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Az elmult évek bovelkedtek meglepetésekben a pénziigyi piacokon. Talan minden eddigi-
nél hangsulyosabb lett a pénziigyi kockazatkezelés, ennek elsé 1épcsdjeként pedig a kocka-
zatok felismerésének és megértésének jelentosége. Medvegyev Péter és Szaz Janos kdnyve
ilyen piaci koriilmények kozott latott napvilagot.

A kotet olvasokdzonsége tobb csoportbol is kikeriilhet. A szerzok talan elsésorban a
pénziigyek, azon beliil a befektetéselemzés, kockazatkezelés és kvantitativ pénziigyek te-
riiletén tanulmanyokat folytaté hallgatoknak szantak konyviiket. Ezen til azonban hasz-
nos és érdekes olvasmany lehet az ezeken a teriileteken dolgozo — feltehetden ilyen ird-
nyu végzettséggel mar rendelkezd —, illetve a témaban oktatdé szakemberek szamara is
¢és természetesen mindenkinek, aki érdeklédik a pénziigyi piacok érdekességei irant. A
konyv anyaganak feldolgozasahoz sziikséges eléismeretek csak kismértékben korlatozzak
az olvasok lehetséges taborat. Ezekkel a szerzok altal ismertnek feltételezett alapokkal
bizonyosan rendelkezik mindenki, aki elvégzett valamilyen pénziigyi alapkurzust, és a
gazdasagi képzéseken oktatott modszertani — matematikai és statisztikai — alapismeretek-
nek birtokaban van. Olyan eldismeretekre kell itt gondolni, mint példaul az opcid vagy a
kotvény fogalma, illetve a korrelacios egyiitthatd vagy a normalis eloszlas ismerete.

A kotet két része (az elsé a pénziigyek, a masodik a matematika fel6l kozeliti a témat)
kiilon-kiilon is értelmezhetd, 6nmagaban is feldolgozhat6 olvasmany. Szandékosan nem a
fliggetlen jelzével illettem azonban dket, hiszen a két szerzé — ha mas szemiivegen keresztiil
és mas megkozelitésben is — végeredményben ugyanazt a témat és problémakort jarja ko-
riil: hogyan jellemezhetdk, elemezheték, modellezhetdk, értelmezhetdk a pénziigyi piacok
meglepetései? A két rész sorrendje kissé szokatlan, ezt maguk a szerzok is emlitik. Ez a
szokatlan jelzd az egész konyvre jellemzd, tobb értelemben is. A kdnyvismertetd tovabbi
észrevételei ezekre a szokatlan, egyedi pontokra igyekeznek majd felhivni a figyelmet.

A konyv elsé részében (A pénziigyi piaci meglepetések eredete) Szdz Janos a pénzpiaci
kockazatok jellemzésének, modellezésének technikait mutatja be. A hasonlo témaja kony-
vekkel ellentétben a szerzé nem azzal az egyszerii esettel kezdi a targyalast, amelyben a
kamatlabak allandok, vagy legalabbis determinisztikus modon alakulnak. igy fordulhat
eld, hogy elébb szerepel a konyvben az opcidk és a benniik rejld kockazatok elemzése,
mint a kétvények targyalasa — utobbiak ugyanis sztochasztikus kamatlabak esetén mar
nem is olyan egyszerii termékek, mint ahogyan altalaban szokas roluk beszélni. Az emli-
tett két terméken tul szamos pénziigyi instrumentum és az 6ket jellemzd kockazatok is fel-
bukkannak a kdnyvrész megfeleld pontjain. Tajékozddhatunk igy hataridds csereiigyletek,
az alaptermék pénznemétdl eltérd devizaban kifizetést biztositoé kvantdk vagy csereopciok
jellegzetességeirdl is.

Az elsé rész legfontosabb gondolati ive, amelyet a szakirodalom méas munkéiban nem-
igen lelhetiink fel, az a parhuzam az arbitralt arfolyamok elmélete (4rbitrage Pricing
Theory, APT) a Black—Scholes—Merton- és a Heath—Jarrow—Morton-modellek ko6zott.
Az APT-modellt példaul sokkal inkabb a tékepiaci arfolyamok modellje (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) targyalasa utan, amellett és azzal szembeallitva szokas ismertet-
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ni. Ezzel szemben itt a Black—Scholes—Merton-modellel valé kapcsolata lesz hangsulyos,
példaul akkor, amikor a szerzé a jol diverzifikalt portfolié és a dinamikus delta-fedezés
(hedge) arazasban betdltott szerepének hasonlosagat taglalja. A harom modellt sszekap-
csol6 legfontosabb kapocs az az arbitrazsmentességi feltétel, hogy a kockazat piaci aranak
azonosnak kell lennie minden termék esetében, vagyis a kozos kockazati faktorok azo-
nos aron keriilnek be a piacon is kereskedett kiilonb6zo termékekbe. Ezeknek a fakto-
roknak az azonositasa a részvényeknél statisztikai mddszerrel, fékomponens-elemzéssel
torténik, mig a derivativ termékek ardinamikajat az alaptermék aralakulasanak kiilonb6zo
Ito-transzformaltjai adjék, a kiilonboz0 elemi kotvények esetén pedig a futamidétdl fiig-
gben tobbé-kevésbé azonos diszkonttartalom hatdrozza meg két kotvény ardinamikajanak
hasonlosagi fokat. Az Gjfajta megkozelitésnek kdszonhetben a konyv azok szamara is tar-
togat meglepetést, akik a fenti harom modellrél hagyomanyos szemléletben mar hallottak
vagy tanultak, hiszen 6k is racsodalkozhatnak egy-egy nem szokvanyos észrevételre.

Az elso rész tobbféle alapvetd modellezési technikaval is foglalkozik, diszkrét és folyto-
nos modellek, el6bbi modszeren beliil binomialis és trinomialis fak, tovabba egy- és tobb-
faktoros elemzési keretek is helyet kapnak. A szerz6 folyamatosan igyekszik a kiilonb6zd
megkozelitések kozotti atjarast megvilagitani, az osszefliggéseket tisztazni. A targyalasi
modra jellemzd tovabba, hogy szdmos olyan matematikai fogalom ¢és eszkoz is megjele-
nik, amelyeket a késobbi, masodik rész definial €s jellemez precizen (precizebben). Ilyen
példaul a Wiener-folyamat vagy az Ito-lemma. Ezekkel a fogalmakkal és dsszefiiggésekkel
kapcsolatban a szerzd altalaban megmarad a pénziigyes targyaldsi moédnal, a matematikai
megkdzelités késobbre marad. Ennek a résznek a mondanivaldjat abrakkal és Excel-prog-
rammal megoldhaté szampéldakkal illusztralja. Azoknak, akik igazan szeretnének elmé-
lyiilni a t¢émaban, hasznos gyakorlat reprodukalni ezeket a grafikonokat €s tablazatokat.

A konyv masodik részében (A folyamatos meglepetések elemzésének matematikai
eszkozei) Medvegyev Péter a pénziigyi folyamatok folytonos modellezéséhez sziikséges
modszertani, matematikai alapokat mutatja be. Kétségkiviil ez az a rész, amely az atla-
gos olvasé szamara elsO ranézésre ijesztd lehet. Nem tudom, hogy ez szerepet jatszott-e a
szerkesztésben, de ebbdl a szempontbdl kifejezetten szerencsésnek tartom, hogy nem ez-
zel a résszel kezdddik a kotet. Ha belelapozunk az itteni fejezetekbe, olyan szakszavakkal
fogunk taldlkozni, mint szemimartingal, sztochasztikus integralas, parcialis differencial-
egyenlet. Néhany ilyen sz6 €s a hozzajuk kapcsolodo egyenletek, formulak dltalaban béven
elegenddk ahhoz, hogy a matematikat kifejezetten nem szeretd, abban magukat esetleg nem
kiemelkedden tigyesnek tartd olvasok ne merjenek belevagni az olvasasba. A megfutamo-
dastol azonban 6va intenék mindenkit. Ahogyan arrdl mar korabban is sz6 volt, a konyv
feldolgozasa nem igényel emelt szintii, tobbéves matematikai tanulmanyokat, kiilondsen
nem ilyen irdnyu végzettséget. Amire ebben a részben sziikség van, azok olyan analizisbeli
¢és valoszinliség-szamitasi ismeretek, mint példaul a Riemann-integralas vagy az eloszlas-
fliggvény és stirtiségfiiggvény fogalma, tovabba némi absztrakcios képesség.

Ennek a résznek a targyalasa két, egymashoz szorosan kapcsolodo szalon fut. Az egyik
a sztochasztikus folyamatok, kiilondsen a martingalok ¢s a Wiener-folyamat fogalmanak
¢s jellemzdinek ismertetése, ideértve a Girszanov-formula néven ismert mértékcsere al-
kalmazasat ezekre a folyamatokra. A masik a sztochasztikus integralelmélet felépitése, ez-
altal a pénziigy-matematikaban kulcsszerepet jatsz6 Ito-lemma megértése. A mondanivaléd
csucspontja ezeknek a fogalmaknak az 6sszekapcsolasa a pénziigyi eszkdzarazassal.

A matematikai ismeretek tdrgyaldsi modja nagyban eltér a témaban megszokottaktol.
Nagysagrendekkel kevesebb absztrakt levezetéssel és aprolékos bizonyitassal talalkozunk,
cserében azonban le kell mondanunk bizonyos mértékben a szigor(l, matematikai értelem-
ben vett precizitasrol. A szerzd, ahol csak lehetséges, heurisztikaval és intuicidval helyet-
tesiti a bonyolult formalizmust, én ebben latom a konyv e részének legnagyobb mértékii
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hozzajarulasat a szakirodalomhoz. Azon a rendkiviil nehezen meghtizhat6 — és talan még
nehezebben megtarthatd — hatarvonalon mozog a szerzo, amely kellden részletes és mély
ahhoz, hogy értelme és értéke legyen a leirtaknak, ugyanakkor nem tul részletes és mély
ahhoz, hogy ellehetetlenitse az atlagos olvaso szamara a megértést. A szines, néha a szerz6
hangos toprengéseit kdzvetitd labjegyzetek pedig sokszor 11j erdt adnak az olvasonak egy-
egy nehezebb téma feldolgozasahoz.

Az imént taglalt, matematikai elnagyoltsagot a szerzod tobb helyen is emliti, néha mintha
mentegetdézne miatta. Azt is megkockaztatom, hogy a mélyebb matematikai felkésziiltség-
gel rendelkez6 kozonséget le akarja beszélni az itt leirtak olvasasarol. Ezzel szemben én ki-
fejezetten batoritanam azokat az olvasokat, akik mar komolyabb tanulményokat folytattak a
sztochasztikus analizis és a kvantitativ pénziigyek teriiletén, és igy esetleg még azt is tudjak,
mi a kiilonbség martingal és lokalis martingal kozott. Ezek az olvasok az aprolékos leveze-
tések utan, azok helyett most atfogo és szemléletes megkozelitésekkel gazdagodhatnak.

A konyv két részének kiilonalld ismertetése utdn érdemes ismét egy atfogo, az egész
mire vonatkoz6 megjegyzést tenni. A szerz6k mindkét kdnyvrész esetében olyan ész-
revételeket osztanak meg veliink, olyan megkozelitéseket és szemléleteket ismertetnek,
amelyek benniik a témakdr tobbéves, évtizedes tanulmanyozasa, értelmezése és oktatasa
soran tisztultak le. Ez a hosszas érési folyamat is hozzajarul a kétet mar sokszor emlegetett
egyediségéhez és az olvasok szamara nyujtott komoly intellektualis értékéhez.

Meggy6zddésem, hogy ezt a kdnyvet mar elsé alkalommal is masfélszer kell elolvasni.
Akérmelyik résszel kezdi is az olvaso, a masik elolvasasa utdna érdemes az elsdre vissza-
térni, és az Uj ismertekkel felvértezve ismét elolvasni.
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