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Beszamold a 16. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Huszdr Zsuzsa Réka® — Lehotzky Soma Csaba

1. A konferencia attekintése és megnyitdja

A 2025. oktéber 15. és 17. kozott Budapesten megrendezett 16. Pénzlgyi pi-
acok likviditdsa cimmel jelent6s mérfoldkének tekintheté a rendezvénysoro-
zat torténetében. Negyven orszaghdl tobb mint 200 érdekl6dé vett részt rajta,
megerdsitve a konferencia statuszat a pénzigyi piacok élvonalbeli kutatasainak,
szélesebb tarsadalmi hatdsainak egyik jelent6s nemzetkozi platformjaként. A ren-
dezvény a Budapesti Corvinus Egyetem (BCE) Pénzligyi Intézete, az E6tvos Lorand
Tudomanyegyetem (ELTE) Kozgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokozpont
Jatékelméleti Kutatdcsoportja, az ELTE Gazdasagtudomanyi Kara, valamint az ESSEC
Business School Pénziigyi Tanszéke (a CY Initiative of Excellence) egyluttm{ikodésé-
ben valésult meg. Idén a tematikdja a korabbi évekhez képest jelent6sen bévilt: a ja-
tékelmélet, a pénzligyi kbzgazdasagtan és a hagyomanyos pénziigyi témak (példaul
véllalati pénziigyek, befektetések, eszkozarazas és bankiigyek) mellett helyet kapott
a mesterséges intelligencia (M) és gépi tanulas (ML), a fenntarthatd pénziigyek,
a haztartasi pénzlgyek, valamint az alternativ befektetések, példaul a kriptovalutak
és a tokenomika is.

Mig a korabbi konferencidk altaldban masfél-két naposak voltak, a 2025-6s ren-
dezvény tovabbi fél nappal béviilt, tobb teret biztositva az érdemi akadémiai és
iparagi eszmecserének. Az egylittmikodés elmélyitésének érdekében a konferencia
egy félnapos, kotetlen programmal indult, amely szerkeszt6i panelt és tematikus
szekcidkat foglalt magdban. Ez a nyitd délutan lehet&séget adott a résztvevik kozott
a kapcsolatfelvételre még a f6 szekcidk el6tt, ersitve a kbzosséghez tartozds érzését
és el@segitve a kutatdsi Otletek korai szakaszban torténd véleményezését. Az ezt
kovetd két teljes nap a négy parhuzamos szekcidval a konferencia torténetének
eddigi legvaltozatosabb programjat kinalta.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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Harom szekcidban teljes terjedelmi tanulmdanyokat mutattak be a pénzigyi piaci
likviditds kulcsfontossagu témakoreiben. A negyedik szekciot a rovid formatuma,
ugynevezett ,speed talk” el6adasoknak szentelték, amelyeket kifejezetten PhD-
hallgaték, palyakezd6 kutatdk és fiatal akadémikusok szamara alakitottak ki. Ezek
a szekcidk gyors visszacsatolasokat tettek lehetévé a szerz6k és a folydirat-szerkesz-
t6k, vezetd kutatdk kozott.?

A rendezvényen szamos szerkeszt§ vett részt. Minden egyes szekciéhoz — minden
szakaszban — két szerkeszt6t rendeltek, biztositva, hogy a résztvevdk kiterjedt, magas
szinvonalu visszajelzést kapjanak munkajukrél. Ez a struktura kivételes platformma
tette a konferenciat a korai szakaszban lévé kutatdsok fejlesztéséhez és az akadémiai
szféra, valamint a szerkeszt6i kdzosség kozotti kapcsolatok erésitéséhez.

Osszességében, a kiterjesztett formatumnak, a kiildnb6z8 témak szélesebb lefe-
dettségének, valamint a strukturalt és informalis kdzosségépitésnek kdszonhetben
a 2025. évi pénzligyi piacok likviditdsa konferencia a sorozat eddigi legdinamikusabb
és leginkabb inkluziv eseménye volt.

2. A konferencia elGestéje: 2025. oktober 15.

A hivatalos program 2025. oktéber 15-én késé délutan vette kezdetét a regisztra-
ciéval és a fogadassal. Ezt kovette a konferencia nyitovacsordja, a szerkesztGi pa-
nelbeszélgetés és egy borkdstoldval egybekotott kapcsolatépité esemény. Az este
kdzponti eleme a 19 érakor kezd8d6 szerkeszt6i plendris lés volt, amelyen négy
elismert jelenlegi és korabbi f&szerkeszt6 vett részt: Luitgard Veraart (London School
of Economics and Political Science, Egyesult Kirdlysag), Andrea Vedolin (Boston
University Questrom School of Business, USA), Jeffrey Pontiff (Boston College, USA)
és Robert Faff (Bond University, Ausztralia és Budapesti Corvinus Egyetem). A szer-
keszt6k széles diszciplinaris spektrumot képviseltek a matematikai pénziigyektdl
a hagyomanyos vallalati pénzligyekig és a befektetési tématdl az alternativ pénz-

lgyekig.

Veraart Luitgard a pénziigyi matematika és statisztika tertletét képviselte, mint az
Applied Mathematical Finance, a Mathematical Finance, valamint a SIAM Journal on
Financial Mathematics and Operations Research tarsszerkeszt6je. Andrea Vendolin,
akinek kutatasai a pénzligyi tudomanyag kézéppontjaban allé elméleti eszkdzara-
zasra 6sszpontosulnak, jelent8s szerkesztGi tapasztalattal rendelkezik szamos vezet6
szakfolydiratnal: tarsszerkeszt6je a Journal of Financial Econometrics, a Review of
Financial Studies, a Journal of Finance és a Review of Asset Pricing Studies folyo-
iratoknak. Pontiff Jeffrey tapasztalt szerkeszt8, aki hosszu ideig a Review of Asset
Pricing Studies felel6s szerkeszt6je volt, jelenleg pedig a Journal of Financial and
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Quantitative Analysis, a Financial Management és a Journal of Wine Economics
tarsszerkeszt6jeként tevékenykedik. Az 6todik meghivott szerkeszt6, a Nottingham
University munkatdrsa, Mateut Simona, a Journal of Multinational Financial
Management f6szerkeszt6je, a Journal of Climate Finance tarsszerkeszt6je, valamint
a Small Business Economics szerkeszt6bizottsagi tagja. Bar a szerkeszt6i panelbeszél-
getésen nem tudott részt venni, a konferencia aktiv szerepldje volt a Fenntarthaté
pénziigyek szekcié elndkeként.

A panel Gszinte és |ényegre tor6 tanacsokat adott a fiatal kutatéknak a legigére-
tesebb, illetve a mar ,kiforrott” kutatdsi teriiletekrdl. Erdekesség, hogy a panel
megosztott volt a kulcsfontossagu kutatasi irdnyokat illetéen: mig egyes szerkeszték
a Ml-hoz és a gépi tanuldshoz kapcsolédd Uj témak felfedezését szorgalmaztak,
két szerkeszt6 hatarozottan azt javasolta, hogy a kutatdk az elsGdleges befektetési
preferenciakra és az alapvetd kockazati kérdésekre 6sszpontositsanak. Utdbbiak ki-
fejezetten javasoltak a fenntarthatd pénziigyi témak elkeriilését a topfolydiratokban
vald Ujszer(iség és hatds maximalizalasa érdekében.

A plenaris Ulést kovetGen négy parhuzamos, specializalt ,Fireside Chat” szekcid
biztositott tovabbi lehet&séget az Ml és ML, a matematikai pénziligyek és jatékel-
mélet, a haztartasi pénziigyek, valamint a fenntarthaté pénziigyek témakorében.

3. A konferencia els6 napja (oktéber 16.)

A konferencidt hivatalos megnyitdjan Csdka Péter koszontdjét kdvetéen Bruno van
Pottelsberghe, a Budapesti Corvinus Egyetem rektora megosztotta az intézmény Uj
stratégiai jov6képét a hallgatdsaggal. Ezt kbvetSen Huszdr Zsuzsa Réka mutatta be
az els6 el6adét, Jeffrey Pontiffot, aki ,, A Century of Market Reversals: Resurrecting
Volatility” cim( kutatdsat ismertette. Munkaja rdvilagitott, hogy a piaci forgalom
helyett a lassan elfelejtett volatilitdsnak van meghatarozo szerepe a piaci hozamok
autokorrelacidjdban, és egy robusztusabb, volatilitdsalapu likviditasi kockazati faktor
kialakitadsa mellett érvelt. A konferencia cimével 6sszhangban Pontiff Jeffrey vitaindi-
t6 el6adasa témajaul a pénzlgyi piaci likviditast valasztotta. A likviditast mar régdta
az eszkodzarak és a vart hozamok kritikus meghatarozéjaként ismerik el. Az olyan
elméleti modellek, mint Ho és Stoll (1981), valamint Grossman és Miller (1988)
azt feltételezik, hogy a kockazatkerlg likviditasnyujtok kompenzacidt igényelnek
a megbizasi egyensulytalansagok atvallalasaért, ami rovid tdvi hozamfordulatok
formajaban nyilvanul meg. Campbell és szerzétdrsai (1993), valamint Conrad és
szerzGtdrsai (1994) empirikus munkai a kereskedési volumen és a hozam-autokor-
relacio kozotti 6sszefliggéseket dokumentaljak, amire alapozva Pdstor és Stambaugh
(2003) bevezetett egy piaci szint(i, volumenen alapulé likviditasi kockdazati faktort.
Koncepcionalis vonzereje ellenére a Pastor-Stambaugh-faktor sem a gyakorlatban,
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sem az akadémiai szféraban nem valt széles kdrben elterjedtté, részben instabilitasa
és a specifikaciokra vald érzékenysége miatt (Pontiff és Singla 2020).

A Bogousslavsky, LeBaron és Pontiff dltal jegyzett, ,,A Century of Market Reversals:
Resurrecting Volatility” cimd, kidolgozas alatt 4ll6 m(helytanulmany (Bogousslavsky
et al. 2025) alapjan a prezentdcio a likviditasarazas alapjait vizsgalta felll kozel egy
évszazadnyi (1933-2023) magas frekvenciaju Dow Jones napon belili adat felhasz-
nalasaval. A szerz6k érvelése szerint a korabbi szakirodalom alulértékelte a volati-
litast — a készletkockazat egyik alapvet6 elemét —, mivel az latens és nehezen volt
pontosan mérhetd. A szerz6k a készletmodellek robusztus tesztelését végezték el:
a napon beliili hozamokbdl szarmazé realizalt volatilitas-becslések kihaszndlasaval
a mérési hibat tobb mint 86 szadzalékkal csdkkentették a napi GARCH-alapu becs-
lésekhez képest.

F6bb eredmények:

e A volatilitds mint a megforduldsok domindns mozgatdrugdja: Minden részminta-
ban a varhatd volatilitas valtozasa erételjes ellentétes irdnyd elmozduldst valt ki
a hozam-autokorrelacidban, mikézben a rovid tavu kereskedési volumen hatasa
gyengébb és eseti, csupan bizonyos torténelmi idészakokban szignifikans.

o Vart komponensek szemben a sokkokkal: A szerz6k gérdilSablakos elSrejelzésekkel
(Corsi-tipusu modellekkel) klonitik el a vart volatilitast és volument a sokkoktdl.
A negativ autokorreldciot a vart volatilitds és a vart volumen mozgatja, nem pedig
a sokkok.

e Aszimmetria és fedezeti korldtok: Az autokorrelacié alacsonyabb a negativ hozamu
napokat kdvetéen, ami 6sszhangban van a likviditdsnyujtok szigoribb finansziro-
zasi korlataival. Ez az aszimmetria akar harom kereskedési napig is fennall, meg-
er@sitve a letét és a fedezet szerepét a likviditasnyujtasban.

e Likviditdsi kockdzati faktor innovdcio: Pdstor és Stambaugh (2003) modelljét ki-
terjesztve a szerz6k egy volatilitadsalapu likviditasi kockazati faktort hoztak létre,
a volument a vart volatilitdssal helyettesitve. Ezek a faktorok magasabb évesitett
long—short hozamhoz (megkodzelitéleg 7,8 szazalék szemben a PS 3,8 szazaléka-
val), magasabb Sharpe-ratdhoz és a robusztussag megnovekedéséhez vezetnek
az eredeti volumenalapu faktorhoz képest. Ez arra utal, hogy a volatilitadsalapu
mutatdk jobban megragadjak a szisztematikus likviditasi kockazatot.

Osszességében Pontiff folyamatban |1évé kutatdsa megkérdéjelezi a volumenalapu
likviditasi proxykra vald hagyomanyos tdmaszkodast, és a volatilitast mint a piaci
reverzidk és a likviditasi kockdzat drazdsdnak kézponti meghatdrozéjat rehabilital-
ja. Annak bizonyitdsdval, hogy a vart volatilitds — és nem csupdn a sokkok — hozza-
jarul a likviditasnyujtashoz, a tanulmany elméletileg koherensebb és empirikusan
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robusztusabb keretrendszert kinal a likviditasi kockdzatot is magukban foglalé esz-
kozarazdsi modellek szamara.

3.1. Az els6 nap kutatoi szekcidi és fontosabb mozzanatai

A délel6tti programban a Matematikai Pénzligyek és Jatékelmélet szekcié mellett
Eszkézdrazas és Vdllalati Pénziigyek szekcidokra kerilt sor. A Cséka Péter altal elno-
kolt Matematikai Pénziigyek és Jatékelmélet szekcid a szisztematikus kockazat, az
intézményi stabilitas és a pénziigyi versenypiaci kimenetelek modellezésének szigoru
kvantitativ mddszereit vizsgalta. A szekcidban olyan tanulmdanyokat mutattak be,
amelyek Ujszer(i keretrendszereket fejlesztettek ki az 6sszetett kdlcsdonods fliggbségek
elemzésére. Luitgard Veraart a pénziigyi hadlézatokban fellépé tovabbterjedések
modellezési keretrendszerét ismertette, szemléltetve, hogy az egymadssal kdlcson-
hatasban Iévé csatorndk — mint a forraskivonas és az arvezérelt kényszerértékesités
(fire sales) — hogyan vélthatnak ki rendszerszint(i valsagokat, ahol a kockazat mérté-
ke rendkiviil érzékeny a résztvevék forraskivondsi stratégidira. Ezzel parhuzamosan
Solymosi Tamds harom vallalati jatékkal operadld elméleti keretrendszert vazolt fel,
konstruktivan bizonyitva, hogy a mag (core) nem lres egy gyokeres fa hierarchia
specifikus korlatai mellett, modellezve a létfontossagu eréforrasokhoz valé hozza-
férés altal korlatozott egylttm(ikodési kérdéseket. A szabdlyozasra és az adatokra
0sszpontositva Démétér Barbara a cikluson ativel6 csédkockdazati valdszinliségek
(PD) becslésének gyakorlati kihivasaival foglalkozott a belsé mingsitésen alapuld
(IRB) modellek esetében, olyan médszert kinalva a részportfélidk egyide;j(i kalibrala-
sara, amely hidnyos adatok mellett is miikodik a bazeli egyfaktoros kockazati modell
segitségével. Végll Vaddsz Tamds az adatok interoperabilitasanak (nyilt bankolas/
pénzigyek) szakpolitikai hatasait elemezte, ravilagitva egy kompromisszumos hely-
zetre: az ligyféladatok megosztasa javitja a versenyt a hitelszolgaltatasok terén, de
novelheti az drakat az adatgenerdlé szolgdltatdsokndl, példaul a fizetéseknél.

A Flash Talk I. keretében a Matematikai Pénziigyek és Gépi Tanulds szekcio (Fiilép
Andrds és Robert Faff tarselnokletével) a mddszertani innovacidk leny(ig6z6 spektru-
mat mutatta be a matematikai pénzligyek és a mesterséges intelligencia hatarteru-
letén. A prezentacidk a haldzati fliggbség és a kopuldk szigoru elméleti vizsgdlatatol
a gépi tanulas volatilitas-elGrejelzési és kockazati térképezési alkalmazasdig terjedtek
a fejlett és a feltorekvé piacokon egyarant. Kilénosen figyelemre mélté volt, hogy
szamos elBadd egészséges egyensulyt teremtett az elméleti mélység és az empirikus
szemléltetés kozott ezaltal aktivan segitette hogy a jelenlévd szerkeszt6k elméleti és
gyakorlati részhez is tudtak visszajelzést adni. A teremben intellektudlisan 6sztonzé
légkor uralkodott, a korlatozott idGkeret pedig az 6sszetett 6tletek vilagos, céliranyos
bemutatasdara dsztdndzte a résztvevbket. Osszességében ez a szekcié magasra tette
a lécet az atlathatdsag, a fegyelmezettség, valamint a hagyomanyos kvantitativ
pénziigyek és a modern adatvezérelt technikak kozotti atjarhatdsag tekintetében.
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A délutdni program két szekciét tartalmazott: Hdztartdsi Pénziigyek (Huszdr Zsuzsa
Réka elndkletével) és Flash Talk Il. Bankiigy és Szabdlyozds (Robert Faff és Vaddsz
Tamads tarselnokletével). Az elsd szekcid a magyar haztartasok pénziigyi dontés-
hozataldnak nemek szerinti mintazatairdl és azoknak a hdaztartdsi befektetésekre
és vagyonra gyakorolt hatadsairdl sz616, rovid el6addassal indult, amelyet két neves
haztartasi pénzlgyi szakérts, Laurent Bach (ESSEC Business School) és Sofie R. Walt/
(University of Cambridge) kovetett. Egyedulallé svéd mikroadatokat felhasznalva
Laurent Bach az ingatlanbefektetések egyéni szint(i jovedelmezdségét vizsgalta,
és megallapitotta, hogy az 6sszes épitési, berendezési és kapcsolddo koltség fi-
gyelembevételével az ingatlanbefektetések altaldban kevésbé jovedelmez6ek
a n6k szdmara; az anyagi haszon a jelentés felujitasokat sajat maguk végzé férfi
befektet6knél koncentralédik. Osszességében az eredmények megkérddjelezik azt
a széles korben elterjedt hiedelmet, miszerint az ingatlanbefektetések kdvetkeze-
tesen jelent8s pozitiv hozamot biztositanak. Sofie Waltl zaré el6adasa szakpolitikai
fokuszu volt, az ingatlantulajdonosok altal lakott lakasok (OOH) kihagyasaval fog-
lalkozott a harmonizalt fogyasztdi arindexbdl (HICP), ami valdszintileg korlatokat
eredményezett az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) inflaciomérési keretrendszerében.
Foglalkozva azzal az aggallyal, hogy az OOH kihagyasa szisztematikus torzitdsokhoz
vezethet a monetdris politikai dontésekben, a szerz6k ramutatnak arra, hogy egy
javasolt, médositott inflaciés mutatd mar korabban jelezte volna az inflacids nyo-
mast a Covid19-vilagjarvany idején, lehet6vé téve ezzel a korai szakpolitikai valaszt.
Az eredmények aldhuzzak az inflaciomérés modszertani alapjai fellilvizsgalatanak
fontossdgat a szakpolitikai tullovés kockdzatanak mérséklése és a makrogazdasagi
rugalmassag novelése érdekében.

Az utdbbi szekcio figyelemre mélto volt az éget szakpolitikai kérdésekre vald 6ssz-
pontositasardl, mint példaul az unids bankok kotvénykibocsatasaban alkalma-
zott hitelezéi felt6késités (bail-in) szabalyozdsanak hitelessége, valamint a lengyel
bankszektorban végzett ,Szisztematikus kockazat és klimavaltozas” cim(i empirikus
tanulmany. A tanulmanyok szdmos aktualis témat érintettek, mint a bail-in hiteles-
sége, a t6kekovetelmények, a klimaval kapcsolatos szisztematikus kockazatok és
a likviditasnyujtas stratégiai dinamikaja. Kiemelkedd volt e hozzajarulasok egyér-
telm( szakpolitikai relevancidja és a magas szinvonalt empirikus munkdkban va-
6 megalapozottsdguk, gyakran eurdpai adatsorokat felhasznalva. Az el6adok jol
alkalmazkodtak a flash formatum idébeli megkotéseihez, kutatdsi kérdéseiket és
eredményeiket tomoren és fokuszaltan fogalmaztak meg. A rakdvetkez6 diszkusszio
tartalmas és kollegialis volt, tiikrozve az AFML konstruktiv kritikat és intellektualis
kivancsisagot megtestesitd kulturajat.

A nap a Flash Talk Ill. Makropolitika és Hdztartdsi Pénziigyek szekcioval zarult
(Robert Faff és Laurent Bach tarselndkletével). A szekcidéban elhangzott , pitchek”
— amelyek a digitalis pénz hatdsaitdl és a monetaris politikai transzmissziotél az
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addzdsig, a munkaerd mesterséges intelligencianak valé kitettségéig és a haztartasi
dontéshozatal viselkedési aspektusdig terjedtek — kreativitasrél és relevanciardl
tettek tanubizonysagot. Sok palyakezdd el6adé lenylig6z6 mddon alkalmazta a pit-
ching-szemléletmddot: éles keretezés, hiteles motivacid és a sajat hozzajarulas
vildagos megfogalmazdsa jellemezte Gket. A feltdrt makrogazdasagi-hdaztartasi kap-
csolddasi pontok szélessége kiilondsen frissitd volt, hangsulyozva, hogy a szilard
empirikus tervezés érdemi szakpolitikai felismeréseket hozhat. Az el6addk lelkese-
dése és felkésziiltsége élvezetessé és valdban inspiralova tette ezt a szekciot — kivalo
példajaként annak, hogy a tomor, jol felépitett kutatasi pitchek hogyan képesek
fellelkesiteni a kozonséget és 6sztonodzni a szélesebb kord egylttmikodést.

4. A konferencia masodik napja (oktober 17.)

A masodik napot Andrea Vedolin (Boston University) ,Expectations in Asset Pricing”
cim( vitaindité el6addsa nyitotta meg. A szekcid vezet6je Naffa Helena volt.

Vendolin professzor el6adasa a befektet6i heterogenitdsra Osszpontositott.
forint és az euro kapcsolatat, megjegyezve, hogy a piaci résztvevéknek gyakran igen
eltérd (heterogén) varakozasaik vannak.

Az el6adas a professzor aktudlis kutatdsai alapjan vizsgalta (Crescini et al. 2025;
Molavi et al. 2025) a szubjektiv varakozasok kritikus szerepét az eszkézarak megha-
tarozdsaban, és megkérdéjelezte a teljes informaltsdg melletti racionalis varakozasok
(FIRE) dominans paradigmajat. A hagyomanyos eszkdzarazasi modellek feltételezik,
hogy a befektet6k teljes ismerettel rendelkeznek a gazdasdg szerkezetérdl, a sok-
kokrdl és a valdszintiségekrdl, ami homogén varakozasokhoz vezet. Ez a feltételezés
azonban gyakran irredlis, mivel az informdacié nem homogén, a szerepl6k nem feltét-
leniil Bayes-kovet6k, a modellek pedig rosszul specifikaltak is lehetnek. Bar a Ross
(2013) altal javasolt helyredllasi-tétel (Recovery Theorem) bevezette az elméleti
megalapozasat a kockdzatkeriilés és a természetes valdszinliségek szétvalasztasat
opcidarazas segitségével, a gyakorlatban torténd alkalmazdsa, a ,reprezentativ
agens” feltételezésbdl fakaddan nehézkesnek bizonyult. Vendolin és szerzétdrsai
erre a kiinduldsi alapra épitve lehetévé teszik a heterogén szubjektiv vélekedések
alkalmazasat. A prezentdacié hangsulyozta, hogy az eszkézarak el6retekint6ek és
a befektetSk szubjektiv varakozasaitdl figgenek, mikdzben olyan empirikus bizonyi-
tékokat ismertetett, amelyek szisztematikus el6rejelzési hibakat, alul- és tulreakcio-
kat mutatnak a varakozasokban (Coibion — Gorodnichenko 2015; Kohlhas — Walther
2021), ellentmondva a FIRE elvének.

Vedolin ravilagitott a varakozadsképz6dés alternativ modelljeinek sokszin(iségére,
beleértve a racionalis figyelmetlenséget, a ragadds informaciét, a magasabb rendd
bizonytalansagot, a kognitiv diszkontalast és az olyan viselkedési torzitadsokat, mint

179



Huszdr Zsuzsa Réka — Lehotzky Soma Csaba

180

a tulzott magabiztossdg és a reprezentativitds. A kihivasok kezelésére az el6adas
olyan megkozelitéseket szorgalmazott, amelyek vagy empirikusan megalapozott
hiedelemformalasi modelleket feltételeznek (,,alulrdl felfelé”), vagy az elvarasokat
az adatokban megfigyelt alapvet§ valtozokként kezelik (, fellilrél lefelé”), ideiglenes
egyensulyi keretrendszerekhez vezetve.

Ennek egyik konkrét alkalmazasa a kamatlabak idGbeli szerkezete, ahol a varakozasi
hipotézis hagyomanyosan a hosszu tavi hozamokat a varhaté rovid tavd kamatlabak
atlagahoz koti racionalis varakozasok mellett (Molavi et al. 2025). Vedolin bemutat-
ta, hogy a FIRE kényszere nélkil is jellemezhetd a hozamok és a hiedelmek kdzotti
kapcsolat, valamint tesztelhet6 az id6ben véltozé kockazati prémium kérdGives és
aradatok segitségével. Az elemzés feltarta, hogy a kiilénb6z6 lejaratokra vonatkozo
vdarakozdsok gyakran ellentmondanak az ideiglenes egyensulyi 6sszefliggéseknek,
kiilondsen hosszu tavon, ami arra utal, hogy a kockazati prémium nem allandd, és
a szubjektiv varakozdsok jelent&sen alakitjdk a hozamgorbe dinamikdjat. Az 6sz-
szefoglalé aldhlzta a szubjektiv varakozasok eszkdzarazdsi modellekbe vald be-
épitésének, valamint az Uj adatforrdsok kihaszndldsanak fontossdgat a hiedelmek
heterogenitasanak jobb megértése érdekében.

4.1. A masodik nap kutatoi szekcioi és fontosabb torténések

A masodik vitaindito el6adast kovetben a délelStti programban keriilt sor az Ml és
Gépi tanulds szekcidra (Fiilép Andrds elnokletével), amely szintén mutatta a konfe-
rencia szamitastechnikai pénziigyek iranti elkotelezettségét.

A Flash Talk IV ESG és fenntarthatd pénziigyek szekcidé (Mateut Simona és James
Steeley tarselnokletével) szdmos tanulmanyt mutatott be, amelyek a klimakocka-
zati mutatokat és a természeti katasztrofak hatasait vizsgaltak. A kiemelt témak
kozé tartozott egy ,zoldre festési (Greenwashing) index” kidolgozasa, valamint az
eurodvezeti hitelezési kindlat és dekarbonizacié elemzése.

A tudomanyos programot a Naffa Helena altal elnokdlt Klimapénziigyek
(Climate Finance) szekcio zarta. A szekcid elsé el6addja Mateut Simona volt, aki
a Multinational Financial Management fGszerkesztGjeként és a Climate Finance
szerkeszt6jeként értékes szakmai hatteret nyujtott az indiai vallalatok kotelezé
tarsadalmi felel6sségvallalasi (CSR) koltéseivel és a részvénydrfolyam-dsszeomlds
kockdzataval kapcsolatos kutatasanak ismertetése soran. Ezt kovette Li Xinglin PhD-
hallgato (Naffa Helena Fenntarthatd Pénzligyek Kézpontjanak munkatérsa) el6adasa
a biodiverzitas, a fizikai és atallasi kockazatok, valamint a vallalati pénzigyi teljesit-
mény kozotti osszefliggésekrél. A szekcié Petrova Milena munkajaval zarult, amely
az amerikai ingatlanforgalmazo cégek fenntarthaté és reziliens portfélioszemléletére
Osszpontositott.
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Beszdmold a 16. Pénziigyi piacok likviditdsa konferencidrdl

5. Zaré gondolatok

A 16. Pénzligyi piacok likviditdsa konferencia nagy sikert aratott, melyet a bemuta-
tott kutatasok valtozatossaga is jelzett. Az esemény egyediilallé lehetdséget biztosi-
tott a résztvev6k szamara a legljabb kutatasi modszerek megvitatasara, az aktualis
témakkal kapcsolatos eszmecserére, valamint a globdlis kutatasi halézatok megerd-
sitésére, kiilonosen olyan feltorekvé terileteken, mint az MI-vezérelt pénzigyek
és a klimakockazatok. A Szervez6 Bizottsag hdldsan készoni a szponzorok tdmoga-
tdsat, beleértve a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal Tudomanyos
Mecenatura-palyazatdt, a KELER KSZF-et és a Morgan Stanley-t.

A konferencia a féépllet belsé udvaran tartott rovid bucsufogadassal, valamint az
egyetemi muzeum meglatogatdsdval zarult, ahol megtekintheté Karl Marx nagy-
méret(i szobra, felidézve az intézmény korabbi névadéjat a Budapesti Corvinus
Egyetemmé torténd atnevezése el6tt.
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