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Konferencia a pénzigyi piacok likviditasarol*

Third Annual Financial Market Liquidity Conference

BCE Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék-MTA KRTK
KTTI Jatékelméleti Kutatécsoport-Nemzetkozi Bankarképzo
Ko6zpont Zrt., Budapest, 2012. november 14-15.

A BCE Befektetések és Villalati Pénziigy Tanszéke immar harmadik alkalommal
teremtett lehetGséget arra, hogy a szakma megismerhesse és megvitathassa a leg-
frissebb tudomanyos eredményeket a pénziigyi piacok likviditasarol. 2012-ben koz-
remuikodott a szervezésben az MTA KRTK KTI Jatékelméleti Kutatdcsoportja és a
Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont Zrt. is. Mintegy 120-an vettek részt a rendezvé-
nyen, kozottiik 50 mesterszakos és doktoranduszhallgaté.' Bar a témédhoz kapcso-
l6ddan vilagszerte tobb konferenciat is tartottak 2012-ben, a budapesti rendezvény
volt az egyetlen a kelet-kozép-eurdpai régioban. A sokféle szakteriiletet — elméleti
kozgazdasagtant, empirikus pénziigyeket, fizikat, matematikat, kémiat vagy tizleti
életet — muveld el6addk szamos orszagbol érkeztek.

Annakellenére, hogyalikviditas néhany évtizede a tudomanyos elemzések fon-
tos targya, egyelére még csak keveset tudunk réla. Tébb szerepben is megjelenik,
ezért a fogalmat nehéz egyféle médon megragadni, értelmezni - érdemes még-
is néhany funkciét megkiilonboztetni (Acerbi-Scandolo [2008], Brunnermeier—
Pedersen [2009)):

1. a pénziligyi és nem pénziigyi vallalatok esetén a pénzeszkozzel vald ellatottsag
biztositja azt a képességet, hogy az esedékes pénziigyi kotelezettségeknek (fizetendd
pénzaramlasok) eleget lehessen tenni;

2. pénziigyi eszkozok piacait tekintve a likviditas az adott pénziigyi eszkozzel vald
kereskedés minGségét jelzi, vagyis lehet-e az éppen érvényes piaci aron, viszonylag
nagy mennyiségben, gyorsan, alacsony tranzakcios koltségek mellett kereskedni;

3. a pénziigyi rendszer egészére vonatkoztatva, likviditason a pénziigyi rendszer-
ben jelen 1év6, elérhetd szabad pénzeszkozoket értjiik.

Mivel egy gazdasagi szerepld likviditasat nagymértékben befolyasolja az altala el-
ért pénziigyi piacok likviditasa, és ez szoros és komplex kapcsolatban all a pénziigyi
rendszer egészének likviditasaval, a likviditasnak kozponti szerepe van a gazdasagban.

* Koszonettel tartozunk szponzorainknak, akiknek jelentds szerepiik volt a megvalositasban,
meghivott eldaddinknak, valamint mindazoknak a kollégdknak, akik szekcidelnokséget vallaltak.
Tovabba koszonjiik Juhdsz Péternek ehhez a beszamolohoz flizott megjegyzéseit.

' A konferenciasorozatot Berlinger Edina tanszékvezeté hivta életre 2010-ben. A likviditis mint a
tanszék egyik f6 kutatasi iranyanak kijelolése is az 6 nevéhez fiiz8dik. A 2012-es konferencia fészerve-
z6je Csoka Péter egyetemi docens volt, akit egy 12 f6s csapat tdmogatott.


http://liquidityconference.uni-corvinus.hu/
http://finance.uni-corvinus.hu/
http://econ.core.hu/kutatas/jatek_desc.html
http://www.bankarkepzo.hu/
http://www.bankarkepzo.hu/
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Részvénytdzsdék — ahol a nagy megbizast adagoljak,
mert kiilonben eltériti az arat

A tOzsdéken, ha egy kereskedé adott értéken megbizast ad, azzal elmozdithatja
az aktualis piaci kozépdrat és hathat a késébbi arfolyamokra is. Példaul egy vételi
ajanlat esetén dragulhat az eszkoz. Ezt a jelenséget nevezi a szakirodalom arha-
tasnak (Bouchaud és szerzétdrsai [2008]; Bouchaud [2010], Gabaix és szerzbtdrsai
[2003]). Toth Bence (Capital Fund Management, Franciaorszag) el6adasanak ko-
zéppontjaban ez az arhatas allt. Kutatdtarsaval, Jean Philippe Bouchaud-val olyan
modellt alkottak, amely megjeleniti a piacok nem lathaté (latens) likviditasat is.
Modelljiikkel szemben fontos kovetelmény, hogy a segitségével generalt kereskedé-
sijelek (vételi megbizas plusz, eladasi megbizas minusz jel) autokorrelaljanak, azaz
idében Osszefliggdk legyenek, a szimulalt drfolyam bolyongasszerten (diffiz mo-
don) mozogjon, illetve a szimulalt ajanlati konyv linearis format mutasson. Vagyis
a modell feleljen meg a piacon latott stilizalt tényeknek. Ebbe a keretbe illesztik
be a nagyméretli megbizasok adagolasat, ahol a kapott arhatasfiiggvény konkav.
A konkavitas azt jelenti, hogy a megbizas méretének novelésével n6 ugyan az arel-
térité hatas, de egyre csokkend titemben.

Fabrizio Lillo (Scuola Normale Superiore di Pisa, University of Palermo és Santa
Fe Institute) eldadasanak kérdése, hogy miért marad benne tartésan a kereskedési
ajanlatadasi szokasokban a korabbi kereskedések hatasa (amelyet Lillo-Farmer
[2004] mutatott meg). Erre két magyarazat is lehetséges. Az egyik szerint csorda-
hatés (herding) érvényesiil: kovetik egymast a befektet6k a kereskedésben. A ma-
sik szerint azért, mert a nagy megbizasi tételekkel kisebb részekre osztva, ada-
golva, idézitve kereskednek (order splitting). Melyik az igazi? A brokerek inkabb
adagolnak, de a befektet6ktdl kapjak a megbizast, igy valdjaban a befektetket
kellene vizsgalni. Ezt azonban nem tartjak nyilvan, ezért nem allnak rendelkezés-
re adatok. Fabrizio Lillo és munkatarsai — hogy feloldjak ezt a problémat - a nagy-
méreti megbizasok kisebb részekben valé megvaldsitasat vizsgaltak a piacokon,
aminek a tesztelésére sajat adagolasi modellt fejlesztettek ki. Azt tapasztaltak,
hogy itt is a megbizasok adagolasa hatarozza meg az arfolyamok viselkedését. Azt
is megmutattak, hogy egy ilyen piacon milyen az optimalis adagolasi stratégia
(optimal execution).

Viradi Kata (Budapesti Corvinus Egyetem) a Budapesti Ertéktézsde Budapesti
Likviditasi Mérték (BLM) adatain becsiilte a magyar t6zsdei részvények virtualis
arhatasfiggvényét, amely azt adja meg, hogy mekkora lenne az arelmozdit6 hata-
sa egy azonnal beadott megbizasnak. Id6sorelemzéseiben ramutatott arra, hogy a
likviditasban negyedéves ciklikussag fedezhet6 fel, valamint a magyar piacon nem
tekinthet$ szimmetrikusnak az arhatds nagysaga a vételi és eladasi oldal tekin-
tetében. Az el6add kiemelte, hogy a 2008 vége és 2009 vége kozotti idészakban a
virtualis arhatasfiiggvény alakuldsa a likviditas nagymértékii visszaesését jelezte,
amely mara a vélsag el6tti helyzet kozelébe tért vissza, de ahhoz képest sokkal
erésebb szezonalis ingadozassal.
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Az ajanlati konyv matematikdja

A konferencia résztvevéi hallhattak egy masik érdekes el6adast is az arhatas alakjarol,
mégpedig annak devizapiaci alkalmazasabol kiindulva. Carlo Acerbi (MSCI, Bocconi
University) az olasz szélasokkal és kozmondasokkal tarkitott el6adoi stilusaval tette
idén ismét felejthetetlenné eléadasat. Kiemelte, hogy az arhatds a vételi és az eladasi
oldalon lehet pénziigyi értelemben szimmetrikus, mikézben vizualisan (a monitoron)
nem annak latszik. Igy aztdn azon sem kell meglepddni, ha egy jen—euré devizaiigylet
esetében Tokioban masmilyennek latszik az eurd vételi-eladasi arhatasa, mint Frank-
furtban a jen eladasi-vételi arhatasa, ugyanazon a devizapiacon. Carlo Acerbi a pénz-
ligyi értelemben vett szimmetria — akar a részvénypiacokra is alkalmazhato — altalanos
matematikai modelljét dolgozta ki, amely altalanositott ajanlati konyvekkel dolgozik,
és nemcsak az adott pillanatban, hanem tetszéleges id6tavra leirja az ajanlatok varhatd
teljesiilését. Ennek alapja az ugynevezett kinalati-keresleti gorbe (SDC), amely adott vo-
lumenti ajanlat teljesiilésének varhato arat adja meg, valamint a hatar kinalat-keresleti
gorbe (MSDC), amely az ajanlat kovetkez6 (margindlis) egysége teljesiilésének varhatd
arat mutatja. Mindez szoros kapcsolatban all az arhatasfiiggvényekkel. Az dtlagos arha-
tas az adott volumenti beadott ajanlat kozéparhoz képesti areltéritd hatasat, a margina-
lis arhatas pedig a kovetkezd egység beadott ajanlat areltérit6 hatasat adja meg (1. dbra).

1. dbra
Hatar kinalati-keresleti gérbe (MSDC), kinalati-keresleti gorbe (SDC)
és virtudlis arhatasfiiggvény

MSDC és SDC Arhatasfiiggyvények
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Csoka Péter (Budapesti Corvinus Egyetem) Jean-Jacques Heringsszel kozos kutatdsaban
azt vizsgalta, hogy miként oszthato fel az egyes tizleti egységek kockazata a pénziigyi
intézményekben a tékekovetelmények és a kockazati limitek meghatarozasara akkor,
ha a piaci likviditasi nehézségeket (altalanositott ajanlati konyveket és likviditasi korla-
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tokat) is figyelembe vessziik. A jatékelméleti megkozelitést cikknek a jovében komoly
gyakorlati alkalmazasai lehetnek a bankszabalyozas gyakorlataban, a portfélickezel6k
teljesitményének értékelésében vagy a banki belsé tékeallokacios kérdésekben is.

A vételi és eladasi ajanlatok kiilonbségének (bid-ask spread)
szerepe a kotvénypiacokon

Amig arészvénypiacokon az arhatds jo méréeszkoze a likviditasnak, addig a kotvény-
piacokon még ma is kérdés, hogy mivel mérjék a likviditast. Chris Golden (EFFAS -
European Bond Commission) arrdl szamolt be, hogy tobb jé javaslat sziiletett mar a
kotvénypiaci likviditds mérésére, a konszenzus azonban még nem alakult ki. Ma az
egyik legnépszeriibb kétvénypiaci likviditasi mérészam a kotvényhozamok legjobb
vételi és eladdsi ajanlatanak kiilonbsége (bid-ask spread).

Szekeres Zsolt (MSCI) arra hivta fel a figyelmet, hogy a kotvényhozamok vételi és
eladasi jegyzéseinek adatai gyakran nem elérheték a piacon. Az eléado egy olyan gj
regresszios modell fejlesztésérdl szamolt be, amellyel kiilonb6z6 tényezok segitségé-
vel a vételi és eladasi ajanlatok kiilonbsége akkor is megbecsiilhetd, ha a kozvetlen
adatok nem allnak rendelkezésre.

Peter Feldhiitter (London Business School) is a vételi és eladasi ajanlatok kiilonbségé-
vel mérte a likviditast, és ennek hatasat vizsgalta a kotvénypiaci hitelkockazati hozam-
felarakra. Kiinduldpontja az a megfigyelés volt, hogy a likviditasi valsag idészakaban
(2007 és 2009 kozott) a hozamfeldrakat mar nem magyardzza nmagaban a hitelkocka-
zat. Az el6adé hipotézise, hogy a hozamfelarak hatterében a likviditashidny allt. Ameri-
kai vallalati kétvényhozamok vételi és eladasi ajanlatainak kiilonbségeit elemezve meg-
mutatta, hogy a likviditashiany valéban megjelent a kotvények araban.

Opcios piacok — a keresked6 szemével

Bertrand Sluys (EFFAS, Fuchs & Associés Finance, Franciaorszag) az opcids piacokon
valo kereskedésrdl tartott eldadast. A gyakorlati szemlélett portfoliokezeld cég jellem-
zben az amszterdami tézsdeindexre sz616 opcidkkal kereskedik. Az eléadd opcids stra-
tégiakat és az ehhez kapcsolodo likviditasbol fakado piaci tokéletlenségeket ismertetett
el6adasaban,amelyek segitségével tartdsan 8 szazalék felettiéveshozamotlehetettelérni.

Milyen mintazatokat general a likviditas és annak hianya
az arfolyamokban?

A konferencidn két el6adas is foglalkoztatott a részvényarfolyamok dinamikajaval.
Bihary Zsolt (Morgan Stanley) egy, a részvényarfolyamok mozgasat leiré matema-
tikai-fizikai modellt mutatott be, amellyel piaci buborékokat is el6 lehet allitani.
A geometriai Brown-mozgast — amelyet a részvényarfolyamok dinamikajanak le-
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irasara szoktak alkalmazni - kiegészitette viselkedéstani elemekkel, mint példaul a
likviditashianytol vald félelem vagy a mohdsag. Az eléado azt talalta, hogy az igy
modellezett arfolyamokbdl szamitott hozamok eloszlasa ferde lesz, buborékok ala-
kulhatnak ki, valamint a piac 6sszeomlasahoz is vezethetnek.

A részvénypiacokon a likviditas kiszaradasa jelentheti azt, hogy iiressé valik az
ajanlati konyyv, és azt is, hogy a vételi és az eladdsi arjegyzési ajanlat egymastdl ta-
volra keriilnek. Ilyenkor, ha mégis tranzakci6 van, gyakran ugrasokat latunk az
arfolyamok id6soraban.

Bohdk Andrads (Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem) arrol tartott
el6adast, hogy miként lehet ezeket az ugrdsokat (esemény, ,event”) azonositani a
piacon. Megtudhattuk, hogy az ugrasok azonositasara az Andor Gyorggyel irt cik-
kiikben uj, az eddigieknél jobb statisztikai mdodszert fejlesztettek ki.

Elet a tézsdéken kiviil

Tobb meghivott kutato a tézsdén kiviili, OTC (over the counter) piacok likviditasat és
ehhez kapcsolddo jellemzéit tanulmanyozza. Az OTC piacok jellegzetességei, hogy
kétoldali tigyleteket kotnek, tobb arfolyamon is kereskednek egyszerre ugyanazzal
az eszkozzel, valamint a felek egymassal stabil forgalmu kapcsolatban vannak.

Kondor Péter (Kozép-eurdpai Egyetem) azt vizsgalta, hogy a t6zsdén kiviili piaco-
kon hogyan aramlik és terjed szét az informacid a keresked¢ felek kozott. Ana Ba-
bussal koz6s modelljiikben a kereskeddk halozatot képeztek, ahol nem ér el kozvet-
leniil mindenki mindenkit. A kereskeddk stratégidgjukban figyelembe veszik, hogy
az egymasnak jegyzett arakkal felfedik sajat, valamint a tobbi féltél kapott informa-
ciojuk egy részét is. Valsagban az OTC piacokon az figyelheté meg, hogy a jegyzett
arak nagyon szorédnak, mikozben a likviditas és a kereskedési volumen csokken.
A bemutatott modell szerint ez nem az informdcidk lasst dramldsdnak, hanem a
partnerkockazatnak tudhato be. A szerzék kiemelték azt is, hogy a kialakuld egyen-
stlyi helyzetben nem lesz mindenki tokéletesen informalt a piacokon.

Rhodri Preece (Capital Markets Policy, CFA Institute) a keresked6hazakon beliili
kotések hatasait elemezte. A piacvezetd bankok sajat tigyfeleiknek néha hazon beliili
tigyletet ajanlanak, de az tigylet jellemz6i (ar, mennyiség stb.) nem nyilvanosak. Eze-
ket lathatatlan likviditasnak (dark liquidity) nevezik. A belsé, felfedetlen tigyleteket
kezel6 bankok (dark poolok) célja, hogy nagy intézményi befektetdk a szervezett ke-
reskedési rendszeren kiviil nagy értékid tranzakciét tudjanak végrehajtani, jelentds
tranzakcios koltségek nélkiil (Réz [2011]). A szabélyozok (SEC,” EU, IOSCO’ stb.)
is vizsgaljak az ilyen tipusu iigyleteket. Rhodri Preece empirikus elemzésében azt
talalta, hogy az ilyen felfedetlen tigyletek javithatjak a likviditas helyzetét a nyilva-
nos piacon is, amit a vételi és eladasi ajanlatok kiilonbségének csokkenése, valamint

* Az Egyesiilt Allamok értékpapir- és tézsdefeliigyelete (Securites and Exchange Commission, SEC),
http://www.sec.gov/ .

* Nemzetkozi Ertékpapirpiac Feliigyelet (International Organization of Securites Commissions,
IOSCO) http://www.iosco.org/.


http://www.sec.gov/
http://www.iosco.org/

482 | TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

a piac mélységének — vagyis az egyes arszinteken 1évé ajanlatok mennyiségének —
novekedése is igazolt. Ugyanakkor egy kiiszobszint folott a felfedetlen kereskedés
meéretének novekedése rontja a nyilvanos piacok likviditasat.

Huszdr Zsuzsa (National University of Singapore) és szerzétarsa, Melissa Porras
Prado a rovidre eladas (short selling) szerepét vizsgalta a japan piacon, ahol egyszerre
lehet ilyen tigyletet kotni a t6zsdén, és a kevésbé transzparens OTC piacokon is. A nem-
zetkozi szabdlyozasban kiilondsen aktualis az a kérdés, hogy a t6zsdén kiviili rovidre
el6adasokra is kotelez6 legyen-e a kliringhazon keresztiili, atlathato elszamolas, vagy
sem. Az OTC piacon valo rovidre eladas ugyanis egyszerre rejthet el informaciokat
és teremthet likviditast, és ezzel segitheti az informdaciéaramlast a t6zsdén. Az eléadd
hangsulyozta, hogy a kisbefektet6k és az intézményi befektetSk eltérd szerepet vallal-
nak. Mig a kisbefektet6k a té6zsdén rovidre adnak el, és ezzel likviditast teremtenek, de
Uj informaciét nem nydjtanak, addig az intézményi befekteték t6zsdén kiviil adnak
el rovidre, amivel informaciot szolgaltatnak, és ezzel komoly keresletet timasztanak a
tézsdei likviditas irant. A két szerep egymast kiegésziti, igy a rovidre eladas tilsagosan
szigoru szabdlyozasa akar karos is lehet a tézsdék likviditdsa szempontjabol.

Mit taldlunk a magyar bankkozi (OTC) piacokon?
Kozéppontban a devizacsere-tigyletek és bankkozi pénzpiacok

Felmeriilhet a kérdés, hogy milyen valsaggal kapcsolatos tapasztalatok gytltek ossze
a magyar OTC pénziigyi piacokon. Kiilondsen fontos a bankkozi piacok forgalma-
nak alakuldsa, ugyanis ezek a piacok teremtik meg a bankok pénziigyi mozgaste-
rének jelentds részét. A magyar kutatok az OTC piacok halézati jellegzetességeire
koncentréltak el6adasaikban.

Banai Addm (Magyar Nemzeti Bank) a magyar devizacsere-iigyletek piacanak
2005-2012 kozotti idészakat elemezte szerzdtarsaival, Kollarik Andrdssal és Szabé-
Solticzky Andrdssal. Mikozben a hdlézatot alkotd f6bb bankok kapcsolata (2. dbra)
nagyfoku stabilitast mutatott a valsag soran is, csokkent a szerepl6k szama, és vala-
melyest atrendez6dott a bankok egymassal valé kapcsolata a kereskedésben - egy-
arant talalhatok a valsag hatdsara a kereskedési kapcsolatok szamat noveld és csok-
kent6 bankok is. A valsag ota dltalanos tendencia, hogy az egyes bankok kereskedd
partnereinek szama kismértékben emelkedik.

Berlinger Edina (Budapesti Corvinus Egyetem) a bankkozi pénzpiacon végzett
vizsgélatok eredményeit ismertette, amelyeket Michaletzky Mdrton és Benedek Gabor
kozremiikodésével készitett. A 2003 és 2012 kozotti idészak 55 bankjanak halozatat
elemezték. Kutatasuk kozéppontjaban a kovetkezé célok dlltak: a bankrendszerben
bekovetkezd strukturalis véltozasoknak és jeleinek, valamint a rendszerszinten fon-
tos pénziigyi intézményeknek (Systematically Important Financial Institutions, SIFI)
az azonositasa. Az eléadas fontos mondanivaldja volt az implicit mindsités (implicit
scoring) fogalmanak meghatarozasa, ami azt mutatja, hogy a bankok mennyire ked-
vezd feltételek mellett hiteleznek egymasnak. Az implicit mindsités alapjat a part-
nerek limitjei és a kamatlabak adjak. A kutatds egyik legfébb eredménye: a Lehman
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2. dbra
A magyar bankkozi devizacsere-ligylet piacdanak halézata 2011. januar 27-én
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Forrds: Banai Addm, Kollarik Andras és Szabé-Solticzky Andras eléadésa (The network to-
pology of the Hungarian FX swap market).

utan a bankrendszerben kézponti szerepet betolté pénziigyi intézmények implicit
mindsitésének értéke a legmagasabb. Az ok-okozati Osszefiiggés azonban tovabbra
is nyitott kérdés maradt, vagyis hogy azért magas ez az érték, mert rendszerszinten
fontos pénziigyi intézmények, vagy azért fontos intézmények, mert j6 a mindsitésiik.

Lehet-e a likviditast minden esetben a piacrdl finanszirozni?

A pénziigyi intézetek a likvid eszkozok tartasat gyakran rovid tava - jellemzden a
bankkozi piacokrol érkezd - hitelekbdl biztositjak. A rovid forras megujitasa leg-
inkabb a bankkozi piacok likviditasatol fiigg. Nem véletlen, hogy a finanszirozasi
likviditas (funding liquidity) is az idei konferencia egyik kulcsszava volt.
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Ezzel a témaval foglalkozott tobbek kozott Philipp Griiber (EBS Business School,
Németorszag) is, aki tanulmdnyaban azt vizsgalta, hogy miként hatott a finansziro-
zasi likviditas csokkenése a részvénypiacok likviditasara, valamint forgalmuk csok-
kenésére. 2005 és 2010 kozotti XETRA részvénypiaci adatokon megmutatta, hogy a
részvénypiaci likviditas csokkenésében jelentds szerepet jatszottak a sz(ikold finan-
szirozasi lehetéségek, vagyis a piaci szereplok nehezebben, vagy nem tudtak finan-
szirozni nyitott pozicioikat, illetve 4j poziciok nyitasat.

Ugyancsak a finanszirozasi likviditas fontossagat illusztralta Salamon Gdbor
(Morgan Stanley), aki a Long Term Capital Management fedezeti alap 1998-as buka-
sanak példajan mutatta be a likviditashiany hatasat, majd hasonlitotta 6ssze a 2008-
as valsaggal. A finanszirozas kérdésére helyezte a hangsulyt Alex Saporito (Morgan
Stanley) is, a New York-i székhelyt kozpont strukturalasi és értékpapirositasi cso-
portjanak nemzetkozi igazgatoja, aki a likviditasi valsag kovetkezményeinek piaci és
gyakorlati hatasait ismertette.

Mit értiink és mit tudunk a magyarorszagi bankok likviditasarol?

Kirdly Julia (Magyar Nemzeti Bank), az MNB alelnoke harom fontos és megvalaszo-
latlan kérdést emelt ki a magyarorszagi bankok likviditdsa kapcsan. Az els6 szerint a
bankok pénzforgalmi szolgaltatasaikban sokkal stabilabbak, mint pénziigyi kozveti-
t6 tevékenységiikben. Az eurdpai és a régios orszagok statisztikai szerint az egy fére
juté nem készpénzes lakossagi tranzakciok a finanszirozasi likviditas hianya ellenére
is folyamatosan néttek az elmult tiz évben. Az els6 kérdés a kovetkezd. Tényleg egytitt
jar a klasszikus betétgytjtési és hitelezési tevékenység, ahogy Kashyap-Rajan-Stein
[2002] is allitja? Mintha most ez elvalni latszana. A masodik kérdés az informacidszol-
galtatdsra vonatkozik. Vajon latjuk-e a fatél az erd6t? Az MNB hetente 30-35 grafi-
kont elemez és kozol a piaci likviditasi és a finanszirozasi likviditasi helyzet attekintése
soran. Kérdéses, hogy az ilyen részletes vizsgalat transzparens képet ad, vagy inkabb
elhomalyositja a Iényegi informaciokat. A harmadik kérdés az, hogy milyen 6sztonzoé-
ket jelent az j likviditasszabalyozas. A kotelez6en magasan tartandé banki likviditasi
ratak ugyanis olyan mértékben csokkenthetik a jovedelmezdséget, hogy egyfajta ellen-
Orizetlen arnyékbankrendszer kialakulasahoz vezethet. Ezt pedig jobb lenne elkeriilni.
A jegybank az arstabilitas meg6rzéséhez 6nalld, a pénziigyi folyamatokat segit6 tevé-
kenységet is végezhet. A jegybank is kezeli sajat likviditasat, fizetéseit.

Molndr Zoltan (Magyar Nemzeti Bank) a kozponti banki likviditaskezelés gya-
korlatat ismertette, valamint a likviditastervezés és eldrejelzés folyamatat tekintette
at. A likviditasi jelentést az MNB heti rendszerességgel bocsatja a piaci szereplok
rendelkezésére, hogy segitse a hitelintézeteket likviditasuk pontosabb tervezésében.

*

A konferencian tobb igen érdekes tudomanyos eredményrél szamoltak be. Vildgosan
érzékelhetd, hogy a kutatok szeretnék jobban megérteni a pénziigyi piacok mitkodé-
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sét, legyen sz6 akar szabalyozoi, akar iizleti motivaciordl. Egyrészt egyre pontosabb
mérdszamok, fliggvények, eljarasok dllnak rendelkezésre a piaci likviditas mérésére,
és a dontéshozatalba egyre inkabb beépiilnek a likviditasi szempontok is. Masrészt a
likviditasnak még mindig nincs atfogd elmélete. Az is latszik, hogy a likviditashiany
komoly koltségeket general a kereskedés soran, valamint a likviditas tulszabalyozasa
uj, szabalyozatlan piacok megjelenését idézheti el6. A negyedik konferencia tervezett
id6pontja: 2013. oktéber 3-4.
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