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EL}OSZ¶O

Tisztelt Olvas¶o!

A SZIGMA kÄovetkez}o k¶et tematikus sz¶ama p¶enzÄugy elm¶elettel ¶es gyakorlattal
foglalkoz¶o dolgozatokat kÄozÄol. Ebben, a t¶em¶ahoz m¶erten rÄovid bevezet}oben
felv¶azolom a p¶enzÄugy elm¶elet fejl}od¶es¶et, jelenlegi helyzet¶et, amellyel tal¶an
sikerÄul ¶erz¶ekeltetnem, hogy a kÄozl¶esre kerÄul}o dolgozatok ennek a rendk¶³vÄul
Äosszetett terÄuletnek mely r¶eszeihez kapcsol¶odnak. Nem tÄorekedhettem tel-
jess¶egre, csup¶an az elm¶ult n¶eh¶any ¶evtized fontosabb vonulatainak v¶azlatos
bemutat¶asa lehetett a c¶elom.

A p¶enzÄugy elm¶elet tÄort¶enete ¶erdekes p¶eld¶aja az absztrakt elm¶elet ¶es a
gyakorlati alkalmaz¶asok kÄozÄotti kÄolcsÄonhat¶asnak. Sz¶amos eredeti elgondol¶asa
olyan elm¶eleti absztrakci¶ok¶ent indult, amelyr}ol kezdetben azt gondolt¶ak, hogy
legfeljebb korl¶atozott gyakorlati haszna lehet. Bizonyos felt¶etelez¶esekkel ¶es
megszor¶³t¶asokkal kieg¶esz¶³tve azonban ugyanezek az elm¶eletek hamarosan ¶al-
tal¶anosan alkalmazottakk¶a v¶altak: a fontos p¶enzÄugyi piacokon a piacok m}u-
kÄod¶es¶enek ¶es a p¶enzÄugyi dÄont¶esek elemz¶es¶enek standard keretek¶ent funkcio-
n¶altak. A fejl}od¶es tov¶abbi l¶ep¶esek¶ent ¶ert¶ekelhet}o, hogy az a p¶enzÄugy elm¶elet,
amely kor¶abban egym¶assal laza vagy szorosabb kapcsolatban ¶all¶o elm¶eletek
csoportj¶anak volt csup¶an tekinthet}o, ma m¶ar egys¶eges¶³thet}o, ¶altal¶anos keret-
be foglalhat¶o. Ez a fejl}od¶es viszonylag rÄovid id}oszak alatt kÄovetkezett be. A
kiindul¶asnak tekinthet}o elk¶epzel¶esek kidolgoz¶asa az 1950-es, 1960-as ¶evekben
kezd}odÄott, m¶³g a cs¶ucspont az ¶altal¶anos elm¶eleti strukt¶ur¶ak 1980-as, 1990-es
¶evekben tÄort¶ent publik¶al¶asa.

A p¶enzÄugy elm¶elet jelenlegi ¶allapot¶anak meg¶ert¶es¶ehez vissza kell ny¶ulnunk
Arrow (1963) ¶es Debreu (1953) alapvet}o munk¶aihoz. Hozz¶aj¶arul¶asuk a p¶enz-
Äugy elm¶elethez az¶ert alapvet}o jelent}os¶eg}u, mert azt mutatt¶ak meg, hogyan
lehet be¶ep¶³teni a bizonytalans¶agot a kÄozgazdas¶agi modellekbe. Az Äotlet, mint
¶altal¶aban a nagy Äotletek rendk¶³vÄul egyszer}u. A hagyom¶anyos modellt ki-
b}ov¶³tett¶ek a gazdas¶agi, term¶eszeti kÄornyezet lehets¶eges jÄov}obeli ¶allapotaival.
A piac rendszere ezzel teljess¶e v¶alt olyan ¶ertelemben, hogy minden ¶arucikk
sz¶am¶ara l¶eteztek v¶eletlen esem¶enyekt}ol fÄugg}o piacok. A verseny egyens¶uly
¶es a Pareto-optimum l¶etez¶es¶enek standard elm¶eletei ¶ujrainterpret¶alhat¶okk¶a
v¶altak, ¶³gy teh¶at lehet}os¶eg ny¶³lt forr¶asok bizonytalan felt¶etelek melletti hat¶e-
kony allok¶aci¶oj¶ara.

Az 1950-es ¶evekben m¶eg k¶et fontos elm¶eleti eredm¶eny szÄuletetett. Az
1958-ban publik¶alt Modigliani-Miller tanulm¶any legf}obb ¶ujdons¶aga a p¶enzÄugyi
arbitr¶azs fogalm¶anak bevezet¶ese. A kÄovetkez}o ¶evtizedekben az arbitr¶azs fo-
galma jelent}os szerepet j¶atszott a rendk¶³vÄul komplex eszkÄoz ¶araz¶asi probl¶em¶ak
meg¶ert¶es¶eben.

A m¶asik nagyon jelent}os eredm¶eny Markowitz 1959-ben publik¶alt mono-
gr¶a¯¶aj¶aban l¶atott napvil¶agot az ¶atlag-variancia portf¶oli¶o kiv¶alaszt¶asr¶ol. Az
alapÄotlet az, hogy mivel a befektet}o a portf¶oli¶o ¶atlagos hozam¶aban ¶es annak
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v¶altoz¶ekonys¶ag¶aban ¶erdekelt els}osorban, ez¶ert a portf¶oli¶o kiv¶alaszt¶asnak egy-
szer}u elemz¶esi m¶odszer¶et kell megadni a portf¶oli¶obeli eszkÄozÄok v¶arhat¶o ¶ert¶ekei
¶es kovarianci¶ai seg¶³ts¶eg¶evel. Ez volt az els}o l¶ep¶es az ¶atlag-variancia elemz¶esen
alapul¶o eszkÄoz ¶araz¶as ¶es portf¶oli¶o elemz¶es terÄulet¶en.

Az 1960-as ¶evek szint¶en k¶et jelent}os eredm¶enyt hoztak a p¶enzÄugy elm¶e-
letben. Az els}o eredm¶eny az Arrow-Debreu elm¶elet r¶eszletes kiterjeszt¶ese
p¶enzÄugyi piacokra. Hirshleifer (1965) mutatta meg, hogyan alkalmazhat¶o az
Arrow-Debreu elm¶elet alapvet}o p¶enzÄugyi probl¶em¶ak megold¶as¶ara. KÄulÄonÄosen
eml¶³t¶esre m¶elt¶o, hogy bebizony¶³totta a Modigliani-Miller p¶enzÄugyi irrelevan-
cia t¶etelt Arrow-Debreu elm¶eleti h¶att¶er mellett. Ez volt az els}o eset, amikor
az Arrow-Debreu elm¶eletet Äosszekapcsolt¶ak az arbitr¶azs elm¶elettel. Az 1960-
as ¶evek m¶asik fejl}od¶esi ir¶anya a Markowitz-f¶ele ¶atlag-variancia anal¶³zis kiter-
jeszt¶ese verseny gazdas¶agra. Sharpe (1964), Lintner (1965) ¶es Mossin (1966)
¯gyelte meg, hogy a piac szabadd¶a t¶etele eset¶en a befektet}ok olyan portf¶oli¶ot
v¶alasztanak, amely egy kock¶azatmentes eszkÄoz ¶es a piaci portf¶oli¶o line¶aris
kombin¶aci¶oja. Ennek a meg¯gyel¶esnek kÄozvetlen kÄovetkezm¶enye, hogy az
egyens¶ulyi eszkÄoz ¶arak a kÄotv¶eny ¶ar ¶es a piaci portf¶oli¶o piaci ¶ert¶ek¶enek line¶aris
kombin¶aci¶ojak¶ent ¶³rhat¶ok fel. Ez a modell a t}okeeszkÄoz ¶ert¶ekel¶es egyens¶ulyi
modelljek¶ent (CAPM) v¶alt ismertt¶e.

Az 1970-es ¶evekben sz¶amos jelent}os eredm¶eny l¶atott napvil¶agot a p¶enzÄugy
elm¶eletben. Az els}o a CAPM kutat¶asi programj¶anak folytat¶asa volt, kiter-
jesztve a modellt tÄobbperi¶odusos gazdas¶agra (Merton, 1973), a kÄolcsÄonfelv¶etel
korl¶atoz¶asa (Black, 1972), valamint tranzakci¶os kÄolts¶egek be¶ep¶³t¶ese eset¶ere
(Milne ¶es Smith 1980). Az elm¶elet fejl}od¶ese mellett kÄulÄonf¶ele terÄuleteket ¶erin-
t}o empirikus tanulm¶anyok sor¶at publik¶alt¶ak ezekben az ¶evekben. A CAPM
mint empirikus modell jelent}os hat¶ast gyakorolt a befektet}ok ¶es az alapkeze-
l}ok portf¶oli¶o kezel¶esi gyakorlat¶ara ¶es ¶ert¶ekelte teljes¶³tm¶enyÄuket.

A m¶asodik jelent}os fejl}od¶esi ir¶anyt a CAPM empirikus pr¶ob¶aival kapcso-
latos el¶egedetlens¶eg induk¶alta. A CAPM els}o tesztjei azt mutatt¶ak, hogy az
elm¶elet j¶ol illeszkedik az adatokhoz, k¶es}obbi r¶eszletesebb elemz¶esek azonban
a CAPM el}orejelz¶esi k¶epess¶eg¶enek gyenges¶egeire mutattak r¶a. Ross (1976)
kidolgozta az arbitr¶azs ¶araz¶as elm¶elet¶et (APT), amelyet a CAPM ¶altal¶anos
versenyt¶ars¶anak sz¶ant. Megmutatta, hogy az eszkÄoz ¶arak n¶eh¶any alapvet}o
t¶enyez}o line¶aris fÄuggv¶enyek¶ent ¶all¶³that¶ok el}o. Ez a modell potenci¶alisan rugal-
masabbnak ¶es robusztusabbnak t}unt a CAPM-n¶el, ¶es a kÄovetkez}o ¶evtizedben
jelent}os szerepet j¶atszott az eszkÄoz ¶araz¶as elm¶elet¶eben. A harmadik fejl}od¶esi
szakasz dr¶amai hat¶ast gyakorolt az elm¶eletre ¶es a t}okepiaci dÄont¶esek gyakor-
lat¶ara. Black ¶es Scholes (1973) ¶es Merton (1973) egy viszonylag egyszer}u
formul¶at tal¶altak a r¶eszv¶eny v¶eteli opci¶ora. Ez az eredm¶eny a modell sz¶amos
v¶altozat¶anak gyors kidolgoz¶as¶ahoz vezetett. Mivel a modell sz¶armaztat¶as¶ahoz
felhaszn¶alt eszkÄozÄok meglehet}osen bonyolultak (a r¶eszv¶eny hozamok di®¶uzi¶o
folyamatot kÄovetnek, a sztochasztikus kalkulus eredm¶enyeit, a h}o¶atad¶as egyen-
let¶enek megold¶as¶at kell felhaszn¶alni a formula sz¶armaztat¶as¶ara), eleinte misz-
tikum Äovezte a sz¶armaztatott eszkÄozÄok ¶araz¶as¶at. Cox ¶es szerz}ot¶arsai (1979)
azonban megmutatt¶ak, hogy a Black-Scholes logika ¶es ezzel az ¶ar meghat¶aro-
z¶asa jelent}osen egyszer}us¶³thet}o. A r¶eszv¶eny ¶ar¶ara elemi binomi¶alis sztochasz-
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tikus folyamat felt¶etelez¶es¶evel kÄonnyen alkalmazhat¶o az arbitr¶azs elm¶elet
binomi¶alis opci¶o ¶araz¶asi formula meghat¶aroz¶as¶ara. Emellett azt is meg-
mutatt¶ak, hogy alkalmas korl¶atok mellett a Black-Scholes formula is leve-
zethet}o a fenti m¶odszer seg¶³ts¶eg¶evel. Egy m¶asik ¶erdekes fejlem¶eny ebb}ol
az id}oszakb¶ol a Black-Scholes formula levezet¶ese diszkr¶et idej}u nem teljes
piaci egyens¶ulyi modellb}ol (Rubinstein, 1976). Ez volt az els}o reprezen-
tat¶³v fogyaszt¶oi modell, amelyben ugyan korl¶atozott form¶aban, de szerepelt
a marting¶al ¶araz¶as (kock¶azat semleges ¶araz¶as) m¶odszere. A marting¶al ¶araz¶as
Äotlet¶et r¶eszletesen Harrison ¶es Kreps (1979) haszn¶alta fel el}oszÄor. Megmu-
tatt¶ak, hogy a marting¶al binomi¶alis logika ¶altal¶anos¶³that¶o egy absztraktabb
kÄornyezetben folytonos vagy diszkr¶et eszkÄoz ¶ar folyamatok seg¶³ts¶eg¶evel. Ez
az absztrakt megkÄozel¶³t¶es jelent}os hat¶ast gyakorolt a p¶enzÄugy elm¶eletre a
kÄovetkez}o ¶evtizedben, tiszt¶azva azt a zavaros helyzetet, amely a hat¶ekony
piaci hipot¶ezisb}ol (EMH) eredt. A hat¶ekony piaci hipot¶ezis fogalm¶at Fama
(1970) vezette be, t¶amaszkodva Samuelson (1965) ¶es m¶as szerz}ok munk¶aira.
A hat¶ekony piaci hipot¶ezis szerint a szabad bel¶ep¶es}u p¶enzÄugyi piacokon nem
¶erhet}o el abnorm¶alis hozam nyilv¶anosan el¶erhet}o inform¶aci¶o felhaszn¶al¶as¶aval.
Ez az egyszer}u hipot¶ezis rendk¶³vÄuli hat¶assal volt az empirikus kutat¶asokra,
¶es f}ok¶ent arra, ahogyan a p¶enzÄugyi piacok r¶esztvev}oi a szerepÄuket ¶es a tel-
jes¶³tm¶enyÄuket ¶ert¶ekelt¶ek. Ennek az elm¶eletnek a kezdetekben az volt a legf}obb
probl¶em¶aja, hogy nem volt kapcsolata az eszkÄoz ¶araz¶asi modellekkel. Az
1980-as ¶evekben azonban a marting¶al ¶araz¶as elm¶eleti alapjainak felhaszn¶al¶a-
s¶aval sikerÄult ezt a h¶atr¶anyt kikÄuszÄobÄolni.

K¶et tov¶abbi jelent}os fejlem¶eny kÄozÄul az els}o a teljes ¶es nem teljes eszkÄoz
piacok elm¶elet¶enek kidolgoz¶asa ¶es ezek elemz¶ese, tÄobb ¶arucikk, illetve v¶eges ¶es
nem v¶eges id}ohorizontok eset¶ere (Radner, 1972, Hart, 1974). Sajn¶alatos m¶o-
don ezekre az eredm¶enyekre, illetve a tranzakci¶os kÄolts¶egeknek a bevezet¶es¶ere
legal¶abb k¶et ¶evtizedig nem hivatkoztak a szakirodalomban. A m¶asik fontos
¶uj¶³t¶as az aszimmetrikus inform¶aci¶o tÄobb terÄuleten tÄort¶en}o bevezet¶ese volt.
Gossman (1976) olyan r¶eszv¶enypiacot elemzett, ahol a befektet}ok aszim-
metrikus inform¶aci¶oval rendelkeznek, ¶es azt ¶all¶³totta, hogy a r¶eszv¶eny¶arak
teljesen vagy r¶eszben tÄukrÄozik a mag¶an jelleg}u inform¶aci¶ot. Ezt a felt¶etelez¶est
sz¶amosan vizsg¶alt¶ak igen r¶eszletesen (Brunnermeier, 2001). Az aszimmetrikus
inform¶aci¶o elgondol¶as¶at a v¶allalati p¶enzÄugy elm¶elet azon probl¶em¶aj¶anak a
vizsg¶alat¶ara vezett¶ek be, amikor elt¶er¶es van a r¶eszv¶enyesek ¶es a v¶allalati
vezet}ok inform¶aci¶oja kÄozÄott. Az ehhez kapcsol¶od¶o kutat¶asok vizsg¶alt¶ak a
Modigliani-Miller t¶etel robusztuss¶ag¶at abban az esetben, amikor a p¶enzÄugyi
strukt¶ura egy jel vagy ÄosztÄonz}o mechanizmus szerep¶et tÄolti be (Huang ¶es
Litzenberger, 1988, De Matos, 2002).

Az 1980-as ¶evek kÄozep¶et}ol kezdett kialakulni a magatart¶asi p¶enzÄugy (be-
havioural ¯nance, Thaler ¶es De Bondt), amely paradigm¶anak a l¶enyege, hogy
elejti a hagyom¶anyos elm¶elet felt¶etelez¶es¶et, amely szerint hat¶ekony piaco-
kon racion¶alis befektet}ok a v¶arhat¶o hasznoss¶ag maximaliz¶al¶as¶ara tÄorekednek.
Olyan modelleket alkalmaz, amelyekben a dÄont¶eshoz¶ok nem teljesen racion¶a-
lisak vagy a preferenci¶aik, vagy t¶eves v¶eleked¶eseik miatt. K¶et ¶ep¶³t}o eleme a
kognit¶³v pszichol¶ogia (hogyan gondolkodik az ember) ¶es az arbitr¶azs korl¶atok
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meghat¶aroz¶asa, vagyis annak el}orejelz¶ese, hogy milyen kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott
hat¶asosak, illetve hat¶astalanok az arbitr¶azs er}ofesz¶³t¶esek.

Az 1980-as ¶evekre az addig kialakult elm¶eletek egys¶eges¶³t¶ese ¶es kiterjeszt¶e-
se a jellemz}o. A kÄulÄonf¶ele elk¶epzel¶eseket az ¶altal¶anos Arrow-Debreu keretbe
foglalt¶ak, ¶es megmutatt¶ak, hogy mennyire rugalmasak ezek a m¶odszerek a
sz¶armaz¶ekos term¶ekek piaca gyors expanzi¶oj¶anak meg¶ert¶es¶eben. A derivat¶³v
term¶ek kÄulÄonleges p¶eld¶aja a portf¶oli¶o biztos¶³t¶as. Ez, a l¶enyeg¶et tekintve, az
opci¶o fedezeti elvek portf¶oli¶o menedzsmentben tÄort¶en}o alkalmaz¶asa.

Az elm¶elet terÄulet¶en a marting¶al kÄozponti szerepet j¶atsz¶o eszkÄozz¶e v¶alt
az eszkÄoz ¶araz¶as jellemz¶es¶eben. A sztochasztikus integr¶al alkalmaz¶as¶aval a
Black-Scholes ¶es a Merton modellt jelent}os m¶ert¶ekben ¶altal¶anos¶³tott¶ak (Har-
rison ¶es Pliska, 1981, Du±e ¶es Huang, 1985). Ezeknek a modelleknek speci¶alis
v¶altozatait dolgozt¶ak ki a sztochasztikus kamatl¶abaknak az eszkÄoz ¶araz¶asra
gyakorolt hat¶asainak vizsg¶alat¶ara (Cox ¶es t¶arsai 1985). Ezek a modellek ki-
indul¶asul szolg¶altak a kÄotv¶enyekhez kapcsol¶od¶o fedezeti m}uveletek vagy a
kÄotv¶enyekre ¶ertelmezett derivat¶³v ¶ert¶ekpap¶³rok ir¶any¶aba tÄort¶en}o kiterjesz-
t¶esre. Ilyen p¶eld¶aul az arbitr¶azs ¶araz¶as ¶altal¶anos modellj¶enek alkalmaz¶asa
kÄotv¶enyekre (Heath ¶es t¶arsai, 1992).

Egy m¶asik fejl}od¶esi ir¶any a Ross-f¶ele APT k¶erd¶eses terÄuleteinek tiszt¶az¶asa
volt. K¶et alternat¶³v megkÄozel¶³t¶es ¶erdemel eml¶³t¶est: az els}o egy approxim¶aci¶os
(Chamberlain, 1983, Huberman, 1983), a m¶asodik pedig ¶altal¶anos egyens¶ulyi
megfontol¶asokat felhaszn¶al¶o ¶ervel¶es (Connor, 1984, Kelsey ¶es Milne, 1995).
Az ¶araz¶asi t¶enyez}ok APT felfog¶asa annyira ¶athatotta az eszkÄoz ¶araz¶asi mo-
delleket, hogy nagyon sok modell l¶enyeg¶eben statikus vagy dinamikus faktor
¶araz¶asi modellnek tekinthet}o. A di®¶uzi¶o folyamatokon alapul¶o dinamikus
eszkÄoz ¶araz¶asi modelleket az ¶altal¶anosabb dinamikus faktor modellek speci¶alis
eseteinek tekinthetjÄuk.

A kock¶aztatott ¶ert¶ek (VaR) ¶es kÄulÄonbÄoz}o ¶altal¶anos¶³t¶asainak ¶es ¯nom¶³t¶a-
sainak az 1990-es ¶evek elej¶en tÄort¶ent megjelen¶ese ¶ota a regul¶aci¶oval foglalkoz¶o
kutat¶ok, valamint banki ¶es biztos¶³t¶asi szakemberek fel¶ep¶³tettek egy glob¶alis
p¶enzÄugyi biztos¶³t¶asi rendszerv¶edelmet. Az ¶altal¶anos kock¶azati biztons¶ag nÄo-
vel¶ese ir¶any¶aban tett l¶ep¶esek k¶ets¶egtelenÄul nagyon jelent}osek voltak, m¶egis
folyamatosan merÄultek fel k¶erd¶esek a biztons¶aggal ÄosszefÄugg¶esben.

A p¶enzÄugyi modellek jelent}os r¶esze tartalmaz ¶un. normalit¶asi felt¶etelez¶e-
seket, vagyis felteszik, hogy bizonyos v¶altoz¶ok norm¶alis eloszl¶ast kÄovetnek.
Empirikus vizsg¶alatok alapj¶an a norm¶alis eloszl¶ast¶ol val¶o elt¶er¶es, illetve a
vastag eloszl¶assz¶elek vizsg¶alata a kutat¶asok kÄoz¶eppontj¶aba kerÄult. Az ut¶obbi
p¶eld¶aul az integr¶alt kock¶azat menedzsment (IRM) standard eszkÄoz¶enek, a
sz¶els}os¶eges ¶ert¶ekek elm¶elet¶enek (EVT) kialakul¶as¶ahoz vezetett. A meg¯gyelt
adatokon alapul¶o piaci hozamok korrel¶alatlans¶agi tendenci¶at mutatnak, de
ÄosszefÄugg}oek, a hozam eloszl¶asok vastag sz¶el}uek, sz¶els}os¶eges ¶ert¶ekek l¶epnek
fel klaszterekben, tov¶abb¶a a volatilit¶as v¶eletlenszer}u. A fenti k¶erd¶esek tiszt¶a-
z¶as¶anak ig¶enye keltette fel az ¶erdekl}od¶est a kopul¶ak alkalmaz¶asa ir¶ant (Nelsen,
1999, Marshall, 1999).

A p¶enzÄugy elm¶elet egys¶egesed¶es¶evel p¶arhuzamosan haladt a modern mak-
ro-Äokon¶omia egys¶eges elm¶elett¶e v¶al¶asa. A makro-Äokon¶omia ¶es a p¶enzÄugy
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elm¶elet ugyanarra az Arrow-Debreu modellre ¶ep¶³tett. Rendk¶³vÄul meglep}o,
hogy ugyanazok a Modigliani-Miller t¶³pus¶u eredm¶enyek jelennek meg az ¶al-
lami p¶enzÄugyek ¶es a ny¶³lt piaci m}uveletek elemz¶ese sor¶an (a Ricardo-f¶ele
ekvivalencia t¶etelek kÄontÄos¶eben). Az erre utal¶o nÄovekv}o mennyis¶eg}u irodalom
szerint ez a k¶et diszciplina olyan m¶ert¶ekben integr¶al¶odott, hogy a kÄozÄottÄuk
addig fenn¶all¶o hat¶arok teljesen elmos¶odtak. ¶Erdekes m¶odon, azok a fogalmak
¶es Äotletek amelyekr}ol az 1950-es ¶es 1960-as ¶evekben m¶eg azt gondolt¶ak a szak-
emberek, hogy egy¶altal¶an nem, vagy csak korl¶atozott m¶odon alkalmazhat¶ok,
m¶ara a p¶enzÄugyi piacok ¶altal¶anosan haszn¶alt nyelv¶enek r¶eszeiv¶e v¶altak.

Magyarorsz¶agon ismert okokb¶ol csak tÄobb ¶evtizedes k¶es¶essel indult meg
a p¶enzÄugy elm¶elet kutat¶asa, az eredm¶enyek gyakorlati alkalmaz¶asa. Ma
m¶ar tÄobb gener¶aci¶o dolgozik egyÄutt, eredm¶enyes munk¶ajukat tudom¶anyos
m}uhelyek kialakul¶asa, sz¶amos e terÄuleten megszerzett tudom¶anyos fokozat,
nemzetkÄozi konferencia r¶eszv¶etel, szakkÄonyvek ¶es publik¶aci¶ok sora jelzi. A
SZIGMA matematikai-kÄozgazdas¶agi foly¶oirat szerkeszt}obizotts¶aga felismerve
ezt a helyzetet, lehet}os¶eget biztos¶³tott n¶eh¶any tematikus sz¶am megjelen¶es¶ere
p¶enzÄugy elm¶elet, gyakorlat, illetve a szorosan kapcsol¶od¶o biztos¶³t¶as elm¶elet ¶es
gyakorlat t¶emakÄor¶eben. A sz¶amok szerz}oi nev¶eben szeretn¶em megkÄoszÄonni
ezt a lehet}os¶eget. Nem feledkezhetem meg azokr¶ol sem, akik a publik¶aci¶o
tervezetek lektor¶al¶as¶anak f¶arads¶agos munk¶aj¶at magukra v¶allalt¶ak, ¶es akik
szok¶asaink szerint ismeretlenek maradnak. KÄoszÄonet illeti }oket lelkiismeretes,
¶aldozatk¶esz munk¶ajuk¶ert.

A kÄozrem}ukÄod}oknek, a kÄotetek szerz}oinek ¶es lektorainak tov¶abbi eredm¶e-
nyes munk¶at k¶³v¶anok.

Varga J¶ozsef
vend¶egszerkeszt}o


