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Konyvismertetd: Ertékpapirszamtan

és a Monte Carlo-szimulacio!

LAKATOS ARTUR?

Konyvismertetot, recenziot altalaban véve nem illik azzal a mindsitéssel indi-
tani, hogy ,,zsenidlis”. No nem azért, mert esetenként nem volna igaz, hanem mert
inkabb helyénvalo, hogy a kedvcsinald recenzid, majd maga a konyv elolvasasat
kdvetden maga az olvasé kell levonja ezt a kdvetkeztetést. Rovid fiilszovegben,
ahol korlatolt terjedelemben kell bestiritve és mégis kozérthetden a Iényeget kife-
jezni, mar sokkal inkabb lehetséges. Ugyanakkor talan nem tulzas ez alkalommal
megeldlegezni a fentebb emlitett fogalmat, és ezt kovetden megindokolni, hogy
miért is gondoljuk ezt igy.

A kozgazdasag-tudomanyi szakirodalomhoz napjaink szakembereinek, akik
irasban is meg szeretnék osztani tudasukat a potencialis érdekldd6kkel, hdrom na-
gyobb miifaj all rendelkezésiikre. Ezek koziil a legegyszeriibb a szintézis miifaja,
mely altal egyrészt egészen konnyli tananyagként szolgélo, dsszefoglalo koteteket
alkotni, amelyekbe attekinthetden, strukturaltan bele lehet foglalni az elméleti és
gyakorlati tudds nagy részét. Ezeknek a munkdknak 6 értékiik, hogy bizonyos
terjedelemben a teljességre torekednek, ennek megfelelden viszonylag kony-
nyen attekinthetdk, nyelvezetiik legtobbszor egyszeri, vagyis inkabb a standard
szaknyelvet hasznaljak, és ennek megfelelden minimalis pénziigyi alapmiivelt-
ségll olvasok szamara szovegiik konnyen elérhetd. Egy mésik jelentds kategoriat
képeznek azok a kutatomunkak, amelyek gyakran megddbbentd hipotézisekbol
inditanak, hogy a gazdasagfilozofiai ismeretek és matematikai szamitasok alap-
jan valamiféle kovetkeztetésre jussanak. Nagyon gyakran ezek a munkak elmé-
letrendszerek megalapozoivad valnak vagy gazdasagi Nobel-dijat nyernek, mas
esetekben csak alternativ gondolatvilagot vazolnak fel, mint amikor példaul az
eur6 sziikségességérol vagy sziikségtelenségérol, esetleg a pozitiv és negativ mo-
tivacios stimulenseinek helyes aranyairol értekeznek. Egy harmadik tipus pedig,
amikor kvantitativ modszerekkel mért pénziigyi-statisztikai realitdsok keriilnek
bemutatasra, legtobbszor tanulmanyok formajaban. Ez utobbi esetben a forrasok
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szinte minden esetben primer forrasoknak szamitanak, magaban a publikacioban
pedig hivatalos dokumentumok altal tiikr6zott, szdmszertisitett, objektiv valdsag
vagy kérddivezés altal felmért objektiv és szubjektiv percepciok ismertetése zaj-
lik szamszerlsitdé matematikai modellek és elemzés altal. Ugyanakkor, amikor
kézbe vettem Szaz Janos konyvét, volt egy olyan eléérzetem, hogy talan mind-
harom tipusb6l van benne egy kicsi, de teljesen egyikbe sem sorolhato be. Es e
megérzésemben nem csalédtam.

Az alcim maga is beszédes: Pénzdramlasok és kifizetésfiiggvények értékérdl
mérnékoknek, brokereknek. Vagyis a szerzd — azok szamara, akik ismerik a ma-
gyar nyelvi, tézsdékre vonatkozo szakirodalmat, Szaz Janos neve egész biztosan
nem hangzik idegeniil — els6sorban gyakorlé szakemberek szdméra szanta a szo-
ban forgd kotetet. Természetesen a téma irant érdeklédo, a szakkifejezésekben ke-
vésbé otthonosan mozg6 érdekldddk is eredményesen olvashatjak a konyvet, mert
a fogalommagyarazat — kezdve a legegyszeriibbekkel, mint példaul az arfolyam,
folytatva az olyan ,.haladobbaknak” valokkal, mint példaul a kamatparitas, eljut-
va a legkomplexebb fliggvényabrazolasokig — mindvégig jelen van, egyetlenegy
esetben sem ,,hagyja kddben” a szerzd az olvasét. Persze igy sem art egyes fogal-
maknak, mint példaul a cimben is szereplé Monte Carlo szimulaciés modellnek
mas forrasbdl is utananézni, de ez nem a konyv hianyossaga. Sokakat elriaszthat
a cimben talalhato hivatkozas a szamtanra, mivel sokan nem szeretnek szamolni,
masok pedig szivesen tennék, de ugy ¢érzik, hogy nem rendelkeznek az ehhez
sziikséges kompetens ismeretanyaggal, esetleg a kelld szellemi frissességgel sem.
Az 6 szdmukra is megnyugtatd hir a kotet kapesan, hogy minden egyes képletet
elméleti felvezetés mutat be, és a formulak illusztralasa megoldott szoveges fel-
adatok révén torténik. Rdadasul mind a papiralapt, mind pedig az Excelben vég-
zett szamitasok jol attekinthetdk, sot, az Excelben sziikséges fiiggvényképzéshez
a megfeleld screenshotok is megtalalhatéak a kdnyv lapjain. Ezzel egytitt véle-
ményem szerint ajanlott egy elso, feliiletes atolvasast kovetden, 1épésrol 1épésre,
két-harom oldalas egységenként, akar hosszu tdvon, tobb honapos, naponta 15-20
perces idébefektetéssel tanulmanyozni e konyvet, a jobb megértés érdekében.

Maga a szerz6 erre a kovetkezOképpen reflektal elészavaban: ,,Az alcimmel
hangsulyozni szerettem volna, hogy ez a kényv nem elméleti kézgazdaszoknak
késziilt tankonyv. Tapasztalataim szerint (egyetem, bankarképzd, brokerképzo,
egyéb tanfolyamok) a pénziigyek ezen fejezetei majd mindenkinek kicsit idege-
nek, egzotikusak. A pénziigyeseknek a matematika vagy a programozas, a ma-
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tematikusoknak, fizikusoknak a pénziigyek fogalmai és ligyletei lehetnek kissé
szokatlanok.”

A kotet négy nagy részre oszlik, ugyanakkor megfigyelhet6 egyfajta 1épcso-
zetes haladés, az egyszerilibb fogalmak és problémak iranyabol a komplexebb-bo-
nyolultabb kérdések irdnydba. Azok szamadra, akik a szakma alapfogalmait és
ismereteik hatékony gyakorlati alkalmazasat szeretnék elsajatitani, az elsé két
egység, a Tozsdei szakvizsga és a CEFA vizsga részek ajanlottak. Mig az els6
rész kimondottan az alapfogalmakkal (kotvény, hataridés devizadrfolyam, arbit-
razs és a tobbi tézsdézéshez sziikséges szakkifejezéssel) dolgozik, és ezek rovid
elméleti ismertetését megoldott szoveges feladatokkal illusztralja. A befektetés
elemz0i képesités elnyerését szolgalo CEFA-vizsgahoz kapcsolddo rész a tézsdei
folyamatok dinamikajaval indit (a legels6 egységben konkrétan a bankbetét- és a
kotvénybefektetések kamatozasanak folyamataval), és egészen a vallalati beruha-
zasok profitabilitasaig jut el.

A harmadik rész tartalmazza talan a legeredetibb részt, amelyben a Monte
Carlo-szimulacié alkalmazhatosagarol és esetleges gyenge pontjairdl szol. A va-
16szinliségszamitas alapjait sokan megtanultak mar a kozépiskolaban, és alkalma-
zasuk megkeriilhetetlen olyan teriileteken, mint példaul a biztositasi szerzédések.
Ugyanakkor 1étezik a valoszinliségszamitasnak jo néhany tovabbfejlesztett algo-
ritmikus modellje is, melyek koziil a Monte Carlo-szimuldcidhoz tobbek kozott
Neumann Janos is hozzajarult. A szimulacio lényege az, hogy aki ezt hasznalja,
lathatja az 6sszes lehetséges eredményt, ezek valdszinliségét, és ennek megfele-
16en képes értékelni a kiilonb6z6 kockazati hatdsokat. A potencidlis eredmények
megjelenitésére un. valdsziniiségi eloszlast hasznal, és nem sziikségeltetik hozza
feltétlentil bonyolult szoftver, a legegyszeriibb Monte Carlo-szimulacidkat Excel-
ben is el lehet végezni. Természetesen nincs egyértelmiien ,,j6 és pontos recept”
a tézsdei arfolyamok alakulasara, de mar a valoszinisités és a megalapozott koc-
kazatkeriilés is sokat segithet. Ennek pedig egyik eszkdze a fentebb emlitett szi-
mulécios modell is lehet, akar a redlgazdasagba torténd befektetések esetében is.
Akotet zarofejezete pedig, a Modszertani alapok, azokat a képleteket, fliggvénye-
ket foglalja 6ssze, amelyeket a szerz6 konyve témakorében hasznosnak 1at.




