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A pénziigyi piacokon a valsag kapcsan felerdsodott a kockazatok
értékelése, mérése és kezelése iranti igény, ezzel egyiitt fel is
értékelodtek a kockazatkezelési ismeretek és azon szakemberek
irani kereslet, akik a legfrissebb ismeretek birtokdban képesek
kockazatokat kezelni. A meglepetés erejii valsag egyértelmtien a
kockazatok felerds6désébol adodott; ezek eddig is jelen voltak a piacokon, csak valamelyest
hattérbe szorult a jelentdségiik. Ebben a meglepetésszerti piaci kdrnyezetben irédott a most
targyalt kdnyv is, igy cimvalasztasa telitalalatnak tekinthetd, féként, hogy a konyv kézponti
témajat, a szadrmaztatott termékek arazasi mechanizmusainak a bemutatasat teljesen Uj
szemléletbe helyezi; a kockdzat piaci aranak definidlasa, az arazasi modellekben jatszott
szerepének ismertetése a kdnyv kdzponti témaja.

Jomagam lassan mar egy évtizede befektetéselemzoként végeztem a Kozgazon, ¢és fel-
tételezhetden tanultam mindazt, amit a kdnyv lapjain targyalnak. Amikor kezembe vettem a
kotetet, ra kellett dobbenem, hogy az elmult évtizedben folyamatosan fejlodott az a szemlélet,
amellyel a pénziigyi fels6oktatasban segitik a befektetéselemzok és kockazatkezelk isme-
reteinek elmélyitését; persze, az is igaz, hogy az én tudasom is jelentésen megkopott ez idd
alatt. A konyvet lapozgatva, nagyon sok ismerds képlet, magyarazat, példa sorjazott a mi
idonkben még ,.Befektetések™ néven futd targy tananyagabol, a Tézsdei opciok cimii (sokak
altal csak ,,Fehér konyvként” ismert) tankdnyvbol, Medvegyev professzor urnak a ,,Dinamikus
sztochasztikus médszerek” targyhoz készitett jegyzeteibdl és az ,,Arfolyammodellek” anya-
gaban tanult ismeretekbdl.

Az ismer6s tudasanyag viszont teljesen atrendszerezve, és nem kis mértékben kibéviilve
szintetizalodik a jelen konyv oldalain. SOt, valdjaban azt a tuddsanyagot, amit mi anno —
részben a mar emlitett tankonyvbdl, részben kéziratokbol, a korabbi évfolyamokon végzett
hallgatok jegyzeteibdl, és nem utolsé sorban az interneten fellelhet forrasokbol — vadasztunk
Ossze, ¢és probaltuk a magunk szamara emészthetové tenni, most mar talcan nyujtja ne-
kiink egy haromkotetes tankdnyvsorozat. Sorrendben: Szdz Janos Pénziigyi termékek ar-
alakulasa, illetéleg Devizaopciok és részvényopciok drazasa cimii mtvei, valamint a jelen
konyvismertetés targya.

Talan némi magyarazatra szorul, hogy miért emlitem tankdnyvsorozatként ezt a harom
konyvet. Ugy gondolom, hogy ez a harom kotet egyiitt tesz ki egy egészet: az alapoktol vezetik
végig a szerzOk az olvasokat a részletes matematikai hattéranyag megismeréséig, lefedve és
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szintetizdlva minden sziikséges ismeretanyagot a szarmaztatott termékekrol, amellyel egy
befektetéselemzonek, kockazatkezelonek a mai vilagban rendelkeznie kell; képessé tesz akar
a nemzetkdzi munkapiacon torténd megmérettetésre is. Egy tankonyvsorozattal ellentétben
viszont ezek a konyvek nem épiilnek szorosan egymasra, 6nalldan forgathatd tankonyvként
is megalljak a helytiket, igy olvasokdzonségiik nem csupan a jelenlegi és jovobeni egyetemi
hallgatokbol keriilhet ki, hanem a téma irant érdeklddo, de kiillonbdzo pénziigyi alapismerettel
rendelkezd szakemberek szamara is remek olvasmanyt jelentenek.

Az 1j kotet felépitése viszonylag szokatlan, mégis nagyon hasznos, ugyanis egy
konyvbe stiritve targyalja a szdrmaztatott termékek arazasanak pénziligyi vonatkozasait és
a megértésiikhez sziikséges, matematikai ismereteket. Az elsd fejezet, a Peénziigyi piaci
meglepetések eredete varatlan feliitéssel kezd, ugyanis elsdként az APT-modellt (arbitralt
arfolyamok modelljét) €s a faktormodelleket targyalja, ezt kdveti a Black—Scholes—Merton-
modell (BSM) és a szarmaztatott termékek arazasanak ismertetése, kiilonos, eddig mas
tankonyvekbdl nem ismertetett parhuzamot vonva a két modell kdzott.

Végigolvasva ezeket a fejezeteket, mégis az az érzésiink, hogy megvildgosodunk: az
APT alapvetéseit mar pénziigyi alapismeretként elsajatitottuk, de valds Osszefiiggéseit és
hasznosithatosagat csak most fedezziik fel, olyan fogalmak targyaladsa és preciz definialasa
kapcsan, mint a jol diverzifikalt portfolid, a kockazat piaci ara és a no-arbitrazs feltétel
teljesiilése az indexmodellekben. Innen eljutunk a BSM-modellhez, és rajoviink, hogy a két
modell felépitése teljesen parhuzamba allithaté. Mivel a termékarazasi gondolatmenet az
alaptermékek esetén — és igy az APT-modellen beliil — viszonylag kdnnyen értelmezhetd
témakor, igy a parhuzamos bemutatassal intuitiv mdédon is konnyebben elsajatithato a szar-
maztatott termékek arazasahoz alkalmazott BSM-modell alapvetéseinek és dsszefliggéseinek
megértése. Emellett konnyed értelmezést kapunk a dinamikus delta hedge mibenlétérdl, és
arrol a Nobel-dijas gondolatrol, hogyan kiiszobolhet6 ki a kockazat a szarmaztatott termékek
arazasakor. A f6 hangsulyt valoban az intuicidra szeretném helyezni, mivel nincs sziikség
mély matematikai hattérismeretre ahhoz, hogy megértsiik a feltart osszefiiggéseket. Habar a
konyv ezen részében is egymast érik a matematikai 0sszefiiggések képletszert leirdsai, senki
ne ijedjen meg ezektdl, mert a leirtak megértéséhez igazdbdl csak a vektorok nyelvén kell
tudni olvasni, amit minden egyetemi alap matematikakurzuson elsajatithatunk. A szerzék
nagy hangsulyt fektettek arra is, hogy minden fontos gondolatot intuitiv értelmezéseken
keresztiil is megértessenek az olvasoval.

Ezutan a kotet a kamatmodellek és a kiilonboz6é futamidejii kamatlabak alakuldsanak
konzisztenciafeltételeit targyalja (no-arbitrazs feltétel a ,kamatlabak piacan”), hasonld
szemléletben, mint az APT- és BSM-modellek esetén. Arrol is sz6 esik, hogy a kamatlabak
esetén ugyanaz a kockazat piaci dra, mint ami a részvények és a szdrmaztatott termékek
arazasi modelljeiben megjelenik. Bemutatja a Heath—Jarrow—Morton (HIM), a Hull-White
(HW) és a Vasicek-kamatlabmodelleket, a martingalfolyamatokat és alkalmazasukat a kot-
vények arfolyam-alakuldsanak modellezésében, végszoként a csereopciok €s a kvantok is
szerepelnek. Ez a szemlélet az APT-, BSM-, HIM-modellek kivalasztasdval és egymasra
rimeltetésével (pl. a CAPM-, HW-, BDT- és egyéb kozismert modellekkel szemben) 1j
és mélyebb Osszefliggést tar fel a részvény-, kdtvény- és derivativ piacok egyensulyi fel-
tételeirdl. Nagyon eldnyds, hogy a szerzok folyamatosan Excelben reprodukalhatd, kis
példakon keresztiil szemléltetik a bonyolult matematikai képletek leképezését, illetdleg
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egyes esetekben Visual Basic programrészletek is segitik a tudasanyag alkalmazasat, igy az
olvaso szinte kész alkalmazéasokat is kap a megtanultak hasznositadsahoz.

A konyv masodik része, 4 folyamatos meglepetések elemzésének matematikai eszkozei
az elsé részben felvonultatott tuddsanyag pénziigyes megkozelitését egésziti ki a preciz
matematikai hattérrel. Habar a szerzok a bevezetében szabadkoznak amiatt, hogy a leirtak
kozel sem tekinthetdk matematikai szempontbol preciznek, ebbdl a laikus felhasznald,
akarcsak jomagam, biztosan nem érzékel semmit, és messzemendkig egyetértek a szerzok
azon felvezetésével, hogy ezen a szinten a ,,precizitas magasabb foka inkabb karos, mint
hasznos lenne”.

Persze, hogy ki a gyilkos, akarcsak egy jo krimi esetében, a kdnyv végén deriil ki. Az
olvas6 szdmara a fejezet olvasdsakor ugyanis nem egyértelmli, hogy miért kell atragnia
magat a Wiener-folyamatok, a Poisson-folyamatok és a tokéletes véletlenként aposztrofalt
martingdlok matematikai Osszefiiggésein, a sztochasztikus integralds szabalyain, az Ito6-
formula preciz levezetésén, a mértékcseréhez sziikséges Girszanov-formulan, amig el nem
jut a legutolsd fejezetig, amelynek a témaja az eléz6ekben elsajatitott elemekbdl dsszetevodd
sztochasztikus analizis és a szarmaztatott termékek arazasi kapcsolatanak bemutatasa. Azaz,
elérkeziink a Black—Scholes-formula targyalasahoz. Igy valik teljessé a kép, hiszen ezéltal
érthetjiik meg mindazoknak az Osszefiiggéseknek a matematikai hatterét, amelyeket mar
a konyv elsé része is érint pénziigyes szemiivegen keresztiil, heurisztikus értelmezésekkel
megtamogatva. Ennek a fejezetnek a mélyebb elsajatitasa feltételezi a differencia- és diffe-
rencidlegyenletek ismeretét, a valosziniiség-szamitasi alapok meglétét is, am aki gy gondolja,
hogy ezen tuddsa mar megkopott, vagy esetleg nem tul erds, a kapcsolddo fiiggelékekbdl fel
tudja frissiteni a sziikséges ismeretanyagot.

Zarszokeént szeretnék néhany szot sz6lni a konyv hatsé boritdjan szereplé nemzetkozi
pénziigyi szakvizsgakrol és diplomakrol. A feltiintetett nemzetkodzi befektetéselemzdi ké-
pesitések, a European Federation for Financial Analysts Societies (EFFAS) altal kiadott
Certified European Financial Analyst (CEFA) képesités ¢s a CFA Institute altal kialakitott
Chartered Financial Analyst (CFA) képesitési rendszer egyfajta piaci sztenderdnek tekinthetd
a befektetéselemzoi allaspiacon. Mig a bolognai rendszer bevezetésével a felsdoktatasi
rendszer egységesitését tlizték ki célul a szabalyalkotdk, addig a szakma altal megkovetelt
elvarasok mar évtizedek 6ta megtestesiilnek az emlitett nemzetkodzi programok sillabuszaiban.
Igy az allashirdetésekben — nem véletleniil — inkabb talalkozunk azzal a megjegyzéssel, hogy
az EFFAS/CFA képesités elonyt jelent, ssmmint azzal, hogy egyetemi (akar hazai, akar
nemzetkozi) befektetéselemzdi diploma elvart. A képesitések elismertségét mutatja, hogy
azokat vilagszerte tobb tizezer hallgat6 szerezte meg, és évente tobb ezerrel né a képesitettek
szama.

Miért ajanlom ezt a kdnyvet azoknak, akik gyakorl6 szakemberként a piacon dolgoznak,
akar rendelkeznek az emlitett képesitésekkel, akdr nem? Azért, hogy mindig ott legyen a
polcukon egy olyan 0sszefoglaldo mii, amelyhez barmikor nyulhatnak, ha el kell mélyednitik
a szarmaztatott termékek arazdsi modszereiben, akar gyakorlati, akar elméleti segitségre
van sziikségiik. A valsag soran ezek az ismeretek kiilondsen felértékelddtek, és biztos
vagyok abban: sok piaci szakember keresett autentikus irdsmiivet a szarmaztatott termékek
arképzési gyakorlatanak megismeréséhez és megértéséhez, hogy legalabb intuitiv sejtelme
legyen a CDS-k, CDO-k és egyéb egzotikus betliszok szerepérdl az elmult évszdzad egyik
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legnagyobb pénziigyi valsagaban. Ebben a kdnyvben nem szerepelnek a hitelderivativak, de
a segitségével vildgossa valhat, hogy mi is a matematikai alapja barmiféle pénziigyi derivativ
termék arazasanak.

Miért ajanlom ezt a kdnyvet azoknak, akik egyetemistaként késziilnek befektetéselemzoi,
kockazatkezel6i diplomat szerezni? Azért, mert olyan tudasanyag birtokaba keriilnek, amely
—amellett, hogy sziikséges az egyetemi képesités megszerzéséhez — egyben jol szintetizaltan
felhasznalhaté az EFFAS/CFA képesitések megszerzéséhez is. SOt, ezt a korosztalyt arra
buzditanam: ne elégedjen meg azzal, hogy a mesterképzés végén kap egy egyetemi diplomat,
hanem a diploma megszerzésébe fektetett munkajat egyben kamatoztassa az EFFAS- vagy
CFA-képesitések elsajatitasara is; igy, mire kilép a munkaerdpiacra, sokkal nagyobb eséllyel
indulhat azon palyatarsaihoz képest, akik megelégedtek az egyetemi papirral.
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