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FEJLODES ES KOCKAZAT

Pénziigyi kozvetités a Commodore 64 idején és ma

Szdz Janos

A magyar bankrendszer nagyot véltozott az elmult 30 évben. A pénziigyi koc-
kazatok jellege és volumene vilagszerte még ennél is nagyobbat. Megprébalom
par oldalban felvdzolni, hogy honnan is indult a hazai kétszinti bankrendszer
és értékpapirpiac 30 éve, és miben ldtom napjaink és a kozeljové £ gondjait.' De
eldtte par szoban foglalkoznék még a hosszu tava visszatekintés csapdaival, ne-
hézségeivel.

JEL-kédok: Eo, E3, G2, GI2

Kulcsszavak: kockazatkezelés, kétszintti bankrendszer, tézsde, jegybank, kozgaz-
dasagi fels6oktatas, szarmaztatott termékek, arfolyamelemzés, Siegel-paradoxon

1. MIT LATUNK, HA HOSSZU TAVRA TEKINTUNK VISSZA?

J6 eséllyel torz képet latunk.

A kozgazdasagi Nobel-dijas pszicholégus, Kahnemann munkassiga nyoman
ma mar széles korben ismert, hogy az agyunk egyaltalan nem ugy emlékezik,
és raciondlis véalasztdsaink sem ugy racionalisak, ahogyan azt naivan logikusnak
vélnénk. A tudods kisérletekkel igazolta, hogy egy régebbi eseményre (pl. tavalyi
nyaralds) ugy emlékeziink vissza, hogy megérizziik az elejét, a végét, a legjobb és
legrosszabb mozzanatokat, de az id6tartamokat alig.> A masik fontos koriilmény,
hogy amirél gyakran sz6 esik, az konnyebben esziinkbe otlik. Példa: egy férfi meg-
csalta a feleségét. Kérdés, hogy az illet$ politikus volt-e vagy pék? Nagy valdszi-
ntiséggel inkabb egy lelketlen, mindenre képes politikusra tippelnénk, mint egy
derék péklegényre — pedig sokkal tobb pék van, mint politikus? De ez utdbbi-
ak diszndsagairdl szeretnek cikkezni az jsagok, igy ez konnyebben idézédik fel
agyunkban.

1 Ez az irds a Bankszovetség 30. sziiletésnapja kapcsan irédott, de nem a Bankszovetség vagy a
bankrendszer 30 éves miikodésérél szol. Csupan a bankrendszer akkori és jelenlegi miikodési felté-
teleinek néhany mozzanatat probalja felvillantani, a kockdzatokat és az azokrol valo vélekedést allit-
va a kozéppontba.

2 Tovig ragjuk a kormiinket egy opera III. felvondsaban, hogy id6ben megérkezik-e a f6hds haldokld
kedveséhez. A kutyit se érdekli viszont, hogy 5 perccel, 5 nappal vagy 5 honappal korabban érkezik-e.
3 Mégha egyre tobb siiletlenséget fogyasztunk is, mint kenyeret.

Gazdasag és Pénzligy, 2019. marcius, 6. évfolyam 1.szdm
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Ha most feltennénk a kérdést, hogy mi volt az elmult 30 év legnagyobb (pénziigyi)
rendszerkockazata, gyanitom, a legtdbben a devizahitelezést emlitenék. Es keve-
sebben lennének, akiknek eszébe jutnanak a 9o-es évek elszabadulassal fenyeget
infldcios varakozdsai. Régen volt, és végil is nem szabadult el az inflacié. Pedig
az 5, 15, 25 szazalék sorozatbdl altalaban konnyebben lesz aztan 40, 60 szazalékos
folytatds, mint visszafordulas. A Surdnyi vezette MNB attért az esetenkénti vé-
ratlan, nagyobb mértéki leértékelések gyakorlatardl a devizaarfolyam elére meg-
hirdetett mértékd, folyamatos csuszo leértékelésére, hitelesen korddban tartva és
fokozatosan lehtitve ezaltal a varakozasokat.

A régi dolgok koziil kiilonosen nehéz felidézni a régvolt kockazatokat. Féleg az
olyat, ami csak sulyos kockazat volt, de végiil is nem kovetkezett be — az mintha
nem is lett volna igazi kockazat.* Megforditva: aminek bar csak kicsi esélye volt,
de mégis bekovetkezett, na, azt ma mar komolyan vessziik. A kockdzatokat nehéz
felidézni, de szabdlyozni még nehezebb. Egyebek mellett az el6bb emlitettek mi-
att. De err6l majd a 3. pontban irok.

Azt gondolhatnank, hogy legalabb a mindannyiunk szdmadra egyformdn ismer®s,
objektiv tényeket, az adatsorokba rendezédott multat konnyen attekinthetjiik.
Példaul, hogy melyek voltak a dramai id6szakok és melyek a nyugalmasabbak.
Hiszen akarhonnan is szemléljiik is, a tény, az tény.

Tegylink egy probat! Vegyiik a forint-dollar arfolyam elmult évtizedeit.

1. abra
Ev eleji dollar-forint arfolyam (fels6 abra)
és év eleji 1000 forint dollararfolyama (alsé abra)
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Forrds: Ev eleji drfolyamok 1949-2017 (MNB)

A fels6 dbrdn, a dollar-forint drfolyamanak dbrajan alig észrevehet6 a dollar 1968-
as felértékelése 11,74 forintrdl 3o forintra. Az als6 abran a reciprok arfolyamnak
viszont ez a legdramaibb eseménye.

A 2001-es 282-es drfolyam leesése 174-re (2008) a fels6 dbran jelentds, az alsd
dbran alig érzékelhet6. Ugyanazokat az eseményeket masként érzékeli egy

New Yorkban tevékenykedd elemzd, mint pesti kollégaja — az eltérd vetitési
pontok okdn.

Barmely nyers arfolyamébra mdr 6nmagdaban torzit, ha kozben megvéltoztak a
nagysagrendek. A BUX indexet nézve az dzsiai, illetve orosz valsag teljesen el-
torpiil a 2008-as visszaesés mellett. Az a baj, a szemiink nem tudja korrigalni,
hogy egy 10 szazalékos visszaesés vagy novekedés ugyanolyan komoly valtozas-e
az ezres, mint a 30 ezres szinten. Csakhogy ez utobbi 30-szor akkordnak latszik
az abran.

Visszanézve tehat még az objektiv adatokon is érvényesiil a torzitas, eltérpiilnek
a maguk idejében jelentés események’s Az orszagut elkeskenyedik, akar eldre-,
akar visszatekintiink. Hogy mondta Kolcsey? ,, Messze jovenddvel komolyan vess
dszve jelenkort...™

Ezt kissé atfogalmazva: tdvoli multat csak gondosan vess Gssze a jelenkorral...

5 E cikk faggelékében hozok kiegészité illusztraciokat arra, hogy miként lehet a relativ valtozéso-
kat kiemeld, és ezért a folyamatokat idében 6sszehasonlithatova tevé abrat késziteni — és meglepd,
hogy milyen egyszerten.

6 KoLcsey FERENC: Huszt (1831)
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Az 6sszevetés nehézségeinek eldrebocsatasa utan nézziik, honnan is indultak 30
éve a kereskedelmi bankok, a tézsde és a pénziigyi-banki oktatasi-kutatési hattér-
intézményeink?

2. A VALSAGTOL A FELIVELESIG:
IMF, KETSZINTU BANKRENDSZER, BANKARKEPZO, BET

»Nincsen kdr haszon nélkiil” - szokta volt mondogatni a szomszéd Micike néni.
1982-ben komoly pénziigyi vélsagban volt a vilag szdmos orszaga. Magyarorszag
dobogds helyen allt a kovetkezéként fizetésképtelenné vald orszagok sordban.
Ekkor sziiletett Szalkai Istvdn 17 oldalas, késébb szigoruan titkositott dolgozata,
amely odakeriilt az MSZMP Politikai Bizottsaga elé is, és amelynek nyoman a
legnagyobb titokban (allitélag még a szovjetek eldl is titkolva az el6késziileteket)
Magyarorszag villimgyorsan a Nemzetkozi Valutaalap tagja lett, elséként a szo-
cialista taboron beliil. Pulai Miklés egykori MNB elnokhelyettes visszaemlékezé-
se szerint mar a 60-as évek kozepén is téma volt az IMF-csatlakozas, de ameddig
elodazhaté volt, addig halasztottdk is.

Az IMF-csatlakozassal kezd6dott az eurdatlanti csatlakozasunk két évtizedes
folyamata, és ezzel egy masfajta pénziigyi szemlélet térhoditasa is hazankban.
Ekkortajt a hazai pénziigyi szellemi élet jelentés bazisa volt a Pénziigyminisztéri-
umon beliill miikods, Hagelmayer Istvin vezette Pénziigykutatasi Intézet, azaz a
Pénziigykutatd. Az MNB vitathatatlan szakmai tekintéllyel birt itthon és kiilfol-
don egyarant. Kozben szép csendben tette a dolgat a Riesz Miklds vezette Pénziigy
tanszék a Kozgazon. Mindhdarom intézmény élenjardéan progressziv, reformpar-
ti helynek szdmitott, a szocialista taboron beliil pedig kifejezetten merésznek.®

7 Célszertinek gondoltam felvillantani az akkori id6k hangulatabdl par dolgot, ami mér nincs, de
akkor még nagyon is volt (példaul szovjet laktanyak orszagszerte), vagy ma természetes, hogy van,
de akkor dlmodni is csak kevesen dlmodtak rola (konvertibilitds, bankkartya, nyugati atlevél). Talin
ezeknél is fontosabb kiilonbség az internet és a PPT (PowerPoint tipust) kommunikécio.

Ez a kis iras nem akar mérleget vonni. Csupan feleleveniteni par dolgot, aminek a szerz6 aktiv részese
vagy kozeli szemlélGje volt. Emiatt illik is elarulni, honnan is szemlélte e sorok irdja ezt a 3 évtizedet.
1976 oOta féallasban a Kozgaz Pénziigy tanszékén tanitok (az elnevezések, akar az utcanevek, véltoztak).
1983-tol félallasban az MNB Nemzetkozi Pénzpolitikai Féosztalyan dolgoztam, majd a Bankarkép-
z8ben. Tagja voltam a BET els§ Tézsdetandcsdnak az oktatdsért, vizsgarendszer kialakitdsaért felel8s
funkciéban, majd 1995-96-ban a BET elngkeként. A go-es évek masodik felében a Jegybanktandcs tag-
javoltam.

8 A szocialista taborban az egyetemeken mindenhol azt tanitottdk Marx nyomadn, hogy az arany
a pénz. Riesz Miklds tankonyvébdl minden hallgaté a modern hitelpénzrendszer miikodését tanul-
hatta, tanulta. Vele kezd6détt el a manapsag korszertinek tekintett bankiizemtan oktatasa, amely
fokozatosan vette at a szovjet tipusu hitelezési gyakorlat tanitdsdnak a helyét.

Matyds Antal professzor Elmélettorténet targyabol mindenki megtanulta nemcsak Smith és Ricardo ta-
nait, de Keynes, Friedman, Hayek gazdasagfilozéfidja mellett a modern kozgazdasagtan alapfogalmait
is. A helyettesitési hatérrata fogalmat ma is tudom, ennek marxista kritikdjat mara sajnos elfeledtem. ..
Kicsit paradox volt, hogy elmélettorténet néven tanultuk, ami modern volt, de hat ilyen vilagot
éltiink akkor. Am legalabb tanulhattuk, szemben szomszédainkkal.
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Az MNB és Magyarorszag mar azért is ritkasagszamba ment a keleti blokkban,
mert a régid orszagai koziil elséként tudott kotvényt kibocsatani a nemzetko-
zi piacokon. A szovjetek afganisztdni bevonuldsa utdn pedig jé ideig egyediil az
MNB tudott nyugati kolcsont felvenni. Ez még a KGST Beruhazasi Bankjanak
sem sikerilt akkoriban.

Manapsag (gondolom, els@sorban a TV hatasara) egyre jobban belénk ivédik a
gyors beavatkozas és azonnali hatds mindent 4thato igénye.

Es nemcsak a szupergyors és hatékony fejfdjds-csillapitok esetén, hanem
mintha mdr a diéfdak is azonnal megnénének. Az egyetemek tananyagdbol
is kikoptak a késleltetett hatdsokat elemzé differencia-egyenletrendszerek.

Pedig a dolgok éveken, évtizedeken at lassan, sok attételen keresztiil fejtik ki tova-
gylirtiz6 hatasaikat. A 70-es, 80-as évek Pénziigykutatd Intézete szellemi bolcsd
volt. Innen majd’ egy tucat késébbi miniszter, jegybanki elnk és alelnok, ASZ-
elnok, illetve pénziigyi feliigyeleti vezetd keriilt ki. Es aki jol figyelt, az felfedez-
hette a Suranyi Gyorgy vezette jegybank filozofidjaban Riesz Miklds el6adasainak
hatasat. Mély gyokerei voltak annak, hogy a 9o-es években Magyarorszag a régi-
6ban komoly [épéselényben volt a tobbi egykori szocialista orszaggal szemben a
pénziigyek terén.

Harminc éve els6nek nalunk alakult ki kétszinti bankrendszer, t6zsde, Bankar-
képz6, Brokerképzé. Els6ként valtunk olyan nemzetkozi szakmai szervezetek
tagjava, mint a BefektetéselemzOk Eurdpai Szovetsége (EFFAS), vagy a CEMS
(eurdpai egyetemek tizleti iskoldinak szovetsége). E16bbi révén 30 orszdgban ér-
vényes nemzetkozi diplomat lehet szerezni itthon, utébbi révén sok ezer didkunk
tanulhatott mar eddig is egy-egy félévet a legrangosabb eurdpai tizleti iskolakban.

Mindez nem egyik naprdl a masikra tortént, egyfajta barsonyos forradalomként.
Hagelmayer Istvan mdr a 60-as évek végén cikkezett a kétszintli bankrendszer
szitkségességérol.

A szellemi erjedés komoly mozzanata volt, hogy a 70-es évektél kezdédéen a KJTK
(Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiadd) egy sorozatban kozreadta a Nobel-dijas koz-
gazdaszok egy-egy konyvét vagy cikkgytjteményét. Az elsé kotet Samuelson Koz-
gazdasdgtana volt, ami egybdl tananyag is lett az egyetemen. E sorozat nemcsak
hozzaférhet6vé tette ezeket az ismereteket, de egyuttal kimondatlanul legalizalta
is ezeket a gondolatokat, hiszen dllami konyvkiadé adta ki azokat. A KJK jelentet-
te meg A kotvény cimt konyvet (szerzok: Banfi-Sulyok-Szaz, 1986) amely egyfeldl
négy évtizednyi sziinet utdn az elsé konyv volt az értékpapirokrél magyar szerzék
tollabol, masfeldl széles korben tette hozzaférhetévé a kotvénybefektetésekhez
szitkséges szempontokat, fogalmakat és szamitdsokat. Ez gond nélkiil tananyagga
valhatott a Kozgazon, majd mashol is. 1987-ben jott létre a tézsde eléfutaraként
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Jarai Zsigmond vezetésével az Ertékpapir-kereskedelmi Titkdrsag, amely kezdet-
ben elsdsorban vérosi tandcsi kotvények kereskedésével foglalkozott.

Bdcskai Tamds a 80-as évek elejétdl szorgalmazta, hogy kell tézsde egy szocialista
gazdasagban? Nem véletleniil volt 6 az els6 tézsdekonferencia elndke 1989-ben.
A tdzsdekonferencia volt az attorés a nyilvanossag felé. A tévéhiradoban ekkor
hangzott el el6szor legitim szoként a tézsde, és hogy az nem egy imperialista cso-
kevény. Jarai Zsigmond ezen a férumon szorgalmazta elészor nyilvanosan egy
honi szabélyozott értékpapirpiac kiépitésének sziikségességét. Addig a napig a
tézsde kimondatlanul, de tabu volt (mint Trianon vagy ’56). E naptol kezdtek el
az emberek és a média legitim mddon beszélni t6zsdérél. Ekkor mar volt jelentds
kotvényforgalom, de a részvények még varattak magukra.

A pesti tézsde is uttord szerepet jatszott éveken at a volt szocialista régioban'®,
bar hamar komoly rivalisa akadt Varséban. Mindenesetre a 9o-es évek kozepére
mér nemcsak egyszer(i részvénypiac volt a BET, hanem integrélt kotvény-rész-
vény és derivativ piac, amelyet az MMTS (Multi-market trading system) nevt
szoftver testesitett meg, ezt két évtizeden at haszndlta a pesti t6zsde. Ezzel évek-
kel eléztitk meg Bécset, ahol csak késébb integralodott az opcids és hataridés
t6zsde (OTOB) a Wiener Bérsével. Pedig Bécs volt az egyik legfontosabb hely,
ahonnan a 80-as évek végén kezdtiik el a tézsdével kapcsolatos tuddsmorzsakat
felcsipegetni.

Sajatos volt a bankok és az Gjjasziiletd értékpapirpiac viszonya. Visszatekintve is
oriasi jelentdsége volt annak, hogy nem a bankokon beliil alakultak ki az érték-
papirral kereskedé részlegek, hanem a térvény alapjan a bankoknak létre kellett
hozniuk a jogilag kiilonallé brokercégeiket, befektetési bankjaikat. Még allam-
papirt is csak azokon keresztiil forgalmazhattak. Egy id6 utdn ez utébbit eluntak
a bankok, de az értékpapirpiac kiformalédasaban nagyon is fontos volt ez a kez-
deti teljes elkiiloniiltség. A bankok lobbierejitknél fogva elkeriilhették volna ezt a
megolddst, de kell bolcsesség és elérelatas volt a meghatarozé nagybankok veze-

9 Eznem csakitthon véltott ki élénk visszhangot. Még Vietnamba is meghivtak. Mivel nem voltak
inyére a sziikséges védGoltasok és a hosszu repiiléut, igy életem elsé angol nyelvii el6adasat Saigon-
ban (Ho Si Minh-varos), a zsufoldsig telt Nemzeti Szinhdzban tartottam. Az elsé sorban az angol
nagykévet iilt, a masodik sorban a szovjet kereskedelmi attasé jegyzetelt. A kétnapos program masik
el6adoja alondoni tézsde nemzetkozi igazgatdja volt. Kis orszag voltunk, de nagy nemzetkozi érdek-
16dést valtott ki, hogy tézsde késziil egy szocialista orszagban.

10 Az Gttord szerep szo szerint értendd. Az elsé roman tézsdekonferenciat a kolozsvari magyar di-
akszovetség rendezte a kolozsvari egyetem viragokkal feldiszitett aulajaban, a roman allami televizié
is tudésitott réla. Mivel nemcsak a BET képviseltette magat, hanem Szapdry Gydrgy MNB-alelnsk
és Pacsi Zoltdn, az Ertékpapir-feliigyelet elndke is részt vett a rendezvényen, ezért Bukarestbdl is
eljottek az illetékesek. Ez a pestihez hasonlé attorés volt az ottani piac fejlédésében. Cikkezett is az
Adevarul Cluj, hogy miért nem Bukarestben és miért nem romanok szervezték...
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tdiben, ezért alakult igy a jogi szabalyozas." Az onmérséklet mindig és mindenhol
fontos erény. Kar, hogy a mai vildgban egyre kevéssé becsiilik.

A go0-es évek elsé felében sorra jottek Magyarorszagra a szomszédos orszagok-
bdl ellesni példdul a Bankarképz6 miikodési modelljét. Az MNB és a Bankszo-
vetség, személy szerint Tarafds Imre és Pulai Miklés nagyon hathatos, tartos
segitséget nyujtott a régid elsé bankarképzéjének. Ma mar szinte elképzelhetet-
len, de tobb nagyobb bank likviditasmenedzsere a Bankarképzd elsé kurzusan
(Lividitdsmenedzsment és monetdris politika) talalkozott eldszor él6ben egymas-
sal. Ma mdr minden ezer szdlon (féként elektronikusan) kotédik egymashoz,
akkor minden épp csak sziilet6ben volt. Mindenesetre a kétszintd bankrendszer
kialakuldsa utdn a kereskedelmi banki tevékenységhez sziikséges know-how im-
portjat a magyar bankok kozdsen, szoros egytittmikodésben (,,szovetségben”),
egymast segitve bonyolitottak. Ennek volt a kézzelfoghat6 eszkoze a bankok altal
kozosen felallitott Bankarképzé.

3. A KOCKAZATOKROL

3.1. A szabalyozas esélyei
egy egyre bizonytalanabb és egyre gyorsabban valtozé vilagban

A kockazatok™ kozponti kezelésének egy naiv, sokdig reménykedve alkalmazott
formaja volt a vilagban a devizadrfolyamok riogzitése (ez volt a Bretton Woodsban
a haboru végén létrehozott aranydeviza-rendszer, amely a 70-es évek elejéig mu-
kodott), vagy az USA-ban alkalmazott kamatldbplafon, kiegészitve azzal, hogy a
latra sz616 betétekre tilos volt kamatot fizetni. Es ezzel kezd8dott a szabalyozok
és szabalyozottak vég nélkiili rablo-pandur parharca, amely eleginsan ,financial
innovations, financial engineering” neveken vonult be az irodalomba.

11 Tehet&s arisztokraték is szabadjara engedték ifjaikat egy id6re, hogy lassanak vildgot. A hasonlat
annyiban is all, hogy ezeknek az erdei gombaként a semmibdél el6bujé brokercégeknek is ardnylag
fiatal vezetdi voltak. Jellemz&éen a harmincas, negyvenes korosztalybol kertiltek ki, mig a nagyban-
koknak mindig is nagyobb tapasztalattal rendelkezé vezetéi voltak. [gy mint a must, rendesen ki-
forrhatta magat ez a formdlodo piac, fiiggetleniil a bankokon beliili hierarchidktdl. De lehetett ebben
némi 6sztonds Gvatossag is. Az értékpapirok nagyon 4j dolognak szdmitottak. MésfelSl kezdetben
sokan még politikailag is kockazatosnak érezhették, hogy ezek kereskedelmével foglalkozzanak egy
szocialista dllami nagybankban.

12 Az aldbbiakban a sokféle banki kockazat koziil kizérolag a piaci kockdzat elmult évtizedekbeli
valtozasaival foglalkozom, mint egy jol koriilhatarolt problémaval, amelyhez bségesen vannak ada-
tok is. Ezzel nem akarom aldbecsiilni a mtikodési (informatikai), a hitelezési és egyéb kockdzatok
jelentdségét.

13 A szocializmusban sokdig pedig egyszerlien mindennek rogzitett dra volt. A lakossagi betétek
kamatldba évtizedeken 4t — a lekotés id6tartamatol fiiggden - fixen 2, 3, illetve 5 szdzalék volt.
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Az elsé gyongyszem az overnight repo volt a szabdlyozads kikeriilésére. Ha
nappal tilos volt kamatot fizetni a ldtra sz6l6 betétre, nosza, minden este
eladunk az iigyfélnek dallampapirt, és kotiink egy hatdridds visszavdsdrldsi
iigyletet mdsnap reggelre olyan fix dron, ahol az eladdsi és a visszavdsdrldsi
dr kiilonbozete jelentette a napi kamatot a betétes szamdra.**

Minél inkabb szabalyozni akarjék a piacot, annal tobb olyan termékkonstrukcio
jon létre, amely huncutul megkeriili az épp érvényes szabdlyokat. A még ujabb
terméket mar nem csak az tigyfél nem érti, de a szabalyozé hatdsag sem feltétleniil
ismeri fel idében, hogy mi a termék lényege és kockazata. Ami a legrosszabb: az
sem biztos, hogy az adott cég ellendrzési rendszere id6ben nyomon képes kévetni,
mi is torténik a cégen beliil. Hires-hirhedt esetek sorat lehetne erre citalni.

A szarmaztatott termékek a maguk egzotikus, nehezen kibogozhaté tartalmaval
elsérangu eszk6zok bizonyos tranzakciok becsomagolasara, elrejtésére.

Nézziik a legegyszertibb példdat. Ha két piaci szereplé kozott tilos a hitel-
nyujtds, akkor egy erésen deep in the money put opcié tékéletes megoldds a
tiltas kijdtszdsdra. Ennek az opcionak az dra lényegében a lehivdsi drfolyam
jelenértéke. Ezt most kifizeti az opcié jogosultja, majd lejaratkor megkapja a
lehivdsi drfolyamot. Semmi szabdlytalansdg. Es bdrmi lehet az alaptermék.

A szarmaztatott termékek persze nem csak a szabalyok kikeriilésére sziiletnek.
Bar elvileg a kockdzatok csokkentésének az eszkozei, kell§ likviditasuk csak a
spekuldnsok tevékenysége révén biztositott. Szép profitokat lehet elérni altaluk?,
részben a jellemz8en nagy tékeattételiik, részben pedig az drazasukban rejlé in-
formacios elény miatt.*®

3.2. Elmélet és gyakorlat

Az egyetemeken a befektetéselemzés-kurzusok alapfogalmai manapsdg az ar-
bitrdzs, a martingal, a Wiener-folyamat. Ez utobbi olyan folytonos véletlen fo-
lyamat, amelynek minden pontja téréspont. Tehat végteleniil cikkcakkos. Ha a
részvények és devizdk drfolyamgorbéit kisebb id6szakokra kinagyitjuk, akkor
nem simulnak ki, hanem tovabbra is ugyanolyan cikkcakkosak maradnak.”

14 Ahdbor elétt Magyarorszagon volt egy hashajté reklam: ,, Mig On durmol, dolgozik a Darmol.”
Lehet, innen jott az overnight repo otlete is.

15 Adott esetben minimdlis kockdzattal, 14sd az LTCM-sztorit.

16 Magyarul: lehet balekot taldlni vevéként, aki rdharap pl. egy gamma swap vasarlasanak felvazolt
el6nyeire.

17 Ez az arfolyamok fraktdltulajdonsdga. Gyors és latvanyos bepillantast nyerhet az e téren még
jaratlan olvaso, ha begépeli a Google-be a ,,Koch-curve” kifejezést, és megnézi az idetartozo rajzokat.
Egy parabola egy darabjat laza kézmozdulattal rajzoltuk a fiizetiinkbe annak idején, egy Wiener
folyamat barmely rovid szakaszénak lerajzolasa végtelen sok ceruzat emésztene fel, hiszen barmely
rovid darabkdja is végtelen hosszu a sziintelen iranyvéltisok miatt.
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A Wiener-folyamat barmely rovid darabkaja végtelen hosszu, hisz a kiszogellése-
ken is kiszogellés van, és azokon is...

Ez nagyon szép, és bizonyara érdekes is par szakember szamdra. De miért fontos
ez? En magam is egy igen elvont matematikai konstrukcionak tartottam, amely
els6sorban a részecskefizikusok szamara érdekes, akik az apro6 részecskék moz-
gasat ennek segitségével tudjak leirni. Egészen addig a meleg nyari napig, amig
fel nem kértek az egyik brokerbotranyban szakértének. Az volt a kérdés, hogy
realisnak tekinthet8-e, amit a csalé cég kiildott havonta az iigyfeleknek az elért
nyereségekrol.

Alljunk meg egy pillanatra magénal a kérdésnél. Ez teljesen jogos lehet egy betét-
nél. Példaul, ha a kamatlab évi 12%, akkor realis-e 3 hénapra 8% kamatot kapni?
Egyértelmt, hogy nem. De ha egy részvény varhatéan évi 12%-ot hoz, akkor realis
3 napra a 8% hozam? Hat itt a bokkend.

Ahogy szamolgattam a nagy melegben a napi zaroarak alapjan, nemcsak az jott
ki, hogy lehetséges, hanem az is, hogy ennek a szdzszorosa, tizezerszerese is lehet-
séges pozitiv valoszintiséggel! Hisz a Wiener-folyamat megvaltozasa végtelen...
Minden ilyen realizdcidhoz sziikséges megadni, hogy mi volt a valdszintisége a
bekovetkezett az eredménynek. Am a Wiener-folyamat minden realizacitja nulla
valdszintiséggel kovetkezik be, de az egyik biztos, hogy lesz.

Ez az a pont, ahol a jogdszok és a konyveldk nyilvinvaléan megéllnak. Ok a té-
nyekkel foglalkoznak.*

Miel6tt kitérnénk a konyvel6i szemléletre, nézziik meg szamszertien, mi-
rél is van szé.

1991 janudrja és 2007 juliusa kozott a BUX napi zdré drfolyama felment
ezerrdl 30 ezerre.

Aki befektetett 1 forintot az elején a BUX-ba, annak 30 forintja lett a végén,
ha kozben nem csindlt semmit a 4115 kereskedési nap alatt.

Rendezziik sorba a napi viltozdsokat, és rajzoljuk meg a BUX ennek meg-
feleld alakuldsdt, tehdt amikor nem egymadst viltogatjdk a veszteségek és
nyereségek, hanem az elején vannak a nagy nyereségek, majd kisebb és az
egyre nagyobb veszteségek. Ekkor igy alakulna a BUX (de csak az elsé és
utolsé érték egyezik meg az igazi BUX iddsordval):

18 Egy birdsag még évekkel az események utan is csak tépelédik, hogy miért halt meg egy kigyul-
ladt buszban sok gimnazista didk. Ha valami nagy szerencse folytdn nem gyulladt volna ki a busz,
bér szinte biztosra lehetett volna venni a katasztrofat, lenne-e itélet?
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2. dbra
A BUX alakulasa (1991-2007) sorba rendezett napi valtozasok mellett
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Az dbran nem is latszik, hogy a jobboldali vége 30-szor magasabban van,
olyan hatalmas nyereségek és veszteségek keletkeztek kozben. Ha valaki el-
taldlta volna, hogy mely napokon megy fel a tézsde, és ezekre a napokra
hosszii poziciot nyitott volna, majd a nap végén le is zdrja, akkor 1 forintbél
16,5 millidrd (1,65 x 10") forintot csindlt volna (az addigi nyereségeit is be-
fektetve). Ezt azt jelenti, hogy tobb mint 10-szer tizszerez6dott meg a pénze!
Aki persze eltaldlja, hogy mely napokon megy fel az drfolyam (ez a keres-
kedési napok 52%-a volt), az azt is eltaldlta, hogy mely napokon nem. Ha
ezekre a napokra short poziciot nyit, a pénze végiil 9,1 x 10" forint. Tehdt a
shortoldsok révén még 8-szor tizszerezte meg a pénzét.

Ezek elképzelhetetleniil nagy szamok.” Ha hésiink az igy keletkezett vagyo-
ndnak egy ezrelékét szétosztotta volna a 107 szdmii (tizmillié) honfitdrsa ko-
zott, akkor mindenkinek fejenként 9,1 x 10°, azaz 910 millié forintot adott
volna.

E szép meséhez sajnos egy valosziniiség is tartozik. Erre a vagyonra lényegé-
ben akkora esélye van, mint 4000 pénzfeldobdsbol mindig eltaldlni, hogy az
fej lesz-e vagy irds.
E tényadatokon nyugvd tanmese summazata, hogy a piacon nagyon nagy 0sz-
szeget is lehet nyerni — nagyon kicsi valdszintiséggel. Kahneman-tol azt is meg-
tanultuk, hogy az emberi agy kiillondsen érzéketlen a kicsi valoszintségekre, és
altalaban 6szténosen nem tud mit kezdeni a bizonytalansaggal. Itt pedig pont
err6l van sz6. Mikortdl irredlis az irredlis?
A konyvel6i szemlélet kapcsan ugorjunk egy nagyot vissza az idében a kozépkori
Italiaba.

19 Esmégnem is vettiik figyelembe a napon beliili dringadozasok kindlta nyerési lehetéségeket! Es
most tessék belegondolni a milliszekundumos kereskedésbe!
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3.3. Luca Paciolo (1494) és az osztozkodasi probléma

Luca Paciolo ferences szerzetes volt (Leonardo da Vincivel is dolgozott egyiitt).
Az 1494-ben megjelent ,Summa de arithmetica, geometrica, proportioni et
proportionalita™ ciml konyvében sok minden mds kozott az aldbbi problémat
is tanulmanyozta:

Ketten jdtszanak fej vagy irdst. Ha fej, az egyik nyer, ha irds, akkor a mdsik.
Az nyeri az induldskor kettejiik dltal osszeadott pénzt, aki el6szor éri el a
6 gybzelmet. A jaték 5:3-as dlldsndl félbeszakad. Hogyan kell méltdnyosan
felosztani az osszeget?

A Paciolo altal megadott megoldas (5/8, illetve 3/8) tokéletesen megfelelt az 6
multbeli tényeken alapul6, szamviteles vildgszemléletének. Nemhiaba 6 a kettds
konyvelés feltaldloja, és ezéltal a szamvitel atyja. Am a megoldds rossz.

150 évvel késGbb De Méré lovag vetette fel ugyanezt a kérdést Blaise Pascalnak, aki
Fermat-val vald levelezése soran megoldotta ezt a problémat (7/8, 1/8), mellesleg
megalkotva a varhat6 érték fogalmat.

Paciolo a multbeli tényeket vette figyelembe. A Pascal altal megtalalt helyes meg-
oldas abbol indult ki, hogy milyen varhaté nyereményekre tehetne szert az adott
allasndl a két fé] egy esetleges folytatasndl.” Pontosan itt van ma az egyre mélyeb-
bé és szélesebbé valo szakadék a jovibeni lehetdségeket vizsgald kockazatelemzok,
és az elsésorban muiltbeli tényekre dsszpontositd szamvitel és jog kozott.

Taldn ennek a nyomasnak engedve jelent meg a szimvitelben mostandban
a klasszikus szamviteltdl tavol all6 piaci érték fogalma. A jogszabdlyokban
is egyre gyakrabban jonnek el valészintiségszdmitasi fogalmak. Es sajnos
éppen ezekben az években tilint el az 6nalld valdszintiségszamitas-oktatas
a hazai kozgazdasdgi felsdoktatasbol.

Hogy is néz ki az drfolyamkockdzat?
Valahogy igy? Mint egy EKG?

20 Azaritmetika, geometria, mértékek és aranylataik foglalata.

21 A szampélddnkban a jaték az esetleges folytatasnal legfeljebb 3 1épésben véget érne. A hatranyos
helyzetti jatékos csak akkor nyerhet, ha mind a haromszor 6 nyer, ellenkezé esetben tarsa célba ért.
Annak az esélye, hogy mind a 3 alkalommal 6 nyerjen, 1/2° = 1/8, igy a tarsa 7/8 eséllyel nyer.

Az eredeti feladat altalanosabban volt megfogalmazva. Nem akartam tulsagosan visszaélni az olvasé
figyelmével és tiirelmével, innen az egyszertsitett szampélda. A pontos részletekért be kell irni a
Google-ba: ,,Problem of points”.
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3. abra
Részvényarfolyamok napi valtozasa
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Akinek ilyesféle képe van a kockazatrol, az kiillonosebb aggodalom nélkiil vehe-
tett fel devizahitelt. Ugyan van egy kis ingadozas fel-le, de ami felmegy, az le is
esik.

A potencialis devizahitel-felvev6k viszont valoszintileg 6vatosabbak lettek volna

egy ilyen abra lattan:

4. dbra

Napi dollararfolyam 1999 és 2005 kozott: 220 - 320 — 180
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Az abra tanulsaga: nem egészen 2 év alatt ment fel az arfolyam 220-rdl 320-ra,
majd 4 év alatt esett le 180-ra. Azt gondolom, hogy 20 ériasplakat az utak mentén
ezzel az abraval tobbet ért volna figyelemfelhivas gyanant a devizahitelezés hajna-
ldn, mint az apro betds jogi kiegészitések a szerz8désekben hosszu oldalakon at.

De a mai vilagunk egyre terjedelmesebben szabdlyozza a részleteket. A gyogy-
szerek mellé kapott, mind hosszabb leirasokbdl egyre kevésbé deriil ki, mire is
vald az orvossag. Sokkal inkabb a kés6bbi jogi bonyodalmak megel8zésére szol-
galnak ezek a lefrasok. A kedvencem a fejfajas-csillapitdo mellékletében a figyel-
meztetés: fejfajast okozhat. Szandékosan nem pénziigyes példdkat hoztam...

A ,Ne 6l tomor, érthet6. Azonban ma mdr nem szakszerd az ilyen megfogal-
mazads.

3.4. A gamma swap

Mindenki szamara nyilvanvalo, hogy a szdmitogép és az internet hihetetlentil fel-
gyorsitotta a kereskedést és az elszdmoldst, masrészt nagyjabol elsoporte a fold-
rajzi hatarokat. Nehéz belegondolni a szamitogép vezérelte, automatizalt milli-
szekundumos kereskedési stratégidk mibenlétébe és hatdsaiba. De koztudomast
a létezésiik.

Kevesek szamara ismert viszont a bankszakmaban és az értékpapirpiacon, hogy
ma mar tucatjaval sziiletnek évente olyan cimmel szakdolgozatok az egyeteme-
ken, mint példaul ,,The effect of jumps on a down corridor variance swap”, tele
kettds integralokkal, sztochasztikus differencidlegyenletekkel. A képleteket érti
a jelolt, de az gyakran hattérben marad, hogy mit is vesz az a piaci szerepld, aki
egyilyen cseretigyletbe belemegy. A felhasznalt tananyagok a ,,Volatility Investing
Handbook” (BNP Paribas) kotet és rokonai.

Nézzitk a gamma swap tigylet targyat:

? - M 3 = : . . -
Y m (1\“—) g~ ,in discrete-time
Gamma =

1 T _98, . . .

T Jo Oigt dt . in continuous-time.

Szeretném gyorsan megnyugtatni az olvasot, aki mar taldn kezdi elveszite-
ni a tiirelmét és a fonalat, hogy ez utobbival nincs egyediil. Tényleg ezzel kell
kereskedni?

Arra mar nekem sincs 6tletem, hogy milyen oridsplakattal lehetne felhivni a
gyanutlan tgyfelek figyelmét a kockazat mibenlétére ennél az tigyletnél. Nem is
beszélve arrdl a sziil6rdl, aki befratja gyermekét egy kozgazdasagi diplomat add
egyetemre, ahonnan a gyerek kijon mint gamma-kereskedé. Igaz, jol keres majd.



FEJLODES ES KOCKAZAT

Tehdt mar régen nem a textiliparba vagy a gydégyszeriparba fektetiink, hanem a
volatilitasba. Ezzel 6nmagaban még nem is lenne baj, ha mindezt b6séges kozgaz-
dasagi tanulmanyok egészitenék ki. De nem ez a helyzet.

Biztos vagyok abban, hogy az olvas6 hitetlenkedve fogadja, de igaz: alig
van fiatal magyar kozgazddsz. A sz6 szoros értelmében vett kioz-gazddsz.
Masfel6l egyre né a szakadék a derivativ termékek matematikdjat tanulo
pénziigyes didkok és egy atlag kozgazdasz-menedzser hallgatd, avagy épp
értékpapirjogdsz tanulmanyai kozott. Mikozben egyre kockazatosabba
valik a pénziigyi kornyezet, meglep6 modon ugy szorul vissza dltaldban a
matematikaoktatds és ezen belill a valdszintségszamitds a hazai kozgazdasagi
fels6oktatasban. Ezt nem ellensulyozza, hogy vagy két tucat didk igen alapos,
nagyon absztrakt matematikat tanul. Pedig 1920-ban a Jézsef Nador Miiszaki és
Gazdasagtudomanyi Egyetemen volt Eurépaban az els6 olyan tizleti képzés, ahol
6nallo statisztika- és valdszintiségszamitds-oktatas folyt.»

Sajnos az nem mikodik, hogy a mélyebb szakmai, matematikai ismeret
minddssze néhany szakember beliigye legyen. Susan Cain 2012-ben a Csend cimt
konyvében a 2008-as valsag egyik f6 okat abban jel6lte meg, hogy az extrovertalt
vezet6k nem hallgattak az introvertalt elemzékre. Egyik példaként a Challenger
katasztrofajat hozta: a szakértSk eldre figyelmeztettek, hogy fagyban a tomités
nem fog jol miikddni. Ahogy a globalis felmelegedés, a kdrnyezetszennyezés sem
csupan a tuddsok beliigye, a pénziigyi piacok fejlédésének irdnya sem.

4. OSSZEGZESKEPPEN

A hazai bankrendszer és értékpapirpiac hatalmasat fejlédott az elmult 30 évben.
Madra mar régmult, hogy a bankokban mint egy postahivatalban kellett hosszan
sorban dllni az ablakok el6tt, szék pedig sehol. Ma elég kett6t kattintani, és az
okostelefon mar fizeti is a bankszamlamrdl a parkolast vagy a vonatjegyet, avagy
épp Bécsben a kavém drat rendezhetem a hazai bankkdrtyammal.

22 Koz-gazddsz, aki a munkanélkiiliséggel, inflacioval, fizetési mérleghidnnyal foglalkozik, és ilyes-
mit tanult az egyetemen. Ez a populacié kozelebb van a kihaldshoz, mint a hésipkas kolibri Dél-
Amerikéban.

Szinte minden jelentdsebb magyar telepiilésen van kézgazdaszdiplomat nyujté képzés, de ezeken
mind a népszer(i és gyorsan elvégezhetd turizmus-vendéglatds, marketing, valtozdsmenedzsment
vagy kommunikdci6 szakokat oktatjak. Ugyanakkor kozel egy évtizedig nem tudott elindulni a
monetdris politika szakirany a Kézgazon hallgato6i érdeklédés hianyaban. Az MNB altal felajanlott
hallgatéi 6sztondijak sziintették meg ezt az dldatlan éllapotot.

23, There was no country other than Hungary in continental Europe, where there was systematic
teaching of probability and statistics as early as 1920 [Az eur6pai foldrészen Magyarorszagon ki-
viil nem volt olyan hely, ahol médszeres valoszintiségszamitas- és statisztikaoktatas folyt volna mar
1920-ban]” (www.encyclopediaofmath.org).
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De tudjuk, hogy ahol fény, ott rnyék is van. Mara mar az egyik legnagyobb pénz-
igyi kockdzat maga az az arzendl, amit a kockazatkezelésre kifejlesztett pénziigyi
termékek jelentenek. Nem véletlentil nevezik 6ket mérgez6 termékeknek. Termé-
szetesen nem maguk a konstrukciok mérgezéek, hanem a hasznalatuk mikéntje a
dontd. Felidézném Lamfalussy Sandor 1997-ben, az MNB-ben tartott el6adasdnak
egy gondolatat: ,, Manapsdg nagy divatja van az egyetemeken a csilivili derivativok
tanitdsdnak. Ideje lenne a hangsilyt vjra a »normal, regular, boring banking«
tanitdsdra helyezni.” Akkor meglepett, amit mondott — mara azt hiszem, megér-
tettem az dvatossagra intés okat.

A bankok jév6beni (ha agy tetszik, kovetkezd harminc évbeli) sorsa sok minden-
t6l, de mindenekel6tt a jovendébeli bankaroktdl és bankfeliigyel6ktél fiigg.

Béven van ok bizakodasra és aggodalomra egyarant.
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Kiegészito abrak:
A dollararfolyam és a BUX hosszu tavu relativ értékvaltozasai

Az 5. dbra a BUX napi zdrddrainak alakuldsat mutatja egy 22 éves periddusra.
Ennek alapjdn nehezen hihetd, hogy 1996-ben a BET indexe volt a vildg masodik
leggyorsabb novekedést felmutato tézsdeindexe. Az als6 logaritmikus skalan nem
jelentéktelenedtek el a 9o-es évek fejleményei, mint a f6ls6n. Az alsé abra azt mu-
tatja, hogy egy adott idépontig hdnyszor dupldzodott meg az index induldértéke.

5. abra
A BUX értékének alakulasa az elsé 5500 kereskedési napon
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6. abra
A BUX hanyados logaritmusanak alakulasa
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1995 marciusatol 3 év alatt a logskaldn kozel 3-at mentiink felfelé, ez azt jelenti,
hogy majd 8-szorosdra nétt az index. A 2002-2007-es nagy menetelés 5 éve alatt a
logskalan alig tobb mint 2-t mentiink felfelé, az index ,csak” alig tobb mint 4-sze-
resére nétt. Csak a logskalan latszik, hogy joval laposabb ez a felivelés.

Térjiink vissza a cikk elején felvetett problémadra, hogy mit lehet kiolvasni egy
deviza arfolyamanak dbrajabol. Egészen mast sugall a reciprok arfolyam abréja
arrdl, hogy mik is voltak a jelentés arfolyamvaltozasok. Tovébbi gond, hogy a
varhat6 arfolyam reciproka nem egyenld a reciprok arfolyam vérhaté értékével.

Tehét ha egyenléen valoszindi, hogy a dollar arfolyama 180, 200 vagy 220 lesz,
akkor varhatdan 200 lesz. Ha most 200 az arfolyam, akkor az varhatéan nem val-
tozik. Nem igy a reciprok drfolyam. A fenti értékek alapjan 1000 forint lehetséges
jovébeni dolldrarai 5.56, 5.00 és 4.55. Ennek varhat értéke 5.03, tehat a forint egy
amerikai elemzé szerint erdsédni fog, mikozben a pesti kolléga szerint varhatéan
vdltozatlan marad (Siegel-paradoxon). **

A logskala révén nem csak az id6beli 6sszehasonlitas valik redlisabbd, hanem ér-
dektelen, hogy a dolldrarfolyam dinamikéjat vagy annak a reciprokat nézziik: az
eltérés csupdan egy eléjel.

24 Az egyik elemz§ szerint az arfolyam martingdl (azaz a jovébeni arfolyam varhato értéke meg-
egyezik a jelenlegi drfolyammal), a mésik szerint nem. A martingal a modern pénziigyi matematika
kulcsfogalma. Egy folyamat martingaljellege donti el, hogy van-e lehet8ség arbitrdzsra vagy nincs.
Példankban a két elemz6 teljesen egyetért alehetséges értékekben és azok valdszintségeiben, nincse-
nek politikai nézetkiilonbségeik, eltérd érdekeik. Es mégis.
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7. abra
A dollararfolyam bazisindexe és 1000 forint dollararfolyamanak bazis indexe
logaritmikus skalan
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Ha a fels6 abran egy beosztasnyit feljebb megytiink, a dollar forintarfolyama dup-
lazédik. Ha az alsé dbran egy beosztasnyit lejjebb megyiink, akkor a forint dol-
lararfolyama felez6dik.

Az olvaso, lehet, sokallta az dbrakat egy ilyen r6vid cikkben, de ne feledjiik a régi
kinai mondast: egy abra felér ezer széval.

Ha alaposan szemiigyre vessziik.

25 A 6. és 7. abra az adott arfolyam bazisindexének a kettes alapti logaritmusa, igy a duplazédaso-
kon, illetve felez6déseken van a hangsuly.



