El6sz0

Pénzlgyi matematikat kétféleképpen lehet targyalni: egzakt és for-
malis, valamint egyszerd, vilagos nyelvezetben. Sajnalatos médon —
ahogy Dr. Johnson mondta volna — a preciz és alapos targyalas éppen
az érthet6séget teszi prébara, mikdzben az érthetéség igénye tdébb-
nyire pontatlansagot hordoz.

A kettd kozotti valasztas helyett mi inkabb mindkettd szUkségessé-
gét hangoztatnank. A pénzugyi piacok matematikaja korantsem egy-
szer(, mar a piac alapvet6 mikddési szabalyainak megértéséhez is
rengeteg tapasztalat sziikségeltetik. Es jollehet az igy szerzett tudas-
sal rutinszer@en valik értékelhetévé minden elterjedt piaci termék,
ahhoz mégis kevésnek bizonyul, hogy a legujabb termékek megérté-
sét is biztositsa. A pénzugyekkel most ismerkeddk, de még a szakem-
berek és a szabalyozdok sem veszik tul sok hasznat annak a téméaban
szlletett szamos irasnak, melyek tartalma joval tulmutat a legegy-
szer(bb elvek puszta megértésének igényén. A szakma ebbél ad6dé
»-maradjunk csak a kaptafanal” hozzaallasa talan még elfogadhat6
volt az iparag Uttoré napjaiban, azonban egyre kevésbé a szarmazta-
tott termékek napjainkban immar 15 ezer milliard dollaros forgalmat
bonyolité piacan.

79y

A szakma ,,tudomanyos mU(veldi” viszont gyakran rossz kérdésre
keresnek pontos valaszokat. Marpedig a piactél elzartan dolgozva
pontosan ennek a veszélye novekszik meg azéltal, hogy a gyakor-
lati problémaktol messze esd, mondhatni 6ncéll érdekl8dést kifejezd
keérdések keruilnek az analitikus valaszkeresés kézéppontjaba. Ezzel
szemben példaul a fedezés (hedge) mddszertana alig kap némi figyel-
met, holott az a piaci &rmeghatarozas alapjat jelenti, és igy mar énma-
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gaban is egy Iényeges kérdés lehetne. Itt talan az segit a legtobbet, ha
nagyobb hangsuly kerul a helyes kérdésfeltevésre, mert a legfonto-
sabb eredmények mindig is szakmai életb8l meritett, nem pedig tu-
domanyos kérdésekre adott valaszokbadl szulettek.

A fejezetek tartalmabol

Az elsd fejezet kulondsen a témaval még csak most ismerked6 olva-
sok figyelmét hivja fel arra, hogy a valamely dolog varhato értéke és
piaci értéke nem feltétlentl egyezik meg. Ennek helyét az arbitrazson
alapul6 arazasnak kell atvennie.

A mésodik fejezetben megismerjuk, hogy miként valésul meg az
arbitrazson alapul6 fedezés és arazas a diszkrét binomialis modell-
ben. Ebben az egyszer( kérnyezetben targyaljuk a feltételes varhato
érték, a martingalok, a mértékcsere valamint a reprezentéacio fébb va-
I6szinGségelmeéleti fogalmait, melyek elsajatitasat szemléletes példak
teszik még kdnnyebbé.

A harmadik fejezet az el8z06 fejezet kérdéseit targyalja Ujra, de im-
mar folytonos ideji modellben. Bevezetjuk a Brown-mozgast és az
ennek kezeléséhez sziikséges It6-kalkulust, végil mindezekbdl elju-
tunk a Black-Scholes képlet felirasaig.

A negyedik fejezetben konkrét pénziigyi termékeket, igy példaul
az osztalékot fizetd részvényeket, a devizékat és a kamatszelvényes
kotvényeket vizsgaljuk, mindegyikre egyenként alkalmazva a Black—
Scholes képletet. Mi az a termék, ami piacon kereskedhet6, és mi az,
ami nem? Ez a kérdés vezet el végsd soron a kockazat piaci aranak
meghatarozasahoz, persze mindenkit alaposan ova intink attol, hogy
ezt az elnevezést tulsagosan komolyan vegye! A kvantokroél sz6l6
részben szinte minden korabbi fogalom el6kerl, végezetiil a fejezetet
az egzotikus opciokrol tett kitérdvel zarjuk.

Az 6todik fejezet kdzponti témaja a kamatlab. A kétvények piacan
alighanem olyan érzéstink tamad, mintha egy hatalmas részvénypia-
con lennénk. Az itt talalhatd termékek elképeszté gazdagsaga azon-
ban raébreszt benntinket, hogy itt mar nem egy Black-Scholes-szal
leirhat6 piaccal van dolgunk. A piacot a modellek két csaladjaval
fogjuk leirni, a rovid kamatlab valamint a HIM modellekkel, melyben
ismételten a harmadik fejezetbeli fogalmak nyujtanak hasznos segit-
séget. Kulon részben ismerhetink meg néhany jelentésebb kamatlab-
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derivativ terméket, igy a kamatcsere-ligyletet, a kamatlabplafon- és
kiiszéb megallapodast valamint a kamatcsere-opciot. Ez a kdnyvnek
egy lélektanilag is igen jelents allomésa, ahol lathatéva valik, hogy
milyen mély pénziigyi és technikai tudasra van sziikség ezen termé-
kek megértéséhez, amit ennek megfelelden érthetéen kell bemutatni.
A fejezet altalanos célja a piac egy olyan leirasat adni, melybe minden
tovabbi megkdzelités beilleszthetd.

Végezetll a hatodik fejezetben néhany Osszetettebb illetve altala-
nosabb modellt vizsgalunk meg. Itt a tdbb részvényt egyszerre mo-
dellezni képes n-tényez8s modellekrél, tovabba a sztochasztikus ara-
lakulasu armércékrdl ejtiink szot, majd egy devizakamatlab alakula-
sat leir6 modellt vazolunk fel. Mint legvégs6 konklazié, zarasként az
ekvivalens martingal mértékek Iétezése valamint az arazas és fedezés
kozotti 6sszefliggést hatarozzuk meg.

Ezt koveti egy rovid irodalomjegyzék, a (kisszamu) feladat részle-
tes kidolgozésa, egy szakkifejezések jelentését leir6 kislexikon és egy
targymutatd, mindez a kdnyv végén talalhato fliggelékben.

Hogyan olvassuk a kdnyvet?

Ajanljuk a kdnyv hagyomanyos, fejezetenkénti olvasasat, mert a ma-
ga mifajaban eleget tesz egy detektivregény alapvet6 kdvetelménye-
inek, de természetesen az egyes alfejezetek tnalldéan is tanulmanyoz-
hatok. A helyenként talalhaté feladatok és kérdések a mélyebb meg-
értést szolgaljak, igy megoldasuk semmiképpen sem jelenti a tovabb-
1épés feltételét.

A konyv elsajatitasa nem igényel az olvasotol kulonleges elGtanul-
manyokat, mindéssze valamilyen szint( differencialszamitasi alapo-
kat és egy kevés rutint a matematikai jelolések olvasasdban. A kislexi-
konban a gyakran hivatkozott val6szinliségszamitasi fogalmak mind
megtalalhatdk, ugyanugy, mint az érdekl6d6bb olvasok szamara ké-
szitett magyarazatok a szovegben iddrdl-idére el6bukkano szakkife-
jezésekrél.

Koszonetnyilvanitas

EzUton kdszonjik David Tranah-nak, a Cambridge University Press
munkatéarsanak, hogy udvariasan sosem emlitette azt a szdmtalan ha-
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taridét, amit elszalasztottunk, és ugyanitt fejeznénk ki halankat al-
lando és Onzetlen segitbkészségért. Kdszonet illeti a kordbbi kiadéas
j6 néhany olvaséjat Londontél egészen New Yorkig, és azt a néhany
egyetemet, akik értékes megjegyzéseikkel hozzajarultak a konyv je-
lenlegi kiadasanak hibajavitasaihoz és kiegészitéseihez. Végul — de
cseppet sem utolso sorban — személyes koszonetiinket szeretnénk Ki-
fejezni Lorne Whiteway-nek, akit6l rengeteg segitséget és biztatast
kaptunk.

Martin Baxter 1996 janius
Andrew Rennie
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