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A Corvina Kiad6 — a Nemzetkozi Bankarképzo Kozpont és
a Kozép-Eurépai Brokerképzo Alapitvany tarskiadasaban
— szeptember végén jelentette meg az Egyesiilt Allamok
ismert pénziigyi torténésze, Peter L. Bernstein Capital Ideas
cimii kotetének magyar nyelvii kiadasat, Felcsuti Péter
forditasaban.

Tudomanytorténeti konyvet tart a kezében az olvasd, a tékepiaci elméletek huszadik szaza-
di torténetének attekintését. Az amerikai szerzo, Peter L. Bernstein (1919-2009), aki Ma-
gyarorszagon sem ismeretlen — Szembeszadllni az istenekkel (A kockazatvallalas kiilonos
torténete) cimi, rokon témaju kényve 1998-ban jelent meg — a befektetési elméletek egyik
legnagyobb tekintélyti népszeriisitéje volt az Egyesiilt Allamokban és vilagszerte.

Bernstein konyvének témaja a tékepiac, hétkoznapi nevén a tézsde, ami nem a huszadik
szazad talalmanya, am ebben a szazadban valt a kapitalista gazdasag egyik meghatarozo
intézményéve, elsésorban a fejlett vilag, de egyre nagyobb mértékben a fejlédé orszagok
gazdasagi fejlodésének ellentmondasoktdl sem mentes motorjava.

Bar tékepiacok régota vannak, de tokepiaci elméletek csak a huszadik szazadban jelen-
tek meg. Az okok sokrétiick lehetnek: a szerzé a hetvenes évek nagy amerikai tézsdei zuha-
nasatol szamitja, hogy a befektetési szakma raébredt arra: a korabbi intuitiv (stockpicking)
befektetési gyakorlat immaron elégtelen, és végre azzal az érdeklédéssel fordult az akkor
mar az egyetemi falak k6zott megsziiletett tudomanyos elméletek felé, amelyet azok meg-
érdemeltek. A szerzdvel nem vitatkozva, Gigy érzem, tovabbi koriilmények is emlitést érde-
melnek: a globalis kapitalizmus térhoditasa, a vamfalak, a valuta- és tokemozgasok utjaban
allo akadalyok lebontasa, a tevékenységi korlatok felszamolasa, a szamitogép térhoditasa is
bizonyosan fontos tényezd volt.

A szerz6 kronoldgiai és logikai sorrendben mutatja be a tékepiaci elméletek legkiemel-
kedébb szerepléinek palyafutasat, azt a folyamatot, ahogyan sejtéseikbdl felismerések, ez
utobbiakbol pedig tudomanyos elméletek sziilettek. A botcsinalta francia tékepiaci tudossal,
a matematikus Bachelier-vel kezdi, akinek a doktori értekezése a t6zsdei arak véletlensze-
rit mozgasarol (akkor még nem hasznaltak a ,,bolyongas™ kifejezést) Iényegében lefektette
a tékepiaci elméletek alapjait. Ot amerikai tudosok sora koveti, akik koziil hat — illetve,
ha James Tobint is k6zéjiik soroljuk, hét — kapott munkassagért kozgazdasagi Nobel-dijat.
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A konyv nagy erénye, hogy a szerz6 valamennyi amerikai tudost személyesen ismerte,
illetve a kotet céljaira meginterjuvolta. Ezzel nagyon kozel hozza a témat és magukat a tu-
dosokat is az olvasohoz, beavatja 6t az alkotdi folyamatba.

A tékepiaci elméletek a kockazat és a haszon kozotti elvalaszthatatlan kapcsolatot vizs-
galjak. Ez a kapcsolat ma mar kozhelyszamba megy; ha hasznunkat névelni akarjuk, tobb
kockazatot kell vallalnunk, és forditva, ha tartunk a kockazattol, le kell mondanunk az at-
lagon feliili haszonrol.

De mi az optimalis viszony a kettd kozott, lehet-e ezt egzakt modszerekkel modellezni,
ami aztan a gyakorlati {izleti tevékenységben, vagyonunk vagy tigyfeleink vagyonanak gya-
rapitasara is felhasznalhato? A konyvben szerepld tudosok ezekre a kérdésekre keresnek és
adtak, illetve adnak valaszt.

Am e valaszok koriil nagy vitak bontakoztak ki, és ezek a vitak felerésodtek a 2008—2009-
es valsag hatasara. Mennyire tudomanyosak, mennyire megbizhatok a tékepiaci elméletek?
Vannak, akik szerint egyaltalan nem. Benoit Mandelbrot matematikus, a fraktalemélet
megteremtdje nemes egyszeriiséggel pénziigyi alkimianak nevezte ezeket az elméleteket.
Masok — én ezek kozé tartozom — azt gondoljak, hogy ezek az elméletek kétségkiviil tudo-
manynak, egy fejlédése korai szakaszaban 1évé tudomanyagnak tekintheték; minthogy az
emberi tarsadalom egyik jelenségét irjak le, sziikségképpen pontatlanabb képet adnak, mint
mondjuk a newtoni fizika a gravitaciorol.

Ha ezekkel a fenntartasokkal, tehat jozan 6vatossaggal kozelitjilk meg a tékepiaci elmé-
leteket, és foleg a nyomukban megsziiletd, lizleti stratégiakat, akkor nagyon sokat, szinte
mindent megtudunk arrél, ahogy a gazdasag e kulcsfontossagu teriilete mitkodik.

Ez a konyv Bernstein elsé konyve a tékepiaci elméletekrél, az 1990-ig tartd iddszakot
targyalja. 2007-ben folytatta miivét, és megjelentette a masodik kotetet, amely egészen nap-
jainkig vezeti a tokepiaci elméletek fejlodését, bar megall éppen a 2008-as valsag kitdrése
eldtt. Csak remélhetjiik, hogy a kiado vallalkozo kedve és az olvasok érdeklddése e masodik
kotet megjelentetését is lehetové teszi.

Az elso kotet ennek ellenére sem torzo, szakembereknek és érdekl6do laikusoknak egy-
arant izgalmas, tanulsagos és szorakoztatd olvasmany.

Felcsuti Péter



