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A kotet szerzdi kutatoként az elmult évtizedekben jelentés mértékben jarultak
hozza a likviditas elméleti irodalmdhoz, tanacsadoként pedig a pénziigyi piacok
és pénziigyi intézmények miikodéséhez.' Az 4ltaluk bevélogatott, korabban csak
kiilonboz6 folydiratokban olvashato cikkeken keresztiil atfogé képet kapunk a lik-
viditas problémakorérdl. A kozelmultbol vett példak kozelebb hozzak a gyakorlat-
hoz az elméleteket. Az informativ bevezetések pedig laikusok szamara is érthet6vé
teszik a szakmailag igényes tartalmat.

A konyv a bevezetést kovetden harom, kiilonb6z6 téma koré szerkesztett részre
osztva Osszesen nyolc fejezetet tartalmaz. A felépités logikai strukturaja tiszta, mar a
bevezetés felvazolja a harom, egymastdl jol elkiilonithetd rész tartalmi elemeit: a lik-
viditas, a likviditasi kockazat és a likviditasi valsag kérdéskorét. Emellett minden rész
egy alapos, a megértést és az adott téma elhelyezését nagymértékben segité attekin-
téssel kezdédik. A konyv kiilonlegessége, hogy az egyes fejezetek magjat egy-egy, mar
megjelent tudomanyos cikk adja, amelyet a szerz6k kiegészitenek az alapétletet, az
eredményeket és a cikk utoéletét tartalmazo osszefoglaloval. Mire e komplex beveze-
tés utan eljutunk a tudomanyos cikk olvasasaig, példdkon és intuitiv magyarazatokon
keresztiil mar tobb forméban is talalkozhatunk a f6 mondanivaldval.

A szerzok célja a téma gyakorlati jelent6ségének és széles kort alkalmazhatosaga-
nak koszonhet6en az akadémiai kozonség mellett tobbek kozott kereskeddk, kocka-
zatkezel6k, kozponti bankokban és teljesitményértékelés teriiletén dolgozok, kozpoli-
tikusok és szabalyozok figyelmének megragadasa. Nagy kihivas egyszerre megfelelni
a tudomanyossag és a likviditas elméletében kevésbé jartas gyakorlati szakemberek
igényeinek. Ezek koziil feltételezheten a legfontosabb, hogy a megértés ne feltételez-
zen korabbi mélyebb ismereteket a témakorben. Olvasasakor érdeklédve varhatjuk,
hogy milyen megoldassal hidaljak at ezt a nehézséget a szerzok.

A bevezetés elsé mondata két szoba siiriti a konyv témajat, ami a szerz6k megfo-
galmazasaval a likviditas arazasa (the pricing of liquidity). Tovabbolvasva a kulcs-
kérdések megfogalmazasa — ,Elméletet és bizonyitékokat tarunk az olvasé elé,
arrdl, hogyan hat a likviditas az eszkdzarakra, miért valtozik id6ében a likviditas,
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hogyan vezet a likviditas visszaesése az drak csokkenéséhez, és miért gytrtizik
tovabb egy likviditasi valsag hatasa” — utan megismerkediink a f6bb fogalmak-
kal, majd a problémakorok vazolasa kovetkezik. A szerzék mar a bevezetében
tobbszor utalnak a likviditas hidnyanak a 2007-2009 kozotti pénziigyi valsag-
ban betoltott szerepére, kiemelve a problémakor gyakorlati jelentGségét. A sza-
kasz végén pedig egyesével végigveszik a kiilonboz6 piaci szereplék szempontja-
bol bemutatott elméletek alkalmazasi lehetdségeit.

Az 1. részben a szerzok a likviditasi koltség eszkozarakra és hozamokra gyakorolt
hatasat veszik gorcsé ala. A kiinduldé gondolat trivialis: a kevésbé likvid eszkozért
egy racionalis befektet6 kevesebbet hajland¢ fizetni, mint az azonos pénzaramlast
biztositd, de likvidebb eszkozért. A fejezet tovabbi részében a tranzakcids koltségek
(kozvetett és kozvetlen) fajtait részletezik, megemlitik a kereskedési rendszertél valo
tiiggdségiiket. Kitérnek a kozvetitok szerepére, illetve a készletezési kockazat és az
aszimmetrikus informacid oldaldrél egyarant megmagyarazzak a kozvetett tranzak-
cids koltségek létét. Emellett megéllapitjak, hogy a hosszt tavra befektetk kevésbé
érzékenyek a tranzakcids koltségekre, igy a nem likvid papirok arat az altaluk tamasz-
tott keresleten keresztiil 6k hatarozzak meg, aminek koszonhetéen az elvart hozam a
tranzakcios koltség konkav fiiggvénye lesz.

Hidnyérzetet kelthet az olvasoban, hogy mig a konyv legelején a szerzék meg-
emlitik a likviditas definidldsanak nehézkességét, és a fogalmat a kovetkezé koriul-
irassal hatarozzak meg: ,a likvid eszkoz jellemzdje, hogy alacsony koltség mellett
nagy mennyiséget adhatunk el vagy vehetiink meg”, addig ez a rész (minden kiilo-
nosebb magyarazat nélkil) az illikviditast egyszer(ien a magas tranzakciés kolt-
ség melletti kereskedéssel azonositja. Emellett a tranzakcids koltség nagysaganak
érzékeltetésére haszndlt, a tobbszori kereskedés kumulativ hatdsat bemutat6 példak
olyan 6nkényesen meghatarozott eléfeltevéseken alapulnak, amelyek nagymérték-
ben korlatozzak a levonhaté megallapitdsok korét. Mivel a kapott eredmény min-
den esetben elsGsorban attdl fiigg, hogy milyen gyakori kereskedést feltételeziink,
az eredmények csak nehezen értékelhetdk.

Az 1. fejezet gerincét Amihud és Mendelson 1986-ban publikalt, korai cikke adja
(Amihud-Mendelson [1986]). A téma elméleti megalapozasa mellett mar itt talal-
kozhatunk empirikus elemzéssel, amely a legjobb vételi és eladasi arak kiilonbségé-
nek (bid-ask spread) és a havi hozamoknak a kapcsolatat vizsgalja. A cikk megira-
sakor elérhet6 adatbazis (pontosabban a tranzakcids adatbazis hianya) természete-
sen nagymértékben korlatozta a megvalaszolhato kutatasi kérdések korét, igy ennek
a cikknek mar inkabb csak torténeti jelentdséget tulajdonithatunk. A cikk utdélete
ugyanakkor mindenképpen felkelti az érdeklédéstinket, igy sajnalattal tapasztaljuk,
hogy a 2. fejezetben ismét egy korai cikk bemutatasa mellett dontottek a szerzok:
a Amihud-Mendelson [1991] cikket tanulmanyozhatja az olvas6, amelyben a szerzék
a diszkontkincstarjegyekre és allampapirokra alkalmazzak az els6 fejezetben bemu-
tatott elemzési keretet. A 3. fejezet az Amihud-Mendelson-Lauterbach [1997] cikkel
pedig mar az idédimenzidt is beemeli, hiszen ebben az atalakulé kereskedési struk-
tura (a tel-avivi t6zsde mechanizmusanak valtozasa) kovetkeztében megugro lik-
viditds hatasat szamszersitik a szerzok.
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A II. rész kozponti fogalma a likviditasi kockazat (liquidity risk). A bevezetés a kérdés-
kort a 2007-2009-es pénziigyi valsag példdjan keresztiil hozza kozelebb az olvaséhoz,
felhivva a figyelmet arra, hogy az eszkozok és piacok likviditasa idében jelentdsen inga-
dozhat. Majd megismerjiik a likviditas id6beli valtozasanak okait (ezek az eszkoz érté-
kérél rendelkezésre allo informacid transzparenciaja, a likviditast biztositd piaci szerep-
16k szama és tékeellatottsaga, illetve a novekvo bizonytalansag), a likviditasi externalia
magyarazatat, a likviditasi sokk definicidjat és eszkozarakra gyakorolt hatasat.

Az informativ bevezetés utan kovetkez6 4. fejezet (amely Amihud [2002] cikkét dol-
gozza fel), és az 5. fejezet (amely az Acharya-Pederson [2005] tanulmanyt tartalmazza)
szorosan Osszekapcsolodik. Az el6bbi, Amihud és Mendelson az 1. fejezetben megis-
mert cikkébdl kiindulva vazolja a likviditasi sokkok és eszkozarak kozotti kapesolatot,
majd egy likviditdsi mérték’ bevezetésének segitségével teszteli elméletét. Az utébbi
pedig a tékepiaci arfolyamok modelljének (capital asset pricing model, CAPM) keret-
rendszerét a likviditasi kockdzat beemelésével modositja. Itt tapasztaljuk el6szor annak
hatranyat, hogy egy klasszikus szerkezett konyvvel szemben a jelolésrendszer egysége-
sitése a mar megjelent cikkek szerepeltetése miatt megvaldsithatatlan.

A III. rész a likviditasi valsagokkal foglalkozik. A 2007-2009-es pénziigyi valsag
elemzése még mindig nagy érdeklédésre tart szamot, igy témajanak koszonhetden ez
arész tartalmazza a konyv gyakorlati jelentdségét legjobban alatdmaszto fejezeteket.
A bevezetés erGssége, hogy a kozponti fogalmak és a fejezetekben kozolt cikkek tar-
talmanak felvazoldsat a pénziigyi valsagok eseményeit bemutaté grafikonok egészi-
tik ki, ezaltal konnyitve meg a megértést, és a valdsaghoz kozelebb hozva a felvazolt
elméleteket. Az allatorvosilo szerepét természetesen a 2007-2009-es pénziigyi valsag
jatssza. Ugyanakkor éppen a téma aktualitdsa miatt mar a bevezetésben hianyérzetet
kelthet az olvasoban, hogy a szerzok explicit médon vélsagkezelésre és -megelézésre
vonatkoz¢ javaslatokat egyaltalan nem fogalmaznak meg.

A 6. fejezet Brunnermeier-Pedersen [2009] cikkén keresztiil egy, a likviditasi val-
sag eredetét és dinamikdjat magyarazé elméletet mutat be. Megismerjiik a likviditas
két fajtajat, a piaci (market liquidity) és a finanszirozasi (funding liquidity) likvidi-
tast, és kétiranyu interakcidjuk likviditasi valsagok kialakulasaban jatszott szere-
pét. A bonyolult elméleti modell eredményei visszaadjak a 2007-2009-es pénziigyi
valsag stilizalt tényeit: megmagyarazzak, hogy adott piacrél hogyan terjed at a tob-
bire a valsag, hogy a kiilonb6z6 eszkozok likviditasa miért korreldl egymassal, hogy
»rossz id6kben” miért szarad ki a piaci likviditas, illetve hogy miért keriilik a befek-
teték a kockazatos eszkozoket, miért menekiilnek a ,,mindségbe” (flight to quality)
finanszirozasi valsagok idején. A fejezet a konyvben bemutatott cikkek koziil a leg-
frissebbet dolgozza fel, amelynek gyakorlati jelent6sége a kotetben egyértelmtien a
legnagyobb. Aktualitdsat az is bizonyitja, hogy Bernanke mér 2012-ben hivatkozott
az elméletre, amikor a likviditéasi spiralok kialakuldsardl beszélt (Bernanke [2012]).
A 7. fejezet ismét visszaugrik az id6ben, hiszen az Amihud-Mendelson-Wood [1990]
cikken alapul, amely a t6zsdék 6sszeomlasa és a likviditasi valsag kozotti kapcsolatot

? Az illikviditast szamszer(sitd mérték: ILLIQ = napi |R|/VOLD 4atlaga, azaz a napi egy egység vo-
lumenre (VOLD) jut6 hozamok (R) atlaga.
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vizsgalja az 1987-es cs6d példdjan keresztiil. A cikk leginkabb ismeretterjeszté eset-
tanulmanynak tekinthet6, amelyet a szerzok a likviditas visszaesése és az dresés
kozotti kapcesolatot feltard empirikus vizsgalattal egészitenek ki. Mindkét fejezet ese-
tében hianyossagként emlithetd, hogy bar az eredeti cikkek utolsé egy-két bekezdése
réviden megfogalmaz javaslatot arra vonatkozoan, hogy a kdzponti bankok és a sza-
balyozé szervek milyen lépéssekkel reagalhatnak egy likviditasi sokkra, a jovébeli
alkalmazasi lehetdségek vazolasa a cikkek felvezetésébdl teljesen kimarad. A 8. feje-
zet vazat ado, empirikus Mitchell-Pedersen—Pulvino [2007] cikk az atvalthat6 kotvé-
nyek piacanak 2005. évi 0sszeomlasat elemzi, és kitér az 1998. és 1987. évi likviditasi
spiralok kialakulasara is. Végkovetkeztetésiik, hogy a téke sztikdssége miatt likvidi-
tasi valsag esetén a piacok lassan dllnak helyre, azaz az arbitrazs hosszu ideig fenn-
maradhat. A rovid, olvasmanyos cikk érdekessége, hogy a szerzék a 2007-2009-es
valsag elott vizsgaljak a likviditasi valsagokat, és szamos, azota a figyelem kozép-
pontjaba keriilt megallapitast megfogalmaznak.

Osszefoglalasként feltehetjiik a kérdést: egy egyszert tanulmanykotetet vagy egy
konyvet tartunk a keziinkben. A szerz6harmas konyvének titka a bevezetésekben,
a cikkek felvezetésében, és utééletitk ismertetésében rejlik. Ezek a részek legalabb
olyan mértékben segitik az elméletek és empirikus elemzések megértését, mint
maguk a tanulmanyok. A cikkek jovoltabdl tobb oldalrol korbejarhatjuk a likvidi-
tas Osszetett kérdéskorét, mig a fejezetek az atvezetésiil is szolgalo attekintéseknek
koszonhetden allnak 6ssze értékelhetd egésszé. Az altalanostdl az egyre specifiku-
sabb kifejtés felé halado struktura lehetévé teszi, hogy kiilonb6z6 mélységt elmé-
leti tudassal, eldismerettel és érdeklédéssel rendelkezd olvaso egyarant élvezettel és
haszonnal forgathassa a konyvet. Hiszen amint eléri azt a mélységet, amely mar tual-
megy a felkésziiltségén, ugorhat a kovetkez6 fejezetre, igy egyszerre sikeriil kiszol-
galni az akadémiai szféra és a piaci szereplék igényeit.

A sok elény mellett szamos hatrany adédik a konyvnek a mar megjelent cikkekre
épitd szerkezetébdl. Bar a szerzok igyekeznek figyelni arra, hogy egymasra épitilé
cikkeket valasszanak, a konyv mégsem képes egységes jelolésrendszert alkalmazni.
Néha nem értjiik a cikkvalasztas logikdjat, a bevezetésekben érdekesebbeknek, fon-
tosabbaknak, aktudlisabbaknak tiné cikkeket is bemutatnak a szerzék, mint ami-
lyeneket a fejezetekbe végiil bevalogattak. Feltételezhetd, hogy a szerkezet miatt gon-
doltak ugy, hogy a befejezés elmaradhat, mégis hidnyérzetet kelt az olvasdban, hogy
csak az irodalomjegyzék jelzi a konyv végét. Osszefoglalasként azonban megéllapit-
hatjuk, hogy mind szakmai tartalom, mind alkalmazhatdsag szempontjabdl kivalo
konyvet tartunk a keziinkben, mely hidnypotlo szerepet tolt be a téma irodalmaban.
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