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A meglepetések jellege

P .o . . 1
a pénziigyi piacokon
— kényvrecenzi6 -

NAGY BALINT ZSOLT?

Visszatekintve az elmult két évtized magyar nyelvi pénzigyi szaki-
rodalmara, megéllapithaté, hogy Szaz Janos professzor konyvei a leg-
fontosabb tdmpontok, referenciak kozé tartoznak. Kiilon kiemelést érde-
mel, hogy Széz Janos professzor szakkonyvei elengedhetetlenek voltak
a fiatal erdélyi magyar kozgazdasz nemzedékek szakmai képzésében a
rendszervéltast kovet6 években, évtizedekben. Kiilonos népszertiség-
nek érvendtek és érvendenek a Tézsdei opciék’, valamint a Kotvények és
opciék drazdsa® cimi kotetek, amelyek atfogo térképet nytjtanak a szar-
maztatott pénziigyi termékek dzsungelében val6 eligazoddshoz. Szan-
dékosan hasznélom itt a ,dzsungel” szét, hiszen a szarmaztatott termé-
kek valéban sokszor attekinthetetlennek ttinnek nemcsak a széles,
hanem a szakmai k6zonség szamara is. Maguk a szerzék is kiemelik az
Eldszdban, hogy ,.ezekbe csomagolva terjedt szét és bujt Gjabb és tijabb
termékek kontosébe a pénziigyi kockazat.”

A meglepetések jellege a pénziigyi piacokon természetes folytatasa a
fentebb emlitett irasoknak. Amint azt mar a kordbbi munkakbdl meg-
szokhattuk, ebben a konyvben is a matematikai médszertan jatssza a
karmester szerepét, viszont tovabbra is konnyedén kovethetd, a pénzii-
gyi mondanival6t nem héttérbe szorit6 médon.
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A konyv elsé részében (A) olyan témakorok keriilnek bemutatasra,
mint az arbitrazsdrazasi modellek, a szarmaztatott termékek Black-
Scholes (BS), illetve binomialis modellek segitségével torténé arazasa,
illetve a kamatlabfolyamatokat leiré tigynevezett Heath-Jarrow-Morton
(HJM) modell.

Kalonosen értékes és érdekes (illetve a szerzdk széhasznalataban
»szokatlan”), hogy az arbitrazsmentességi feltételt az alaptermékek ese-
tén az APT (arbitrage pricing theory) modellel illusztraljak, illetve ezt
helyezik azonos magaslatra a BS, illetve HIM modellekkel. Ezt legin-
kébb az indokolja, hogy ha jobban belegondolunk, ez sokkal természete-
sebb targyaldsméd, mint a hagyoményos tankonyveké, amelyek a
CAPM modellt taglaljak ugyanolyan vagy nagyobb részletességgel, mint
a BS és HIM modelleket.

Ezekben az alfejezetekben deriil fény arra is, hogy a hagyomanyos
szemlélettel ellentétben a kotvényarazas mennyire bonyolult feladat
tud lenni, amennyiben a piaci kamatlabak valtozdsara sztochasztikus
folyamatként tekintiink.

Az elsé rész gyakorlati alkalmazhatésagat fokozzék a szampéldak,
illetve a tdblazatkezelSk segitségével megoldhat6 szamitogépes gyakor-
latok.

A konyv méasodik része (B) kifejezetten annak a matematikai hattér-
nek a megalapozasa, amelynek segitségével eljuthatunk a szarmaztatott
termékek arazasanak alaposszefiiggéseihez. Ebben a kontextusban a
Black-Scholes differencidlegyenlet csupén sajatos esete azoknak az
egyenleteknek, folyamatoknak, amelyek az tigynevezett martingélok fo-
galomkorébe tartoznak.

Ami a konyv masodik fejezetét illeti, ritkan talalkozik az olvaso
olyan matematikai-mddszertani irdssal, amely ,beiiltet a székbe”. Azon-
ban itt meg kell vallanom, hogy kiilonésen a - Medvegyev Péter igen tag
tajékozottsagarol, matematikatorténeti, sét filozéfiai miveltségérdl is
arulkodé - labjegyzeteket olvasva ,alig tudtam letenni” a konyvet.

Mellékes megjegyzésként tigy gondolom, hogy a konyv adés marad
a cimben emlitett ,,meglepetések” szerepének az illusztralasaval, kibon-
tasaval. A ,meglepetések”, illetve altaldban az 1j informaciok hatése-
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lemzése leginkabb a hatékony piacok paradigmajat és az ehhez kapcso-
16d6, tgynevezett eseménytanulmanyokat (event studies) juttatja a
szakmai olvasé eszébe, am a konyv nem tesz lépéseket ebbe az iranyba.
Mindenesetre ezt nem tekinteném a konyv hianyossagénak, csupan a
cimadést nem tartom a legszerencsésebbnek.

Kiemelném végezetiill a konyv jelentGségét abban is, hogy igen
hasznos tananyag az egyre népszertibb nemzetkozi szakvizsgakhoz — pl.
EFFAS (nemzetkozi befektetés-elemzdéi diploma), CFA (okleveles pénzii-
gyi elemzg), valamint CRM (okleveles kockazati szakértd), csak hogy a
legismertebbeket emlitsem.

Osszességében az Olvasé olyan konyvet vehet a kezébe, amely két
szaktekintély gazdag szakmai élettut egyfajta megkoronazasénak tekint-
het6; az egyes teriiletek és modszerek kozotti mély osszefiiggések tar-
gyalasa miatt elsGsorban a szakmai-tudomanyos kozonségnek ajanlha-
t6, de olyan egyetemi hallgatéknak is, akik mar tal vannak a
pénziigyi-matematikai alapképzésen.




