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Kedves Olvaso!

Orémmel nytjtjuk at Onnek a Hitelintézeti Szemle ,, A pénziigyi piacok likviditdsa” cimii
tematikus szamat.

Jelenkdteta2010. oktdber 21-22-én Financial Market Liquidity (Pénziigyi piacok likviditasa)
cimli kétnapos nemzetkdézi workshopon elhangzott eldadasok jelentds részét tartalmazza. A
Nemzetkdzi Bankarképz6 Kozpontban tartott szakmai talalkozét a Budapesti Corvinus Egyetem
Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék kezdeményezte és szervezte meg.

Alapvet6 célunk az volt, hogy a témaval foglalkozd, jeles nemzetkdzi és hazai tuddsok,
szakértok bemutathassak legfrissebb eredményeiket, valamint egy tudomanyos kozdsséget
hozzunk 1étre a likviditassal foglalkozo, kutaté szakemberek és mas gazdasagi szereplok
képviseldinek a részvételével. Az angol nyelvli workshop kival6é alkalmat nyujtott arra,
hogy az elkiiloniilten miikédé tudomanyos miihelyek kutatéi megismerjék egymast és
egymas eredményeit. A résztvevok egyontetiien sikeresnek itélték az itt eltdltott két napot.
Azt tervezziik, hogy a jovében minden évben rendeziink hasonlé talalkozot Budapesten, a
meghivottak korét pedig fokozatosan kiterjesztjiik, bevonva minden érdekl6dot.

A likvidités a pénziigyi piacok és a pénziigyi rendszer normalis miikddésének elengedhetet-
len feltétele. Csak kellden likvid piacok képesek hatékonyan miikddni, azaz kdzvetiteni a
megtakaritasokat a felhasznalokhoz, illetve aggregalni a piaci szerepl6k varakozasait és az
egyéb kiilonféle informaciokat. A bankkdzi piacok likviditasa, pontosabban annak hianya az
egész pénziigyi rendszerre, azon keresztiil pedig attételesen az egész gazdasagra kihathat,
akadalyozva annak normalis, lizemszerli miikddését. A 2008-as év pénziigyi valsaga kristaly-
tisztan megmutatta a pénzligyi piacok és a pénziigyi rendszer likviditasanak kiemelt jelentGségét,
egyuttal a figyelem kozéppontjaba helyezte a likviditas kérdését.

Bar a piaci likviditds tudomanyos igényl vizsgalata évtizedes multra tekint vissza, a
fogalom nehezen megragadhaté jellege miatt meglehetsen kevés altalanosan elfogadott és
széles korben elterjedt eredmény kapcsolhat6 a teriilethez. Szerepe van ebben annak is, hogy
a likviditas, illetve a likviditasi kockazat fogalmat sokféle kiilonb6zd értelemben hasznaljak
mind a gyakorlatban, mind az elméleti vizsgalatokban. Noha ezek a kiilonb6zd értelmezések
a piacok valos mitkodése soran ezer szallal kapcsolddnak 6ssze, azért mégis érdemes legalabb
a legfontosabbakat megkiilonbdztetni:

1. Egyportfolio (tagabban értelmezve egy vallalat) likviditdsakapcsanaztvizsgéaljuk, hogy
képes-e az az esedékes pénziigyi kotelezettségeinek (a fizetendd pénzaramlasoknak)
megfelelni.

2. Egy piac likviditasa (azaz valamely pénziigyi eszkdz piacanak likviditasa) kapcsan
azt vizsgaljuk, hogy képesek vagyunk-e az adott pénziigyi eszkdzzel az aktudlisan
érvényes piaci aron, viszonylag nagy mennyiségben gyorsan, alacsony tranzakcios
koltségek (spread) mellett kereskedni.
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3. A pénziigyi rendszer likviditdsa alatt a pénziigyi rendszerben jelen 1évd, elérhetd
szabad pénzeszkozoket értjiik.

A fentiek természetesen dsszefliggnek, hiszen példaul egy portfolio (vallalat) likviditasat
nagymeértékben meghatarozza a portfoliot alkoto eszk6zok piacainak a likviditasa, ami viszont
szorosan filigg a pénziigyi rendszer likviditasatol. Az elsé értelmezés foként a portfolidokezelok
és a vallalati treasurerek, a masodik a pénziigyi piacon kereskeddk, a harmadik pedig a
pénziigyi rendszer stabilitasa felett 6rkodd jegybankok és mas feliigyeleti szervek szamara
fontos. Ez is mutatja a likviditas altal érintett pénziigyi piaci szereploknek, illetve maganak
az érintettségnek a sokféleségét.

A likviditas és a likviditasi kockazat egy sor gyakorlati és tudomanyos kérdést vet fel.
Néhany ezek koziil:

Mi okozza a piaci likviditas hianyat?

Hogyan mérhetd és jelezhetd eldre a piacok likviditasa?

Hogyan lehet mérni a likviditasi kockazatot?

Hogyan moédositja a likviditas figyelembe vétele az eszkozarazast, a kockazatkezelést
és a portfolié optimalizalasat?

A ,, Pénziigyi piacok likviditasa” workshop célja ezen kérdések vizsgalata volt. Az
el6adok névsora:

Dan Stefek, Carlo Acerbi, Szekeres Zsolt (MSCI)

Tulassay Zsolt (Morgan Stanley)

Fabrizio Lillo (Santa Fe Institute, University of Palermo)

Eisler Zoltan (Capital Fund Management)

Kiraly Julia, Csavas Csaba (Magyar Nemzeti Bank)

Végh Richdrd (Budapesti Ertéktézsde)

Kutas Gabor (QUOTE MTF)

Madar Laszlo (Nemzetk6zi Bankarképzo)

Kertész Janos (Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem)
Medvegyev Péter, Michaletzky Marton, Havran Daniel, Csoka Péter, Marossy Zita,
Viradi Kata, Gyarmati Akos (Budapesti Corvinus Egyetem)

Kivanom, hogy a Hitelintézeti Szemle olvasoi is érdekesnek és hasznosnak talaljak az itt
megjelend irasokat.

Udvézlettel:

Berlinger Edina
tanszékvezetd
BCE, Befektetések és Villalati Pénziigy Tanszék

(A workshop az Uj Magyarorszag Program TAMOP-4.2.3-08/1/KMR-2009-0004 palyd-
zatanak tamogatasaval jott létre. Tovabbi részletek talalhatok a http.//finance.uni-corvinus.
hu/index.php?id=Iw2010 honlapon.)



