ,Fenntarthatd pénzigyek” szekciot Thomas
Walker professzor vezette (Concordia Egyetem).

A parhuzamos Ulések és egy rovid kavésziinet utan a tudomanyos eléadasok elsé nap-
jat a masodik meghivott f6el6ado, Jonathan A. Batten professzor (RMIT University,
Ausztralia) zarta. Batten professzor két kollégdjaval egyitt a bennfentes kereske-
delemmel és a piaci manipulaciéval kapcsolatos kutatdsairdl szamolt be, amelyek
soran kimutattak, hogy a piaci manipulacio és a bennfentes kereskedelem (insider
trading) lehet opportunista, de altaldban stratégiai jellegl. A szerz6k a stratégiai
belsé kereskedés alatt azt értik, hogy a potencialis elkdvetSk 6sszevetik a potencialis
nyereséget a felderités valdszinliségével és a feltételezhet6 biintetések mértékével.

A t6zsdén kivili (OTC) piacokon a bennfentes Ugyletek felderitése altaldban nehe-
zebb volt, mint a szervezett t6zsdéken, mivel a manipulacié és bennfentes keres-
kedés piacfelligyeleti technikakkal torténé felderitése altaldban korlatozott. Batten
professzor amellett érvelt, hogy a visszaélések megel6zése és a tisztességes keres-
kedési gyakorlatok elémozditdsa érdekében elengedhetetlen az erés szabalyozasi
felligyelet és a piaci atlathatésag. Hangsulyozta a szilard etikai elvek és a piaci sze-
replék egyéni felelGssége elémozditdsanak fontossagat is.

Az el6adas ra kivant vilagitani a piaci manipuldcié és bennfentes kereskedés pénz-
Ggyi piacokra gyakorolt hatasaira, tobbek kozott a likviditdssal, a piaci id6zitéssel és
a piaci koncentraciéval kapcsolatos problémakra és kbvetkezményekre. A szerzék
attekintették a szabalyozasokat, és megallapitottak, hogy mig a fellgyelet az eltit-
koldsi taktikakra 6sszpontositott, a blintet6eljards, vademelés altaldban a bejelen-
t6kre tdmaszkodott. Batten azt is kiemelte, hogy bar a maganinformacién alapulé
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bennfentes kereskedés gyakran illegalis, ezek lehetnek opportunista és likviditasve-
zérelt Ugyletek is. A bennfentes kereskedés két formdja kozotti kiilonbséget gyakran
figyelmen kiviil hagyjak.

Mig a tudomanyos konszenzus hajlamos az informatikai bennfentes kereskedést
karosnak mindgsiteni, vannak ennek ellentmondd vélemények is. Egyes kdzgazdaszok
és jogaszok azon a véleményen vannak, hogy a bennfentes kereskedelem elleni
torvényeket hatalyon kivil kellene helyezni. A szabdlyozas ellenzéi azzal érvelnek,
hogy a bennfentes kereskedelem el6nyds lehet a piaci befektet6knek, mivel fel-
gyorsitja az informdcidterjesztési folyamatot. Az el6adasban két példat is emlitett,
a Raj Rajaratnam és a Galleon Group esetét.

El6addsaban Batten a piaci manipulacidé szamos tipusat mutatta be, koztik a likvidi-
tasi poolokat, a megtéveszté ligyleteket (painting the tape), a megtéveszt6, hamis
pozitiv allitdsokon nyugvé arfelhajtast (pump and dumping), a spoofingot, a fliggs-
ben 1év6 megbizdsok vagy a varhato piaci mozgasok ismeretén alapulé kereskedést
(front running) és hasonld technikdkat. Példaként emlitette az eziistvalsagot, amely
a Hunt Brothers ellen 150 millié dollaros pert eredményezett. Az ezist fixar-megha-
tdrozas egy napi alapfolyamat volt az ezlistpiacon, ahol egy bankokbdl all6 testiilet
hatdrozta meg a napi ezlst referenciaarat. A hires LIBOR-botranyhoz hasonldan az
ezlistbotranyban is azzal vddoltak meg a kulcsfontossagu bankokat, hogy 0sszejat-
szanak, és ezaltal sajat hasznuk érdekében befolyasoljdk az eziist referenciadrat.

Batten a piacokra vonatkozd néhdny kulcsfontossagu tanulsaggal zarta el6adasat:
a) korlatozott az iparagi alapu piacfellgyelet; b) egyes egyéni 6sztonzbk etikatlan
magatartdsra 6sztondznek; c) a szervezeti kultura eldsegitheti vagy 6sztonozheti az
etikatlan magatartast; és d) gyakori a fellilrél lefelé iranyuld szabalyozasi apparatus
kudarca és a tdmaszkodas a bejelentkre tulzott mértékd. Zaré megjegyzésként
hangsulyozta az etikus vallalati stratégiak fontossagat, és kiilondsen azt, hogy a val-
lalatoknak feltilrél lefelé kell fejleszteniiik az etikai megfontolasokat, az egyéneknek
pedig felelGsséget kell vallalniuk sajat cselekedeteikért.

3. Masodik nap: délel6tti, parhuzamos szekcidk és a harmadik plenaris
el6adas

A masodik nap délel6tt hdarom helyszinen folytak parhuzamosan eléadasok: a ,Hite-
lek és hitelezés” szekcidban Havran Ddniel, a BCE docense, az ,ElImélet és befekte-
tések” szekcioban Tomy Lee, a Kbzép-eurdpai Egyetem (CEU) adjunktusa, valamint
a ,,Banki tevékenység” szekcidban D6métér Barbara, a BCE docensének vezetésével.

A parhuzamos szekciok utan Huszar Zsuzsa Réka docens vezette az AFFECT altal
tdmogatott ,N&k a pénziigyekben” cim( szekciot, ahol ravilagitott néhany fontos
statisztikai adatra a n6k alulreprezentaltsagardl a pénziigyi agazatban és a pénzigyi
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tudomanyokban. Ramutatott, hogy a pénziigyi intézményekben vilagszerte az igaz-
gatdsagi tagok kevesebb mint 20 szazaléka, a vezérigazgatdknak pedig kevesebb
mint 2 szazaléka né. Az Ulést tdamogatd AFFECT célja, hogy a nemek kozotti egyen-
I6tlenség problémajat a n6i akadémikusok karrierjének el6mozditasaval kezelje
a pénzigyek teriletén, tobbek kozott kutatdsi egylttm(ikodés, haldzatépités és
mentoralds révén. Az AFFECT kildetésének szellemében Huszar javasolta az Eu-
rdzsiai NGi Pénziigyi Akadémikusok Szovetségének létrehozasat, hogy hasonlé men-
toralasi, kapcsolatépitési és egylttmiikodési lehet6ségeket biztositson a kdzép- és
kelet-eurdpai (KKE), valamint azsiai n6i akadémikusok szamara, és a konferencia
résztvevdit csatlakozdsra buzditotta.

Az AFML elsé, a helyszinen részt vevé néi féel6addja, Rose Neng Lai, a Makadi
Egyetem professzora tovabbi statisztikakkal szolgalt a n6k alulreprezentaltsagardl
a dontéshozdi pozicidkban, kiilondsen a technoldgiai dgazatban.! Idézte a kdzos-
ségi médiaban gyakran megjelend cimlapposztokat, mint példaul ,, A n6k kevésbé
ambicidzusak, mint a férfiak. A nGi vezet6k altalaban kevesebb kockazatot vallal-
nak Gzleti dontéseikkel”. EImondta, hogy a tanulmanyt az a , kozkeletl bolcsesség”
motivalta, miszerint a n6k kockdzatkeriilébbek és etikusabbak, és két kollégajaval,
Shaohua Tiannal és Yang Zhanggal Gigy dontottek, hogy empirikusan megvizsgaljak
ezt a kérdést az amerikai technoldgiai cégek korében. ,The Myth of Risk Aversion
from Female Leadership — the Case of US High-Tech Sector” cim( kutatdsuk célja
annak feltdrasa, hogy a nem szerepet jatszik-e a kockazatvallalasban, és hogy a néi
vezetSk milyen jellegli és mekkora kockdzatot hajlamosak vallalni.

A motivacids bevezetés utan Lai professzor a legfontosabb eredmények bemutatdsa
el6tt ismertette a kutatasukban hasznalt adatokat, melyek tobb mint ezer amerikai
technolégiai céget fedtek le az 19962021 id6szak alatt. Mig az amerikai cégeknél
a nem datlagosan nem hat ki jelent6sen a kockazatvéllaldsra, addig a tanulmdnyuk azt
mutatja, hogy az amerikai csucstechnoldgiai cégek néi vezérigazgatdi hajlamosabbak
nagyobb kockazatot vallalni. Ami még fontosabb, hogy a nagyobb kockazatvallalas
altaldban kifizet6d6, mivel a cégek, néi vezérigazgatdkkal az élikén, magasabb ho-
zammal jellemezhetdk. A szerz6k kiilonbséget tettek az 6sszkockazat és vallalatspe-
cifikus kockazat kdzott, de az eredmények hasonléak. Erdekes médon, 6sszhangban
a kozosségi médidban megjelend irdsokkal, az amerikai csucstechnoldgiai cégek
nGi igazgatdsagi tagjai dltaldban kevesebb kockazatot vallalnak. Bar a makrokoril-
mények és a gazdasagi bizonytalansag is szerepet jatszik, az eredmények altalaban
robusztusak, és egyértelmlen ellentmondanak annak a szokasos el6feltevésnek,
hogy a n6k inkdbb kockazatkeril6k — jegyezte meg Lai professzor.

1 Két korabbi AFML-konferencidn, Mariassunta Giannetti professzor asszony, a Stockholmi Kézgazdasagi Iskola
szakembere mar volt meghivott nGi f6el6add, de akkor csak online, MS Teamsen vett részt a rendezvényeken.
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A mintaban a néi vezérigazgatok valdszinlileg 5nmaguk vélasztottdk a munkajukat;
igy felmeril az empirikus aggdly, hogy a technikai hattér hozzajarulhat-e a ,véaratlan”
kockazatvallalasi magatartasukhoz. Erdekes médon a tanulmany megallapitotta,
hogy nem a technikai, hanem a pénziigyi hattér tdmogatja a kockazatvallalast, mivel
a pénzigyi diplomdval rendelkezd nGi vezérigazgatok ,ugy tlnik, tudjak, mit csindl-
nak, és adataink szerint nagyobb kockazatot vallalnak” — mondta Lai. Végiil a szerz6k
megvizsgaltak a nGi vezérigazgatdk és a ndi igazgatdsagi tagok innovacidhoz vald
hozzaallasat is, és azt talaltdk, hogy mig a vezérigazgatdk nem dllnak szignifikdnsan
kapcsolatban a magasabb szint{ innovacidval, addig az igazgatdsagi tagok igen.
A kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) kérdések kozkedvelt témajat érintve
a szerz6k kimutattak, hogy a ndi vezérigazgatdk és ndi igazgatok altalaban jobban
aggddnak a fenntarthatdsagért és jobban betartjdk a kbrnyezetvédelmi elGirdso-
kat, mint férfi tarsaik. Ezek az eredmények fontosak a nemek kozotti egyenlGség
és a sokszinliség tdmogatdsa szempontjabdl az igazgatétanacsokban, mivel hozza-
jarulhatnak a cégek fenntarthato jové felé vald elmozdulas feliilrél lefelé iranyuld
tdmogatasahoz.

Lai professzor inspirdld el6adasa utdn a BCE egyetemi klubjaban keriilt sor az elsé
CEE akadémiai mentoraldsi eseményre. A mentoralast Huszar docens szervezte
az AFFECT tamogatasaval, és célja az volt, hogy a nGi egyetemi oktatdk szamara
olyan platformot biztositson, ahol konnyebben taldlkozhatnak pénzpiaci vezet6 és
egyetemi mentorokkal, és tanulhatnak egymds tapasztalataibdl. Az esélyegyenldség
szellemében a mentoralasi szekciolilés minden érdekl6dét szivesen latott, nemre,
szarmazasra vagy életkorra valo tekintet nélkil. A rendezvény hat asztal koré szer-
vez6dott, amelyeknél olyan témdk keriltek teritékre, mint a tudomanyos karrier,
a z6ld pénzigyek, a kvantitativ pénziligyek, valamint a kdzponti elszamolasok és
elszdmoldsrendszerek. Minden asztalndl két mentor Ult, egy pénzpiaci és egy tu-
domdnyos mentor, valamint néhdany, a kutatasi érdekl6désik alapjan el6zetesen
Osszeparositott tanitvany. A kezdeményezést aktivan tdmogatd egyetemi vezetés
részérdl Vas Réka egyetemi docens, oktatasi rektorhelyettes mentorként vett részt.
A pénzpiaci mentorok, mint példaul a magyar kozponti elszamolohaz, a KELER CCP
(Szanyi Csilla kockazatkezelési vezet6 és Pavlics Babett vezérigazgatd), a Magyar
Nemzeti Bank (MNB) (Baranyai Eszter vezetd szakértd és Boros Eszter nemzetkozi
szakért@) és a Bank of China képviseldi is meghivast kaptak, hogy a valds vilag olyan
kérdéseirél, ahol a tudomanyos kutatas kiilondsen értékes lehet, vitat 6sztonodz-
zenek. A konferencia minden résztvevéje szdmara nyitott rendezvényen Osszesen
tobb mint harmincan, tébbségilikben nék vettek részt.
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4. A konferencia masodik napjanak délutani plenaris zaroélilése

A konferencia utolsé részét két meghivott f6el6add, Michael Halling, a Luxemburgi
Egyetem professzordnak és Thomas Walker, a kanadai Concordia Egyetem profesz-
szoranak el6addsa zarta.

A délutani szekciodiilés els féel6adasaban Michael Halling ,, Firm-specific Climate
Risk Estimated from Public News” cim(, Thomas Dangl és Stefan Salbrechterrel
kozbsen irt tanulmanyat mutatta be. Kiemelte, hogy a hirek adatai milyen lehet6-
ségeket kinalnak a tudomanyos kutatasok szamara. A hirekkel kapcsolatban példaul
hosszu idésoros multbeli adatokkal rendelkezhetiink, ugyanakkor nagy gyakorisaggal
el6retekint6 informdcidkkal is. A ,,nagy hiradatok” el6nye azonban a feldolgozas és
az adatkezelés szempontjabdl is kihivasokat jelent, ami természetes nyelvfeldolgo-
26 (NLP) eszkozok haszndlatat teszi szlikségessé. Ezenkivil a hirek természetiiknél
fogva zajosak, és az dlhirek elterjedtsége egy lehetséges felvet6d6 probléma, ami
megneheziti ennek kezelését, és potencialisan a hatasok felderitésére iranyuld eré-
feszitéseink ellen dolgozik. Mit tesznek tehat, hogy megoldjak ezeket a problémakat
a cégspecifikus klimakockdzatban?

,Fehér dobozos” (white box) gépi tanulasi megkozelitést alkalmaztak az éghajlattal
kapcsolatos témak generaldsara, a kockazatokra és a lehetGségekre dsszpontositva.
Ezt kovetben a hirek adatainak elemzésével kiszamitottdk a cégspecifikus klimakoc-
kazati kitettséget, és a cégek szabdlyozasi klimakockazati és fizikai klimakockazati
portfélidja alapjan zold vagy barna szinlinek jelolték a cégeket. Végiil a megkozeli-
tésiuk altalanosithatésaganak megkdnnyitése érdekében 6sszesen 9 000 vallalatra
vonatkozdan szamitottak ki a szabalyozasi és fizikai klimakockazati bétdkat.

Halling és szerzGtarsai voltak az els6k, akik statisztikailag szignifikans pozitiv klima-
kockazati prémiumot dokumentaltak. Fontos megemliteni, hogy 2012 koril jelentés
valtozas tortént az adatok alapjan, mert mig 2002 és 2012 koz6tt a klimakockazati
prémium pozitiv volt, korilbelll 1,54 szazalékos, addig 2012 és 2020 kozott a kli-
maprémium negativ el6jellre, korulbellil —2,56 szdzalékra médosult. A kiilonb6z6
id6szakokra vonatkozd, kimutatott pozitiv és negativ klimakockazati prémiumok
konzisztensek az egymasnak ellentmondé klimakockazat prémiumokkal a meglévé
szakirodalomban. Végezetil a hiralapu ,,z6ld minusz barna” (green-minus-brown,
GMB) portfélié és az E(SG)-szortirozott GMB-portfélié kozotti magas, 0,64 értékd
korrelacié jelentds kapcsolatot mutat, ami arra utal, hogy a hirforrasokbdl kinyert
informaciok szorosan illeszkednek az E(SG)-pontszamokhoz.

Az utolsd, vitainditd féel6adast Thomas Walker professzor tartotta, aki Sergey Bara-
banovval kézésen irt ,Analysts and Affiliated Money Managers: Do They Talk More
Than They Should?” cim( tanulmanyukrdl tartotta el6adasat. A szerz6k két f6 kutata-
si kérdés megoldasat tlizték ki célul: el6szor is, mely intézmény- vagy elemztipusok
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a legjobban, vagy jdl, vagy a legkevésbé tajékozottak? Masodszor, van-e 6sszhang
egy adott cég esetében az elemz8i beszamolodk és a céggel Gzleti kapcsolatban allo
pénzkezelSknek a cég részvényeivel vald kereskedése kozott? A korabbi kutatasok
alapjan megallapitottdk, hogy az intézményi kereskedés leginkdbb az informacion
alapul, és novelheti az Uj informacidkhoz valé alkalmazkodas sebességét is, mivel
az intézmények reagdlnak a nyilvanos informacidkra és eseményekre, példaul a be-
jelentés utani sodrédasra (post-announcement drift).

Ezenfelll a tdjékozott befektet6k szdmos elénnyel rendelkeznek, és kétszeresen is
hasznot huzhatnak abbdl. Egyrészt Ugy, hogy a nyilvanos bejelentést megel6z6en
agressziv kereskedést folytatnak, masrészt amint az informacié nyilvanossagra kerdil,
a bejelentést megel6z6 kereskedés egy részét lezarjak, ami részben vagy egészben
megjelenik a részvényarfolyamban. Mig az egyéni befekteténél el6fordulhat, hogy
Gk viselik a legtobb veszteséget a beperelt vallalatoknal, ugyanis nem rendelkeznek
intézményi készségekkel, er6forrasokkal és elemzési képességekkel, emiatt a vélla-
latiranyitds és a monitoring helyett peres eljarasokhoz fordulhatnak. Ez a kutatas
betekintésre ad lehet&séget a pénziigyi intézmények informaciés dinamikajaba,
a tajékozott befektetSk el6nyeibe és az egyéni befektetbk el6tt allo kihivasokba.

5. Konferenciazaras, reflektalas

A 14. AFML-konferencia tébb mint 130 résztvev6t vonzott a kétnapos rendezvény
soran. A BCE Pénziigy Intézet sokrétlien képviseltette magdt a témak széles skala-
javal a feltorekvd piaci diverzifikaciétdl kezdve a fenntarthatdsagon és a haztarta-
sok finanszirozasan at a kriptoeszkozokig. A konferencia a BCE-oktatok hatékony
mentoralasi tevékenységét is reprezentalta, mivel tobb BCE-hallgaté is bemutatta
kutatasat. Markus Martin és Dudas Fanni PhD-hallgatdk a fenntarthatdsagi témajuk-
rél tartottak el6adast Berlinger Edina professzor, Domotér Barbara és Naffa Helena
egyetemi docensek mentoralasaval. Erdemes megemliteni Sass Boglarkat, a BCE
alapszakos hallgatéjat, valamint Szilard Palma Bernadett mesterszakos hallgatot
ugyancsak a BCE-rél. Mindketten részt vettek a rendezvényen, és bemutattak ku-
tatdsukat, amelyet Badics Mildn Csaba témavezets tamogatdsaval készitettek eld
a konferencidra. Sass Boglarka a kriptopiaci likviditas kdozosségeirdl szél6 munkajat
a poszter szekcidban lathattuk, Szilard Palma pedig az OPEC-dontésekbdl fakado
geopolitikai kockazatokrél sz616 el6addsat a konferencia els6 napjan tartotta.

A konferencian 6t neves, f6el6addnak meghivott szakembert hallhattak a résztvevék:
Jonathan A. Batten, Thierry Foucault, Michael Halling, Rose Neng Lai és Thomas
Walker professzorokat. A f6el6addk négy kontinensrél — Amerikabdl, Eurépabdl,
Azsiabol és Ausztréliabdl — érkeztek, ezzel globalis kitekintést kaphattunk az aktudlis
gazdasagi és pénzigyi kutatasokrol. Emellett a konferencian tovabbi négy meghivott
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el6ado is szerepelt: Barbara Bedowska-Sdjka, Igor Loncarski és James Steeley pro-
fesszorok és Neszveda Gabor egyetemi docens.

A 14. alkalommal megrendezett AFML-konferencia 6sszesen 38 el6adast és 6 posz-
ter-prezentaciét vonultatott fel. Az el6adasok a kézgazdasagtan elméleti és empiri-
kus témainak széles skaldjat fedték le, egyediilallé lehetGséget biztositva az aktualis
kutatasi témak és mddszerek megismerésére, az érdekldésre és a kapcsolatépités-
re. Els6 alkalommal volt szervezett kapcsolatépité szekcid is, ahol a kutatasi érdek-
I6dés alapjan a fiatal vagy kezd6 kutatdknak lehetGségiik nyilt elismert, tapasztalt
kutatdkkal kotetlen formaban beszélgetni, tanacsot kérni. A konferencia szervezGi
a két nap alatt aktivan tdmogattak az egylttmUkoédést a piaci partnerekkel is, amire
lehetdség nyilt a nagyszamu Morgan Stanley-kutatdk és a KELER CCP-vezetdk rész-
vételének kdszonhetben.
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