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ELOSZO

Tisztelt Olvasd!

A SZIGMA kévetkezo két tematikus szama pénziigy elmélettel és gyakorlattal
foglalkozé dolgozatokat kozol. Ebben, a témahoz mérten rovid bevezetoben
felvazolom a pénziigy elmélet fejlodését, jelenlegi helyzetét, amellyel talan
sikeriil érzékeltetnem, hogy a kozlésre kertilé dolgozatok ennek a rendkiviil
Osszetett teriiletnek mely részeihez kapcsolddnak. Nem torekedhettem tel-
jességre, csupan az elmult néhany évtized fontosabb vonulatainak vazlatos
bemutatédsa lehetett a célom.

A pénziigy elmélet torténete érdekes példdja az absztrakt elmélet és a
gyakorlati alkalmazasok kozotti kolesonhatdasnak. Szamos eredeti elgondolasa
olyan elméleti absztrakciéként indult, amelyrol kezdetben azt gondoltak, hogy
legfeljebb korlatozott gyakorlati haszna lehet. Bizonyos feltételezésekkel és
megszoritasokkal kiegészitve azonban ugyanezek az elméletek hamarosan al-
talanosan alkalmazottakkd valtak: a fontos pénziigyi piacokon a piacok mii-
kodésének és a pénziigyi dontések elemzésének standard kereteként funkcio-
naltak. A fejlédés tovabbi 1épéseként értékelhetd, hogy az a pénziigy elmélet,
amely kordbban egymassal laza vagy szorosabb kapcsolatban allé elméletek
csoportjanak volt csupan tekinthetd, ma mar egységesithetd, altalanos keret-
be foglalhaté. Ez a fejlédés viszonylag révid idészak alatt kovetkezett be. A
kiinduldsnak tekinthetd elképzelések kidolgozéasa az 1950-es, 1960-as években
kezd6dott, mig a csiucspont az altalanos elméleti struktiarak 1980-as, 1990-es
években tortént publikalésa.

A pénziigy elmélet jelenlegi dllapotanak megértéséhez vissza kell nytdlnunk
Arrow (1963) és Debreu (1953) alapveté munkaihoz. Hozzajaruldsuk a pénz-
igy elmélethez azért alapveto jelentéségii, mert azt mutattak meg, hogyan
lehet beépiteni a bizonytalansigot a kozgazdasdgi modellekbe. Az Gtlet, mint
altalaban a nagy Otletek rendkiviil egyszeri. A hagyomédnyos modellt ki-
bovitették a gazdasagi, természeti kornyezet lehetséges jovobeli dllapotaival.
A piac rendszere ezzel teljessé valt olyan értelemben, hogy minden arucikk
szaméra léteztek véletlen eseményektdl fiiggd piacok. A verseny egyenstly
és a Pareto-optimum létezésének standard elméletei wjrainterpretalhatokka
valtak, igy tehat lehetOség nyilt forrasok bizonytalan feltételek melletti haté-
kony allokacidjéra.

Az 1950-es években még két fontos elméleti eredmény sziiletetett. Az
1958-ban publikalt Modigliani-Miller tanulmany legf6bb tijdonsaga a pénziigyi
arbitrazs fogalmanak bevezetése. A kovetkezd évtizedekben az arbitrazs fo-
galma jelent6s szerepet jatszott a rendkiviil komplex eszkoz arazasi problémak
megértésében.

A miésik nagyon jelentés eredmény Markowitz 1959-ben publikélt mono-
grafidgjaban latott napvildgot az atlag-variancia portfélié kivalasztasrél. Az
alapotlet az, hogy mivel a befektetd a portfolié atlagos hozamaban és annak
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valtozékonysigaban érdekelt els6sorban, ezért a portfolio kivilasztasnak egy-
szerl elemzési modszerét kell megadni a portfélidbeli eszk6zok varhatd értékei
és kovarianciai segitségével. Ez volt az elso 1épés az atlag-variancia elemzésen
alapuld eszkoz arazéds és portfélio elemzés teriiletén.

Az 1960-as évek szintén két jelentés eredményt hoztak a pénziigy elmé-
letben. Az elsé eredmény az Arrow-Debreu elmélet részletes kiterjesztése
pénziigyi piacokra. Hirshleifer (1965) mutatta meg, hogyan alkalmazhaté az
Arrow-Debreu elmélet alapveté pénziigyi problémak megoldédsara. Kiilonésen
emlitésre mélto, hogy bebizonyitotta a Modigliani-Miller pénziigyi irrelevan-
cia tételt Arrow-Debreu elméleti hattér mellett. Ez volt az els6 eset, amikor
az Arrow-Debreu elméletet Gsszekapcesoltdk az arbitrazs elmélettel. Az 1960-
as évek masik fejlodési iranya a Markowitz-féle atlag-variancia analizis kiter-
jesztése verseny gazdasdgra. Sharpe (1964), Lintner (1965) és Mossin (1966)
figyelte meg, hogy a piac szabaddé tétele esetén a befektetck olyan portféliot
valasztanak, amely egy kockazatmentes eszkoz és a piaci portfélio linedris
kombinécidja. Ennek a megfigyelésnek kozvetlen kovetkezménye, hogy az
egyenstlyi eszkoz arak a kotvény ar és a piaci portfolio piaci értékének linedris
kombinacidjaként irhaték fel. Ez a modell a tékeeszkoz értékelés egyensulyi
modelljeként (CAPM) valt ismertté.

Az 1970-es években szamos jelentds eredmény latott napvildgot a pénziigy
elméletben. Az els6 a CAPM kutatési programjanak folytatdsa volt, kiter-
jesztve a modellt tobbperiddusos gazdasdgra (Merton, 1973), a kdlesonfelvétel
korlatozédsa (Black, 1972), valamint tranzakciés koltségek beépitése esetére
(Milne és Smith 1980). Az elmélet fejlédése mellett kiilonféle teriileteket érin-
t6 empirikus tanulményok sorat publikaltdk ezekben az években. A CAPM
mint empirikus modell jelentos hatast gyakorolt a befekteték és az alapkeze-
16k portfolié kezelési gyakorlatara és értékelte teljesitménytiket.

A mésodik jelentés fejlédési irdnyt a CAPM empirikus prébaival kapcso-
latos elégedetlenség indukalta. A CAPM els6 tesztjei azt mutattak, hogy az
elmélet jol illeszkedik az adatokhoz, késobbi részletesebb elemzések azonban
a CAPM elérejelzési képességének gyengeségeire mutattak rd. Ross (1976)
kidolgozta az arbitrdzs drazds elméletét (APT), amelyet a CAPM dltaldnos
versenytarsanak szant. Megmutatta, hogy az eszkoz arak néhany alapveto
tényezé linedris fliggvényeként allithatok eld. Ez a modell potencidlisan rugal-
masabbnak és robusztusabbnak tiint a CAPM-nél, és a kovetkezd évtizedben
jelentés szerepet jatszott az eszkoz drazds elméletében. A harmadik fejlédési
szakasz dramai hatast gyakorolt az elméletre és a tokepiaci dontések gyakor-
latdra. Black és Scholes (1973) és Merton (1973) egy viszonylag egyszerii
formulat talaltak a részvény vételi opciéra. Ez az eredmény a modell szamos
valtozatanak gyors kidolgozasahoz vezetett. Mivel a modell szarmaztatdsahoz
felhasznalt eszkozok meglehetdsen bonyolultak (a részvény hozamok diffizié
folyamatot kovetnek, a sztochasztikus kalkulus eredményeit, a hoatadas egyen-
letének megolddsét kell felhasznalni a formula szérmaztatasara), eleinte misz-
tikum Ovezte a szadrmaztatott eszkozok drazédsat. Cox és szerzGtérsai (1979)
azonban megmutattik, hogy a Black-Scholes logika és ezzel az ar meghataro-
zésa jelentOsen egyszertisithet. A részvény drara elemi binomidlis sztochasz-
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tikus folyamat feltételezésével konnyen alkalmazhaté az arbitrazs elmélet
binomialis opcié arazasi formula meghatarozasara. Emellett azt is meg-
mutattdk, hogy alkalmas korldtok mellett a Black-Scholes formula is leve-
zetheté a fenti modszer segitségével. Egy masik érdekes fejlemény ebbol
az id6szakbol a Black-Scholes formula levezetése diszkrét ideji nem teljes
piaci egyensilyi modellb6l (Rubinstein, 1976). Ez volt az els§ reprezen-
tativ fogyasztoi modell, amelyben ugyan korlatozott formaban, de szerepelt
a martingdl drazds (kockazat semleges drazds) mddszere. A martingdl drazds
Otletét részletesen Harrison és Kreps (1979) haszndlta fel el6szor. Megmu-
tattak, hogy a martingal binomidlis logika altaldnosithaté egy absztraktabb
kornyezetben folytonos vagy diszkrét eszkoz ar folyamatok segitségével. Ez
az absztrakt megkozelités jelentés hatdst gyakorolt a pénziigy elméletre a
kovetkezo évtizedben, tisztazva azt a zavaros helyzetet, amely a hatékony
piaci hipotézisb6l (EMH) eredt. A hatékony piaci hipotézis fogalmét Fama
(1970) vezette be, tdAmaszkodva Samuelson (1965) és més szerzék munkaira.
A hatékony piaci hipotézis szerint a szabad belépésii pénziigyi piacokon nem
érheté el abnormalis hozam nyilvanosan elérhet6 informacié felhasznaldsaval.
Ez az egyszerd hipotézis rendkiviili hatdssal volt az empirikus kutatdsokra,
és foként arra, ahogyan a pénzligyi piacok résztvevoi a szerepiiket és a tel-
jesitményiiket értékelték. Ennek az elméletnek a kezdetekben az volt a legfébb
probléméja, hogy nem volt kapcsolata az eszkéz drazdsi modellekkel. Az
1980-as években azonban a martingal drazas elméleti alapjainak felhasznala-
saval sikeriilt ezt a hatranyt kikiisz6bolni.

Két tovabbi jelentSs fejlemény koziil az els6 a teljes és nem teljes eszkoz
piacok elméletének kidolgozasa és ezek elemzése, tobb arucikk, illetve véges és
nem véges id6horizontok esetére (Radner, 1972, Hart, 1974). Sajndlatos mé-
don ezekre az eredményekre, illetve a tranzakcios koltségeknek a bevezetésére
legaldbb két évtizedig nem hivatkoztak a szakirodalomban. A mésik fontos
Gjitas az aszimmetrikus informacié tobb teriileten torténd bevezetése volt.
Gossman (1976) olyan részvénypiacot elemzett, ahol a befekteték aszim-
metrikus informaciéval rendelkeznek, és azt éllitotta, hogy a részvényarak
teljesen vagy részben tiikkrozik a magan jellegii informaciét. Ezt a feltételezést
szdmosan vizsgaltdk igen részletesen (Brunnermeier, 2001). Az aszimmetrikus
informécié elgondoldsat a véllalati pénziigy elmélet azon probléméjanak a
vizsgalatara vezették be, amikor eltérés van a részvényesek és a véllalati
vezetdk informéciéja kozott. Az ehhez kapcsolédd kutatdsok vizsgaltak a
Modigliani-Miller tétel robusztussagat abban az esetben, amikor a pénziigyi
struktira egy jel vagy 0szténzé mechanizmus szerepét tolti be (Huang és
Litzenberger, 1988, De Matos, 2002).

Az 1980-as évek kozepétdl kezdett kialakulni a magatartédsi pénziigy (be-
havioural finance, Thaler és De Bondt), amely paradigménak a lényege, hogy
elejti a hagyomanyos elmélet feltételezését, amely szerint hatékony piaco-
kon racionalis befekteték a varhaté hasznossdg maximalizdlasara torekednek.
Olyan modelleket alkalmaz, amelyekben a dontéshozdk nem teljesen raciona-
lisak vagy a preferencidik, vagy téves vélekedéseik miatt. Két épité eleme a
kognitiv pszicholdgia (hogyan gondolkodik az ember) és az arbitrdzs korlatok
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meghatarozasa, vagyis annak elorejelzése, hogy milyen koriilmények kozott
hatasosak, illetve hatdstalanok az arbitrazs erofeszitések.

Az 1980-as évekre az addig kialakult elméletek egységesitése és kiterjeszté-
se a jellemzd. A kiilonféle elképzeléseket az altaldnos Arrow-Debreu keretbe
foglaltak, és megmutattdk, hogy mennyire rugalmasak ezek a modszerek a
szarmazékos termékek piaca gyors expanzidjinak megértésében. A derivativ
termék kiilonleges példaja a portfolidé biztositds. Ez, a lényegét tekintve, az
opcib fedezeti elvek portfolié menedzsmentben torténd alkalmazésa.

Az elmélet teriiletén a martingdl kézponti szerepet jatszé eszkozzé valt
az eszkoz arazds jellemzésében. A sztochasztikus integral alkalmazdsival a
Black-Scholes és a Merton modellt jelentés mértékben dltaldnositottdk (Har-
rison és Pliska, 1981, Duffie és Huang, 1985). Ezeknek a modelleknek speciélis
valtozatait dolgoztak ki a sztochasztikus kamatlabaknak az eszkOz arazasra
gyakorolt hatdsainak vizsgdlatdra (Cox és tarsai 1985). Ezek a modellek ki-
induldsul szolgéltak a kotvényekhez kapcsolodd fedezeti miiveletek vagy a
kotvényekre értelmezett derivativ értékpapirok irdnyaba torténd kiterjesz-
tésre. Ilyen példaul az arbitrazs drazas altalanos modelljének alkalmazasa
kotvényekre (Heath és térsai, 1992).

Egy mésik fejlédési irany a Ross-féle APT kérdéses teriileteinek tisztazasa
volt. Két alternativ megkozelités érdemel emlitést: az els6 egy approximacios
(Chamberlain, 1983, Huberman, 1983), a masodik pedig altalédnos egyensulyi
megfontoldsokat felhaszndlé érvelés (Connor, 1984, Kelsey és Milne, 1995).
Az arazési tényezék APT felfogdsa annyira dthatotta az eszkdz arazasi mo-
delleket, hogy nagyon sok modell lényegében statikus vagy dinamikus faktor
arazasi modellnek tekintheté. A diffizié folyamatokon alapulé dinamikus
eszkoz arazasi modelleket az altalanosabb dinamikus faktor modellek specialis
eseteinek tekinthetjik.

A kockaztatott érték (VaR) és kiilonboz6 altaldnositdsainak és finomité-
sainak az 1990-es évek elején tortént megjelenése 6ta a reguldcioval foglalkozd
kutatdk, valamint banki és biztositasi szakemberek felépitettek egy globalis
pénziigyi biztositdsi rendszervédelmet. Az dltalanos kockézati biztonsig no-
velése iranyaban tett lépések kétségteleniil nagyon jelentések voltak, mégis
folyamatosan mertiltek fel kérdések a biztonsaggal Gsszefiiggésben.

A pénziigyi modellek jelentés része tartalmaz tin. normalitési feltételezé-
seket, vagyis felteszik, hogy bizonyos valtozok normalis eloszlast kovetnek.
Empirikus vizsgalatok alapjan a normadlis eloszlastdl valé eltérés, illetve a
vastag eloszldsszélek vizsgdlata a kutatasok kozéppontjdba keriilt. Az utébbi
példdul az integrélt kockdzat menedzsment (IRM) standard eszkozének, a
szélséséges értékek elméletének (EVT) kialakuldsdhoz vezetett. A megfigyelt
adatokon alapulé piaci hozamok korreldlatlansagi tendenciat mutatnak, de
Osszefiiggoek, a hozam eloszlasok vastag széliek, szélsGséges értékek lépnek
fel klaszterekben, tovabbé a volatilitas véletlenszerti. A fenti kérdések tiszté-
zasdnak igénye keltette fel az érdeklédést a kopuldk alkalmazdsa irdnt (Nelsen,
1999, Marshall, 1999).

A pénziigy elmélet egységesedésével parhuzamosan haladt a modern mak-
ro-6kondémia egységes elméletté valdsa. A makro-6kondmia és a pénziigy
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elmélet ugyanarra az Arrow-Debreu modellre épitett. Rendkiviil meglepd,
hogy ugyanazok a Modigliani-Miller tipust eredmények jelennek meg az al-
lami pénziigyek és a nyilt piaci miiveletek elemzése sordn (a Ricardo-féle
ekvivalencia tételek kontosében). Az erre utalé novekvd mennyiségii irodalom
szerint ez a két diszciplina olyan mértékben integralédott, hogy a kozottik
addig fennall6 hatarok teljesen elmosddtak. Erdekes médon, azok a fogalmak
és otletek amelyekrol az 1950-es és 1960-as években még azt gondoltak a szak-
emberek, hogy egyaltalan nem, vagy csak korlatozott modon alkalmazhatdk,
mara a pénzlgyi piacok altalanosan hasznélt nyelvének részeivé valtak.

Magyarorszagon ismert okokbdl csak tobb évtizedes késéssel indult meg
a pénzigy elmélet kutatdsa, az eredmények gyakorlati alkalmazasa. Ma
mar tobb generacié dolgozik egyiitt, eredményes munkdjukat tudomanyos
miihelyek kialakuldsa, szamos e teriileten megszerzett tudomanyos fokozat,
nemzetkozi konferencia részvétel, szakkényvek és publikécidk sora jelzi. A
SZIGMA matematikai-kdzgazdasdgi folyoirat szerkesztébizottsiga felismerve
ezt a helyzetet, lehetOséget biztositott néhany tematikus szam megjelenésére
pénziigy elmélet, gyakorlat, illetve a szorosan kapcsol6dé biztositas elmélet és
gyakorlat témakorében. A szamok szerzéi nevében szeretném megkdszonni
ezt a lehetéséget. Nem feledkezhetem meg azokrdl sem, akik a publikédcio
tervezetek lektoraldsanak faradsigos munkdjat magukra vallaltak, és akik
szokésaink szerint ismeretlenek maradnak. Koszonet illeti 6ket lelkiismeretes,
aldozatkész munkdjukért.

A kozremiikodoknek, a kotetek szerzdinek és lektorainak tovabbi eredmé-
nyes munkat kivanok.

Varga Jozsef
vendégszerkesztd



