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Beszamold a 9. Pénziigyi piacok likviditasa
konferenciarél*

Morvay Endre — Lakatos Zsolt — Polldk Zoltdn — Kaddr Csaba

A Budapesti Corvinus Egyetemen kilencedik alkalommal rendezték meg Magyar-
orszag egyik legjelentGsebb, neves kilfoldi el6addkat is felvonultatd nemzetkozi
pénzligyi konferenciajat. A Pénziigyi piacok likviditasa konferenciat (Annual Finan-
cial Market Liquidity Conference) a korabbi évekhez hasonldan az egyetem Gaz-
dalkodastudomdanyi Kar Befektetések és Vallalati Pénzligy Tanszéke és a Magyar
Tudomdnyos Akadémia Kdzgazdasag- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatékdzpontjanak
Jatékelméleti Kutatécsoportja szervezte. A 2018. november 15-16-i rendezvényt
a Befektetések és Vallalati Pénziigyi Tanszék Alapitvanya finanszirozta, s a f6 ta-
mogatok kozott ott volt a KELER KSZF, az OTP Bank, a Nemzetkdzi Bankarképzd,
a Befektetési Szakért6k Magyarorszagi Egyesilete (CFA Society Hungary), a Buda-
pesti MUszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi
Kardnak Pénziigyek Tanszéke, valamint olyan nemzetkozi vallalatok és szovetségek
is, mint a Morgan Stanley, az MSCI és a Pénzligyi Elemz6 Tarsasagok Eurdpai Sz6-
vetsége (European Federation of Financial Analysts Societies — EFFAS). A kétnapos
esemény programjaban kilenc neves kilfoldi és egy hazai meghivott szakember
el6adasa szerepelt, a programot a konferenciara bekiildott tovabbi anyagok tet-
ték teljessé. A konferencia elismertségének novekedését jelzi, hogy a program év-
rél-évre egyre b6vil: a 2018-as rendezvényen a résztvevék 6sszesen 47 elGadast
hallgathattak meg, s a szlinetekben tovabbi 20 kutatas eredményeit posztereken
tekinthették meg. A konferencia nemzetkoziségét mi sem mutatja jobban, mint hogy
résztvevdi valamennyi kontinenst képviselték: 25 orszaghdl 170 egyetemi oktatd,
kutatd, PhD-hallgato és elemz6 regisztralt az eseményre. Az el6addk 21 orszaghdl,
28 kulfoldi, illetve 6 hazai egyetemrél és kutatdintézetbél érkeztek.

A konferenciat Zoltayné Paprika Zita, a Gazdalkodastudomanyi Kar dékdnja nyitotta
meg. A dékdnasszony az el6addk és a hallgatdsag koszontését kdvetben kiemelte,
hogy a konferencia egyre sikeresebb, a szinvonal és a nemzetkozi megitélés javulasat
tukrozi, hogy még a tavalyindl is tobb szakmai folydirat — kdztlik a Studies in Econo-
mics and Finance, a Finance Research Letters, a Journal of Corporate Finance, az
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Emerging Markets Review, a Journal of International Financial Markets, Institutions
& Money, a Journal of Multinational Financial Management, a Risk Management —
jelezte, hogy ez alkalommal is 6rommel varjak a résztvevék tanulmanyait.

A nyito plenaris szekcié f6el6addja Edward I. Altman volt, aki a New York-i Egyete-
men mkodd Stern School of Business professzora — Max L. Heinérél elnevezett,
kiemelt statusszal —, valamint tarsszerkesztGje tobbek kozott olyan pénzigyi fo-
lydiratoknak, mint a Journal of Credit Risk és az International Journal of Banking,
Accounting & Finance. El6addsat 50 évvel azutdn tartotta, hogy elsé alkalommal
publikdlta tobbvaltozdés mddszerét az amerikai egyesiilt allamokbeli ipari vallala-
tok pénziigyi helyzetének értékelésérél. Az el6ado elhelyezte az 4ltala kifejlesztett
Z-score médszert a scoring-rendszerek fejl6désében, a felhalmozddott tapasztala-
tok tukrében. A szakirodalom szerint a Z-score mddszer egyszerlségének, megis-
mételhetdségének és megbizhatdsaganak koszonhet6en a csédelemzéseknek egy
mind a mai napig meghatarozd, nagyon széleskorlen alkalmazott és dsszevetésre
leggyakrabban haszndlt modellje. Az 1968-as alapmodellben a Z-score meghataro-
zasa vildgosan definidlta azokat a sdvhatarokat, melyek rdmutattak az egészségesen
miikodd és beddléssel fenyegetd véllalatok korére. Ezek a hatarok beépiiltek a kdztu-
datba, de manapsag mar nem relevansak, hiszen a kotvénypiac jelentds valtozason
ment keresztll, elterjedt a t6keattételes finanszirozas, az eladdsodott véllalatok
Ujabb hiteleket vettek fel, globdlissa valt a verseny, megvaltozott a hitelmindsitGi
besoroldsok eloszldsa. Napjainkban ezért a Z-score-modellnek a megvaltozott ko-
rilményeket figyelembe vevs, tovabbfejlesztett valtozata alkalmazandd. ElGaddsa
végén Altman kitért arra is, hogy jelenleg hol tart a vilag a hitelciklusban. Meglatasa
szerint napjainkban egy megndvekedett hiteldllomannyal és likviditassal, alacsony
kamatokkal és cs6dvaldszin(liséggel, valamint magas visszafizetési (recovery) arany-
nyal jellemezhetd, artalmatlan (,,benign”) hitelciklus figyelheté meg. Ugyanakkor
Ovatossdagra int6 jeleknek tekintette a 2017-es Z-score-vizsgalatok eredményeit,
a kilonbo6z6 szektorok jelentds és globalis eladésodottsagat, az olyan nemzetkozi
folyamatokat, mint amilyen Kina gazdasagi novekedésének lassulasa, a recesszi-
o6k bekovetkezésének magas valdszinlisége a meghatarozd gazdasagokban és nem
utolso sorban a kamatlabak altalanos emelkedése.

Ezt kdvetdn kerilt sor a parhuzamosan futd szekcidk el6adasaira. A f6 témakordk
a piaci mikrostruktura, a derivativok, a makrookondmia, a kockazatkezelés és élet-
min&ség, az eszkOzarazas és befektetések, valamint a piaci likviditassal foglalkozd
elméleti és empirikus kérdéskorok voltak. Az elsé nap parhuzamosan futé szekci-
6iban négy meghivott kutaté adott el6.

A likviditas elméleti kérdéseivel foglalkozoé szekcidban Alexander Szimayer, a Ham-
burg Egyetem professzora, el6adasaban a vallalati hitelminGsités (rating) hatasat
mutatta be aszimmetrikus informacidval bévitett jatékelméleti keretben. Modell-
jében az informalt szerepld, azaz a vallalat cégvezet6-tulajdonosa aszerint donti el,
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hogy a véllalat szolvens maradjon-e, vagy nem, hogy az — alacsony pénzaramlas
esetén — képes legyen U] t6két bevonni. A hitelminésité kivilalléként ,,megtanulja”
a cég minGségét (besoroldsat) és hitelképességét a vallalat pénzaramlasaval kap-
csolatos mérési hiba mellett. Mindez viszont visszahat a cég stratégiai dontésére,
tehat hogy szolvens maradjon-e, vagy inkdbb a cs6dot valassza. A modell f§ kdvet-
keztetése az, hogy a két szerepl8 — a hitelmingsit6 és a cég — dontése kdlcsdndsen
visszahat egymasra: a mindsités befolyasolja a cég t6kekoltségét, ennek fényében
dont a vallalat, amelyre a minGsités Ujabb korben reagal. Mivel a hitelmindsité
intézet a vallalati viselkedés egyre tobb tipusat zarja ki a visszacsatolas soran, bi-
zonyos ponton viszont a valddi tipus a hitelmingsité intézet becslése felett van, igy
a hitelmindsitd intézet tulbecsiili a mérési hibat. Emiatt a mérési hibak bizonyta-
lansdga késlelteti a cég cs6dbe menetelét, és ezaltal novelheti a sajat t6ke értékét
az addsok (hitelez6k) rovasara.

A piaci likviditas empirikus kérdéskorét boncolgatd szekciéban a meghivottak ko-
zll els6ként Niklas Wagner, a Passau Egyetem professzora mutatott be egy olyan
regresszids modellt, melyben az amerikai részvények hozamtdbbletét magyarazza
klonbozd likviditasit és kockazatot? kifejez6 mérdszamokkal. Az el6ado f6 kérdé-
se az volt, hogy az ezeken a mutatdkon alapuld regressziés modellek jobban tud-
jak-e eldre jelezni az amerikai részvények hozamtobbletét, mint a historikus atlag.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6
idészakban a makrodkondmiai mutatdkon és a TED-spreaden alapuléd modellek
jobban teljesitettek a historikus atlagnal. A globalis pénzlgyi valsag alatt ezen két
mutatdészdm mellett még az ARMA tipusu idésorelemzési modell volt képes erre,
mig a valsagot kdvetSen az 6sszes vizsgalt mutaton alapuld modell jobban teljesitett.

Ugyanabban a szekciéban Igor Loncarski, a Ljubljanai Egyetem pénziigyprofesszora
el6adasaban a bennfentes kereskedés jellemzéit vizsgélta a devizapiacon. Ehhez egy
Ausztralidban perbe fogott devizakereskedd és az Ausztrdl Statisztikai Hivatal egyik
kereste a valaszt, hogy a bennfentes kereskeddk hogyan prébaljak elrejteni belsé
informacidikat ugy, hogy kézben csékkentsék a véletlen piaci mozgasokbdl szar-
mazé veszteségeiket. A vizsgalathoz spot devizapdrokat hasznalt fel. Az abnormalis
— bennfentes — kereskedés azonositdsdra a CUSUM-tesztet (kumulativosszeg-elle-
ndrz6 diagram) hasznalta, amely a vizsgalt periédusban a hozamok instabil mozga-
sat mutatja a hibatagok kumulalt értékén keresztil. Kiemelte, hogy a bennfentes
kereskeddk ligyleteik végrehajtasanal valdszinUsithet6en megprobaljak gondosan
kivalasztani azokat a — kdzvetlenil a bennfentes informdcié bejelentése el6tti — ke-
reskedési id6pontokat, amikor a piac irdnya jél azonosithatd, és a tovabbi hirtelen

1 Részvénypiaci likviditas: Amihud-féle mutatd, Roll-spread, finanszirozasi likviditds: TED-spread —
a hdromhdnapos LIBOR és a haromhdnapos amerikai diszkontkincstarjegy hozamkiilonbsége.
2VIX-index, valamint makro6kondmiai és gazdasagpolitikai bizonytalansag
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arfolyammozgas kockdzata alacsony. A bemutatott eredmények megerdsitették azt
a tényt, hogy a szabdlyozo hatésagoknak és a piac feligyeletében érdekelt szerep-
I6knek a bennfentes kereskedés azonositasahoz a bejelentés korili kereskedési
id6szakokra kitlintetett figyelmet kell forditaniuk.

A kockazatkezelés és életmindség témakorét vizsgald szekcidban Md Hamid Uddin,
a malajziai Taylor Egyetem docense a bankokat érint6 kibervédelemmel kapcsolatos
kockazatokrol tartott el6adast, melyek a globalis pénziigyi piacokkal 6sszefliggésben
[évé banki stabilitdsrdl alkotott dltaldnos vélekedést alapjaiban valtoztathatjak meg.
Az el6add megvizsgdlta a kiberkockazat és a m(ikddési koltségekhez, az intézmé-
nyi teljesitményhez és a miikodéshez kot6d6 kockazat kapcsolatat, tovabba azt
is, hogy milyen hatast gyakorolnak a kibervédelemmel kapcsolatos kozzétételek
a bankok irdnyitasdra. A kibervédelemmel kapcsolatos kockazatok rendszerszintd-
nek tekinthet6k, kozéppontban azokkal a bankokkal, amelyek mikoédésukkel tobb,
kiilonb6z6 szektor vallalatait kotik 6ssze. A bankoknak folyamatosan fejleszteniiik
kell az IT-rendszeriiket, igy novekvé mikodési koltségekkel kell szembenézniik. A sé-
rilékeny IT-rendszerek novelik a bankok sebezhetdségét és m(ikodési kockazatait,
ami végll a nyereségességiik csokkenését okozza. A bankok az IT-rendszeriik fej-
lesztése soran annak a veszélynek is ki vannak téve, hogy az altalaban a fejlesztéssel
megbizott bedolgozd cégek miatt az informatikai biztonsagi rendszer gyakorlatilag
egy kilsé fél kezében marad, amely hozzaférhet a bizalmas adatokhoz, beleértve
a kritikus eréforrasokat is. Osszességében elmondhato, hogy a bankok felséveze-
tése fontos szerepet jatszik a szamitégépes biztonsagi kockazatok csokkentésében.

Az els6 napot plendris szekcio zarta. Els6ként Seema Narayan, a melbourne-i RMIT
(Royal Melbourne Institute of Technology) egyetem docense elGadasat hallhattuk az
amerikai vallalatok eladdsodottsagardl, a makrookondmiai kornyezet valtozasanak
hatdsait allitva a figyelem kdzéppontjaba. A vizsgalt cégek az S&P 500 index nem
pénzigyi véllalatai voltak. Az el6ad6 modellje a 2000-t6l 2018-ig terjeds idGszakot
elemezte. A makrotkondmia valtozok a GDP és az ipari termelés névekedési Giteme,
az inflacids rata, a nominalis kamatlabak, valamint egyéb olyan pénzligyi tényez6k
voltak, melyek konzisztensek a vallalatok finanszirozasi szerkezetének megvalaszta-
saval. Az erds, illetve gyengébb mérlegszerkezettel rendelkezd véllalati csoportfel-
osztds f6 kovetkeztetése az, hogy a pénziigyi krizis sokkal er6sebb hatdst gyakorol
az eladdésodottabb cégekre, mint a kevésbé eladdsodottakra. Emellett tovabbi ér-
dekesebb kovetkeztetések vonhatdk le az eredmények alapjan: 1) a vallalatok révid
tavu eladdsodottsagi dontéseik soran nem veszik figyelembe a gazdasagi aktivitas
szintjét, 2) recesszidk idején az inflacidé nem jatszik szerepet a révid tava eladdso-
dottsagi dontéseikben, 3) recesszidk idején a kisebb méret(, kevésbé eladdsodott
cégek nem veszik figyelembe a kamatldb szintjébdl és a hitelezésbél ered6 ado-
megtakaritas hatdsait.
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A nap utolsé el6addja Douglas Cumming volt, a Florida Atlantic University, College
of Business kiemelt statuszu professzora (DeSantis distinguished), egyuttal a Journal
of Corporate Finance fGszerkeszt6je, aki tobb mint 150 publikacioval rendelkezik
magasan jegyzett pénzlgyi, menedzsment, illetve gazdasagi szakfolydiratokban.
Cumming el6adasaban a — szakirodalomban kizardélag a piaci mikrostruktura vo-
natkozadsaban térgyalt — részvénypiaci armanipuldcio és a vallalati pénziigyek olyan
részteriletei kozotti kapcsolatrél beszélt, mint a fuzidk és felvasarlasok, illetve az
innovacié. Kutatasai ravilagitanak arra, hogy a manipulacié karos, és nem csupdn
a piaci mikrostrukturara hat, hanem a vallalat menedzsmentjének dontéseire is.
A vallalati fuzidk esetén azt taldlta, hogy az ligyleti prémiumok csokkenése mellett
az arak manipuldldsa szignifikansan noveli a vételi ajanlatok visszavonasanak valé-
szinliségét. Ezt a negativ hatdst véleménye szerint a kereskedés minél részletesebb
szabdlyozasaval lehet csokkenteni. Az innovacio tekintetében robusztus empirikus
eredmények mutatjdk, hogy a megndvekedett piaci likviditds 6sztonzi a vallalati
innovaciét, de ezt a pozitiv hatast mérsékelheti a manipulacio.

A konferencia mdsodik napjat megnyité plenaris szekcidban két neves kilfoldi
meghivott el6adadsa hangzott el. Thomas Walker, a montreali Concordia Egyetem
pénziigyprofesszora el6adasaban a tarsadalmi innovacid, azon belil a szocidlis finan-
szirozas szerepét vizsgalta. BevezetGjében bemutatott egy Kanadaban m(ikodd kez-
deményezést, melynek célja, hogy nehezen megkdzelithets telepiléseken helyben,
a kozosség fejlesztésével allitsak elS a sziikséges friss zoldségeket, elérhetd aron,
fenntarthaté mdédon és alacsony kornyezeti terhelés mellett. Lehetséges techno-
I6giai megoldasként emlitette az akvapdnia élelmiszertermelési eljarast, amelyben
a vizmivelés és a tapfolyadék alapu novénytermesztés egy szimbiotikus kozegben
valdsul meg. Az egyik legfontosabb kérdés természetesen az, hogy ezek a tarsadal-
mi kezdeményezések milyen mdédon finanszirozhatdk. Az el6adas masodik felében
ilyen Ujszer(i finanszirozasi lehet6ségek kertltek bemutatasra, igymint a kdzosségi-,
a ,zold” és a ,tarsadalmi hatdst tamogatd” kotvények, a , patient” — hosszu tavi — t6-
kealapok, a szolidaritasi garancia, valamint a szocialis pénzeszk6zok és a szolidaritasi
FinTech-megolddasok. Ezek Iényege, hogy a rovid vagy akar hosszu tavd hozamelva-
rasok mérsékelt szinten tartasaval, illetve a megtériilés tarsadalmi hatashoz vald
kotésével céliranyosan tdmogassdk a tarsadalmilag hasznos felvetéseket.

A plenaris szekcié masodik el6addsat Jonathan A. Batten, a malajziai Utara Egye-
tem pénziligyprofesszora és tobb folydirat (az Emerging Markets Review, a Journal
of International Financial Markets Institutions and Money és a Finance Research
Letters) fGszerkesztGje tartotta, aki a nyersolaj és néhany kiemelt arutézsdei termék
kozotti, id6ben valtozo, dinamikus kapcsolatot és annak a piaci arfolyamkockazat
fedezésében jatszott szerepét helyezte fékuszba. Az el6add 1990 januarja és 2017 ju-
niusa kozott a West Texas Intermediate (WTI) nyersolaj és 6t mez6gazdasagi termék
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(kukorica, buza, rizs, cukor és gyapot), valamint harom fém (arany, aluminium és
réz) kozotti kapcsolatot vizsgalta. Els6ként a hozamok korreldcids vizsgalatanak
eredményeivel arra mutatott ra, hogy féként az aluminium és a réz korreldlnak
pozitivan az olajjal. Ezutdn az olaj és egy arutézsdei termékbdl képzett kételemd
portfélio fedezési hibdjanak vizsgalati eredményeit ismertette. Az idében valtozd
fedezési ardny elemzése feltételes variancidk és kovariancidk becslését jelenti a két
eszkoz idGsoranak volatilitasat, tovabba késleltetett hatasokat és kereszthatasokat is
figyelembe vevé modellkdrnyezetben. Az elemzés rdmutatott arra, hogy a globalis
pénzligyi valsag nagy hatassal volt a fedezési aranyokra, melyek leginkabb a réz és
kukorica esetében néttek. A fedezeti ligylet hatékonysagat vizsgdlva arra jutottak,
hogy az az aluminiumnal és a réznél a legnagyobb — de id6ben nagyon valtozd
—, és a globalis valsag alatt a kukorica esetében is jelentésen megnétt. Batten 6
kovetkeztetése igy az volt, hogy az id6ben véltozé kapcsolat a nyersolaj és a meg-
hatarozo arut6zsdei termékek kozott lehet6vé teszi a piaci kockazat diverzifikalasat
egy olyan portfélidval, mely egy long eszkdzpoziciét kombindl short olajpozicidval,
am ez a fedezési pozicid folyamatos kovetését, felllvizsgalatat igényli. A mddszer
felhaszndlhatd a nem fenntarthaté energiaforrasok tartasabdl szarmazé portfélio-
kitettség csokkentésére is.

A masodik napon a szakemberek a parhuzamosan futé szekcidkban a bankiizem,
a szocidlis innovacio, a likviditas és a nagyfrekvencias kereskedés (high frequency
trade), a vaéllalati pénzligyek és a likviditashoz kot6d6 témakorokkel foglalkoztak,
elméletileg és empirikus sikon.

Az elméleti szekcidban tartotta el6adasat Bohdk Andrds, az MSCI Kockazatkezelési és
likviditasi kutatdcsoportjanak vezetGje. El6adasaban a befektetési alapok likviditds-
kezelését és ennek befektetSkre gyakorolt hatdsat vizsgalta. A téma idGszerliségét az
adja, hogy mind az Amerikai Egyesiilt Allamok Ertékpapir- és T6zsdefeliigyeletének
(SEC) rendeletei, mind az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkézi Szervezetének (I0SCO)
likviditassal kapcsolatos iranyelvei arra késztetik az Amerikai Egyesiilt Allamok
alapjait, hogy hatékonyabb mddon kezeljék a likviditasi kockdzataikat. Az el6add
definidlta az alapok likviditaskezeléséhez kapcsolddé két legfontosabb kockazatot:
a felhigulas és a jovébeli likviditasi valsag bekovetkezésének kockazatat, illetve be-
mutatta, hogy mely eszkozok alkalmasak ezek kezelésére. Ismertette, hogy felhigulds
akkor torténik, amikor az eladdi és a vevdi oldal egyensulytalansaga miatt az alap
kereskedik az altala tartott eszk6zok piacan, és a kereskedés tranzakcios koltségeit
az alap valamennyi befektetdje egyetemlegesen viseli. Ez azt eredményezi, hogy az
alap rovid tavu, igy gyakran kereskedd befektet6i koltségelénybe keriilnek a hosszu
tavu befektetdk karara.
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A konferencia végén Démotér Barbara a szervez6bizottsdg nevében kifejezte abbéli
reményét, hogy a 2018. évi konferencia hozzajarult az esemény szakmai megitélé-
sének noveléséhez. Megkoszonte tovabba az el6addok munkajat, a hallgatdsagnak
a részvételt, és bejelentette, hogy a 2019. november 14-15-én megrendezésre
kertl6 jubileumi 10. Pénziigyi piacok likviditasa konferencidra megnyitottak a je-
lentkezést (http://afml.uni-corvinus.hu).
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel),
ett6l legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben kérulbeliil 800-1000 karakteres tartalmi 0ssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az Osszefoglalét kovetd 1abjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informacidkat és koszonetnyilvanitasokat. Ezutan koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kovetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom sziikséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamadval, a m( pontos cimével, kiaddjdval, kiadasi helyével, illetve
a folydirat pontos cimével, évszdmaval, kotetszdmaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

o A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a szamo-
zas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdddik ujra). Mindegyik tablazatnak és
abranak cimet kell adni, és a bennik szereplé mennyiségi értékek mértékegységét
fel kell tiintetni. A tablazatokat és az dbrdkat a Word és az Excel program segitségé-
vel el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tabldzathoz és az dbrahoz tartozé
megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenil a tablazat alatt kell elhelyezni.

* A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djoén Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor birdlja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdIni kivant dbrakat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tdjékozddjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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