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El6sz6 egy pénziigyi matematika
tankonyvhoz

A szerz6 a pénziigyi valsag kapcsan a pénziigyi matematikat ért kritikai észrevé-
telekre probal valaszolni. Megitélése szerint a pénziigyi matematika negativ hata-
sa a magyarorszagi pénziigyi problémak esetében nem mutathato ki, ugyanis Ma-
gyarorszagon a pénziigyi dontések mindenfajta kvantitativ megalapozas nélkiil,
nagyrészt politikai alapon torténtek, igy a felel6sséget is a politikat koriilvevo
gazdasagpolitikusoknak kell viselniiik. A matematikai modellek legf6bb felhasz-
nalasi teriilete nem a konkrét pénziigyi dontések megalapozasaban, hanem sok-
kal inkabb az oktatasban talalhaté.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: A20.

Jelen iras cimét az indokolja, hogy eredetileg egy matematikai pénziigyi tankonyv
bevezetdjének szantam. Néhany napja Simonovits Andras felhivta a figyelmemet
a Kozgazdasagi Szemle hasabjain kibontakozo vitara. A vita indit6ja Csaba Laszlo
egyébirant igen gondolatgazdag esszéje, amely a Kozgazdasagi Szemle 2013. januari
szamaban jelent meg Kérddjelek a kozgazdasdgtanban és oktatdsaban cimmel. Ehhez
a kérdéshez csatlakozott Simonovits Andras a 2013. marciusi szamban. A dolgozat
cime Szubjektiv gondolatok a kozgazdasdgtanrél. Mind a két iras igen alapos és ko-
riiltekint6, ujabb gondolatok és kutatasok forrasaul szolgalhat. Szamos igen fontos
és husbavago kérdést érintenek, amelyek megvitatasa és a kiérlelt allaspont megta-
lalasa a magyar kozgazdasz kozosség szamara rendkiviil fontos. AlapvetGen felme-
riil a publikdciéos mod kérdése, vagyis hogy cikket vagy konyvet kellene-e irni, angol
konyveket forditsunk, vagy irjunk sajat tankonyvet? Mennyiben kovessiink 6nallé
utat, vagy probaljuk a tavolsagot lefaragni? Ezekhez az igen fontos kérdésekhez nem
akarok hozzaszdlni, csak halkan megjegyzem: tigy érzem, a legfébb gond, hogy eze-

* Koszonetet szeretnék mondani Simonovits Andrdsnak, aki a kéziratot elolvasta, annak meg-
jelentetésében tdmogatott, és szdmos pontositd észrevételt tett. Ugyancsak koszonetet szeretnék
mondani a Budapesti Corvinus Egyetem Befektetések és Vallalati Pénziigyek Tanszékén levé kol-
légdimnak, Berlinger Edindnak és Szdz Janosnak, akik a dolgozatot elolvastak, és miként az elmult
évek sordn oly sokszor, most is megjegyzéseikkel segitettek. Természetesen a leirtakkal kapcsolatos
minden feleldsség az enyém.

Medvegyev Péter, Corvinus Egyetem Matematika Tanszék.
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ket az elveket és kritériumokat sajnos szubjektiv médon alkalmazzuk a magyar tudo-
manyos mindsitési gyakorlatban. Van, akinek esetében 6t tankonyv, ezek kozott egy
tobb szaz oldalas idegen nyelvii monografia sem elegend6 az egyetemi tanari kineve-
zéshez, masok esetében néhany kozepes mindség, senki altal nem olvasott vagy hi-
vatkozott, zagyvan megirt magyar cikk is elegendé a tudomany cstcsara érkezéshez.
Eppen ezért a vitat igen hasznosnak gondolom, és mindenkit arra tudok 6szténozni,
hogy csatlakozzon, és mondja el a véleményét. Személyes érintettségem miatt csak a
vita egyik mellékvonulatahoz csatlakoznék.

A vita soran, mint mindig, felmeriil a matematika és a kdzgazdasagtan kapcsolata.
Természetesen itt sincs semmire végsé valasz. Nincs ralatasom a kozgazdasagtan
egészére. A szerzOk altal is emlitett specializacié miatt én a pénziigyi matematika
szemiivegén keresztiil latom a problémat. Bar megprobaltam mindent, amit tudtam,
részletekbe menden attanulmanyozni, nem tudom, hogy erre az igen magvas kér-
désre mi a helyes védlasz. Csak azt tudom mondani, hogy komoly emberek komoly
dolgokat csinalnak. Ha komolyan vesszitk magunkat és a problémat, komoly dolgok
sziiletnek. A tudomdny paratlanul csodalatos épiiletét szemléld ifjusag a leggyakrab-
ban azt kérdezi magatol: Hogyan jottek ra? Amit nem érzékeliink, az az id6, valamint
a hibas probalkozasok oridsi szama. A tudomany torténete néhany ragyogé gondolat
és szamtalan felesleges és zagyva elmélet 6sszessége. Amit nem latunk, az a torzszii-
16ttek hatalmas dradata, amely mindig elont6tte a tudomanyos vildgot. A jelenkor
kozgazdasagi gondolataibdl mi marad meg, mi a torzsziilétt, mi a hibas ut - most
még nyilvan nem donthetd el. Ugyanakkor, ha a kozgazdaszok tartdsan helyet kér-
nek maguknak a tudomanyos vildg asztalanal, akkor a tudomanyos vilag normait,
vagyis a vilagos, lényegében axiomatikus targyalas és a statisztikai verifikalhatdsag
kényszerét mindenképpen magukra kell venni.

A kozgazdasagtan és a mddszertan kapcsolatarol szolo, ciklikusan felbukkano vita
o6rokzold témanak tekinthetd. Kiilonosen fontossa, mondhatnam dramaiva valt a
kérdés az utébbi években a pénziigyi valsag kapcsan. Nem lebecsiilve a pénziigyi
valsagnak a gazdasagi folyamatokra, vagyis az emberek életére gyakorolt hatasat,
azt gondolom, hogy a pénziigyi valsag valdsziniileg, illetve inkabb remélhetden,
legjelentésebb hosszu tava kovetkezménye a kozgazdasag-tudomanyok esetleges
atalakuldsa lehet. Vagyis remélhetSen a tarsadalom és a gazdasag el6bb vagy utébb
tallép a problémakon, a kézgazdasag-tudomany azonban jelen formajaban nehe-
zen tudja megdrizni az ,,arcat”. Ennek oka nagyrészt az elmélet és a tényleges pénz-
tigyi gyakorlat csillagaszati tavolsaga, és az ebbdl ered6 nyilvanvalé ellentmondas
feloldasanak kényszere.

Tulzas nélkil allithatjuk, hogy a pénziigyi matematika épiilete paratlan a maga
nemében, és formalisan, a felhasznalt matematikai apparatus nehézsége tekinteté-
ben csak az elméleti fizika konstrukcidival mérhetd 6ssze. Mar a bevezetd példak
megértéséhez is olyan modern és kifinomult ismeretekre van sziikség, mint a Wie-
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ner-folyamat vagy a sztochasztikus differencidlegyenletek. A témaban nem jaratos
olvasénak elég annyit elfogadnia, hogy a hagyomanyos, mondhatnank klasszikus
matematikai kozgazdasagtani oktatasban szerepld matematika nagyrészt a 19. sza-
zad kozepére, a 20. szazad elejére ismert volt. Ha konkrét alakjidban nem is fogal-
maztak meg a sziikséges tételeket, ha akartak volna, ha felmeriilt volna az igény,
akkor a kor tuddsai rutinosan meg tudtak volna alkotni 6ket. Természetesen sokat
valtozott a matematika nyelve, sokat finomodott a kifejtés divatos formaja, de példa-
ul az altalanos egyensulyelmélet egész szemlélete Iényegében a klasszikus mechanika
gondolatvilaga, és példaul az Arrow-Debreu-modell csak ezt dnti nyakon a konvex
analizis — a modell keletkezése idején - divatos formalizmusaval.

Azt gondolom, hogy a klasszikus matematikai kozgazdasagtan tételeinek részle-
tekbe mend megértéséhez elegendd a matematika néhany egyszertibb és kézenfekvo
allitdsat megérteni. Ennek legfébb oka, hogy a felhasznalt matematikai apparatus a
véges dimenzios terek elméletére épiil, és a véges dimenzids terekben a normal, jézan
matematikai intuicié viszonylag jol mtikodik.

Ezzel éles ellentétben, a pénziigyi matematikai tudomanyok komolynak mond-
haté tanulmanyozasa ott kezd4dik, hogy hosszu évek alatt részletekbe menden el
kell sajatitani a mértékelmélet és a végtelen dimenzios terekkel foglalkozé funkcio-
nalanalizis halado fejezeteit. Példdul a sztochasztikus folyamatok elméletének koz-
ponti fogalma, a hiresnevezetes martingal, szamos kivaléan képzett matematikus
kollégam elmondasa szerint egyetemi tanulmanyaik legnehezebben megragadha-
t6 fogalmai kozé tartozott, ugyanis a targyalds absztrakt jellege miatt egyszertien
nem értették, hogy a kérdésnek mi kdze van olyan szemléletes fogalmakhoz, mint a
kockadobas vagy a véletlen intuitiv fogalma. A pénziigyi matematikdban hasznalt
fogalmi apparatus leheletfinom matematikai gondolatmenetek hosszu és igen sz6-
vevényes lancolata.

Az egyik oldalon ott all tehat a paratlan miigonddal felépitett lebegé tiindérvar, a ma-
sik oldalon pedig az olyan szamarsagok, mint a devizahitelezés vagy a kiilonb6z6 struk-
turalt termékek, mint a cdo-k, primitiv matematikai modellek alapjan vald, milliarddol-
laros félrearazasa. Nem kétséges, az ellentmondas mellett nem mehetiink el sz6 nélkiil.

II.

A pénziigyi valsag egyik okozojaként rutinszertien éppen a pénziigyek és a matema-
tika tulzottan szoros kapcsolatat szokds megjelolni. Véleményem szerint ez hatal-
mas tévedés. Nem allitom, hogy a kvantummechanikat megszégyenité matematika
ragyogasa nem jatszott szerepet a pénziigyi vildg 6nfényezésében, nem vakitotta el
a pénziigyi élet szerepldit az a tudat, hogy micsoda nagyszert dolog temérdek pénzt
keresni, és ekdzben a tudomany csicsain taposni. Kizart dolog azonban, hogy valaki
egyszerre tudna azon agyalni, miként lehetne egy halom pénzt keresni a jelzalog-
tigyleteken, és ekozben képes lenne elmélyedni a matematikai analizis legmoder-
nebb fejezeteiben. Nemcsak azért, mert nincs ra ideje, hanem azért sem, mert a két
embertipus mas kulturkorhoz tartozik, és ezért, a kereshet6 rengeteg pénz ellenére,
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mind a kettd kolcsonosen bizalmatlan a masikkal szemben. Ha a két vilag kozott
van és volt is kapcsolat, akkor az egy bonyolult kozvetité halézaton keresztiil valosul
meg. Erre késébb még visszatérek, ugyanis éppen itt ragadhaté meg az oktatds és
a tudomany szerepe. A matematikai feddsztoritdl eltekintve, a tényleges pénziigyi
gyakorlat csak a pénziigyi matematika néhany szolamat vette at. Mind a két oldal,
természetesen eltérd tartalommal, hasznalta az arbitrazs kifejezést.

De mit is nyert a két oldal ebbdl a furcsa hazassagbdl? A pénziigyi vilag els6sor-
ban latszatot, ideologiai leplet. A pénziigyi vilag dontéshozoi ugyan egy arva szot
sem értettek abbol, amit a pénziigyi matematikai lapok hasabjain leirtak, de nem ok
nélkiil ugy érezhették, hogy a matematika tdmogatasa olyan olcs6 marketingkoltség,
amellyel a bank és a pénziigyi vildg megbizhatdsagat illusztralhattak. Ha a bankok
hatalma nem is istent6l eredeztethetd, de legalabbis matematikai térvényeken nyug-
szik. Azért ez sem rossz.

A matematikustarsadalom nyeresége, azt hiszem, érdekesebb. A matematikat nem
ismerGk sokszor probdljak a matematikat egy elefantcsonttoronyba zarkozott tu-
domanyos kozosség produktumaként elképzelni. Ez azonban igen tavol all a va-
l6sagtol. Ha hasonlattal akarunk élni, akkor sokkal taldlobb, ha egy igen sikeres,
de talszaporodott bioldgiai populacidhoz hasonlitjuk a matematikusok kozos-
ségét. A gyors szaporodas, a rendkiviili sikerek miatti névekedés kovetkeztében
a kozosség felélte az er6forrasait. Az egymads utan érkezd generacioknak egyre
kevésbé jut élelem, élettér, egyre kisebb teriiletre szorulnak ssze, a verseny egy-
re gyilkosabb. Ezért van az, hogy a konyvektdl a folydiratcikkek felé fordulnak,
majd egyre tobb a tobbszerzds technikai cikk. A rendkiviili specializacio, az em-
berfeletti kovetelmények miatt egyre nehezebb barmilyen Gj eredményre jutni,
igy egyre kevesebb a hallgato, aki ezt az embert probald tréninget magara veszi,
mikozben minden sikeresen kiképzett kutaté csak fokozza a problémat. Nemcsak
a matematikai eredmények szama n6 exponencialisan, hanem az elkeseredetten
problémat keresé kutatok szdma is. Mivel az er6forrdsok — nem elsGsorban a
pénz, hanem elsésorban az értelmes kutatasi problémak - szama nyilvan korla-
tos, az exponencidlis névekedés az 6sszeomlas biztos eldszobdja. A matematika-
tanszékek a vildgon mindenhol stlyos piaci és intellektualis problémékkal szem-
besiilnek. A matematikuskdzosség szinte nevetséges és rendkiviil naiv mdédon
keresi az alkalmazasi lehetéségeket. Egyszertien az alkalmazasok szolgaltatjak a
tuléléshez sziikséges intellektualis eréforrasok reményét. Sokak szamadra a mate-
matikai pénziigyek egy szalmaszal, amelybe gorcsosen belekapaszkodva, probal-
tak és probdlnak a viz felszinén megmaradni.

A matematika és a természettudomanyok pératlan felviragzasa tobbek kozott ak-
kor kezd8dott el, amikor az 6riilt cari akarat 1700 koriil ablakot akart nyitni Eurd-
péba, és a car radobbent arra, hogy ehhez kell6 tlizerd is sziikséges, mert anélkiil az
ablak nem fog megnyilni. De a tlizérséghez iskolak kellettek, ahhoz pedig szamolni
tudd tuddsok. A tudomanyos vilag azonban belsé onrendelkezés, belsé szabadsag
nélkiil nem mtikodik. Mivel az agyuk fontosak voltak, a tudomanyos kozosségek al-
lami tamogatasa vildgszerte elindult, és a kor normaihoz képest a tudomanyos vilag
szerepldi igen komoly tamogatasokhoz jutottak. Persze az igy létrejott intézmények
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elkezdték magukat megszervezni, egymassal versenyezni; belsé szellemi kakasvi-
adalokat szerveztek, amelyek eredményeként szétosztottak az uralkodoéi kegyként
kapott pénzt és a dicséséget.

Mi van azonban akkor, amikor mar nem kell tobb agyu? Vagy ha kell is agyu,
nincs szitkség annyi tuddsra? Vagy azért, mert a szamitogépek és a technikai forra-
dalom a szellemi élet teriiletén is megsziintetett egy csomo6 munkahelyet, vagy azért,
mert az agyu igen dragava és egyuttal hasznalhatatlanna valt — mert a masik félnek
is van agyuja, és nem tilinik jo otletnek egymast visszabombazni a kékorba? Mi tor-
ténik ilyenkor? Mivel sok az eszkimo, és kevés a foka, a felesleges eszkimok mas va-
daszmezdkre mennek. Szaz évvel ezel6tt egy hid statikai szamolasa kozel annyi ideig
tartott, mint a hid felépitése. Ma elég az internetrdél letolteni egy ingyenes programot,
és néhany perc alatt lefutnak azok a szamitasok, amelyeket korabban a mérnékok
a logarléciiket tologatva évekig csindltak. Ma a leghosszabb id6 valdszintleg a jogi
hercehurca vagy esetleg a pénz 6sszegyjtése, a bankokkal valé jogi megéllapodasok
megszovegezése és a kornyezetvédok leszerelése. Hol vannak akkor az uj vadasz-
mezO6k? Nem kell mast tenni, csak at kell menni az egyetem masik épiiletébe, és ott
tolonganak a kozgazdasz- és pénziigyes hallgatok. De ki kapja a cari kegyet? Hol
csapodik le a pénz és a dics6ség? Hat ahol nagyobb a tudomany. Es hol nagyobb
a tudomany? Hat ott, ahol nagyobb az idézettség, hosszabb a publikacids jegyzék,
bonyolultabb a matematika.

I1T.

Magyarorszagon a pénziigyi valsagnak semmi koze nem volt a magyar pénziigyi élet és
a matematika titkos vonzalmahoz. A magyar pénziigyesek felel6sségérdl sok minden
elmondhato, de az igazan nem, hogy a képletek biivoletében éltek, és az Ito-kalkulus
miatt nem lattak a fatdl az erdSt. Valoban nem sokat lattak, de ebben a sztochasztikus
folyamatoknak semmilyen szerepiik nem volt. Az orszag gazdasagat alapjaban meg-
rendité devizahitelezés mogott semmilyen matematikai elv vagy megfontolas nem
érhet6 tetten. Abban is biztos vagyok, hogy ha a modern matematikai pénziigyek
gondolatvilaga csak sziik korben is elterjedt volna, akkor a pénziigyi dilettantizmus
viragai taldn — hangsulyozom: talan — nem keltek volna ki a magyar ugarbdl. A hazai
pénziigyi élet fejletlensége nagyrészt tavol tartotta az orszagot a bonyolult strukturalt
termékektd, de a tudatlansag csak arra volt elég, hogy a bonyolult derivativ termékek
helyett egy brutalisan egyszer(i, mondhatnam 68si, primitiv kockazati faktor kébun-
kéja szabaduljon ra a magyar lakossagra.

Mikozben a matematika karos hatasat tagadom, azt gondolom, hogy a pénziigyi
valsag valoban megrengette a kozgazdasag-tudomanyok egészébe vetett hitet. Az
»unortodox” kozgazdasagtan, a bankok elleni brutalis fellépés ennek a csalddasnak
a nyilvanval6 manifesztalédasa. Az, hogy a napokban érdemben felmeriilt, hogy a
ciprusi pénziigyi valsag keretében a bankbetétek egy részét az allam lefoglalja, egy-
értelm jele annak, hogy a politikai dontéshozok mar régen sutba dobtak az dsszes
elméleti kdzgazdasagi tankonyvet.
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IV.

A modern pénziigyi elmélet ezer szallal kotddik a kozgazdasagtan jelenkori elmé-
letéhez. S6t annak legkevésbé elvont, statisztikai adatokkal leginkabb ellatott, veri-
tikalt része. Mikozben az dltalanos egyensulyelmélet vagy a tarsadalmi valasztasok
elméletének egyetlen tételét sem vetették ala komoly ellenérzésnek, nem is tehet-
ték volna meg, hiszen ezek az elméletek az absztrakci6 olyan magas szintjén allnak,
hogy az érdemi verifikacio6 a konstrukciobdl adéddan lehetetlen, a pénziigyi elmélet
minden allitdsa statisztikai elemzések szazezrein esett és esik at naponta.

A modern pénziigyi elmélet kudarca nagyrészt az emberi megismerés latvanyos
kudarca. Ebben a kozgazdasagtan nem all egyediil. Sajnos ahogyan felnétté valva,
ra kell mindenkinek ébredni arra, hogy az Apa és az Anya nem mindenhato, fel
kell ismerni azt is, hogy a Tudomany példatlanul hosszti diadalmenete taldn a vé-
géhez kozeledik. Nemcsak az a gond, s6t valoszintileg elsdsorban nem az a gond,
hogy el6bb vagy utobb kimeritjitk a természeti eréforrasokat, hanem elsésorban az a
probléma, hogy nagyon is kozel allunk az emberi elme felfogoképességének hatara-
hoz. A legfébb gydgyszer nyilvan az Gszinteség, mikozben a legnagyobb gond, hogy
nem lehet bevallani, hogy nem tudunk a dolgokhoz érdemben semmit hozzaadni,
mert akkor felmeril a logikus kérdés: miért is kapjuk akkor a fizetésiinket. Mivel
itt érdekek miikodnek, sok jora nem lehet szamitani. A porhintés folytatédni fog.
A rakos betegnek eladjak a dehidrogenizalt vizet, a gazdasag szerepléinek és a fényt
keresd ifjusagnak pedig eladjdk a tudomanyos alapon allé kozgazdasagtan objekti-
ven igaz tételeit. Ki kap nagyobb szeletet a tortabdl: az, aki turja a foldet, vagy az, aki
megigéri, hogy raolvasassal esét csinal?

V.

Ez azonban nem jelenti azt, hogy a kozgazdasagtan ne lenne fontos, és hogy tanul-
manyozasara még annyi energiat sem érdemes forditani, hogy levegyiink a polcrol
egy, a témarol sz016 konyvet. A kozgazdasagtan fontossagat nem az eredményeinek,
kovetkeztetéseinek igaz vagy hasznalhatd volta adja meg. A kozgazdasagtan fontos-
saga a politikaval, a hatalommal val6 szoros 6sszefonddasa adja. A kozgazdasagtan
alapvet8en az ideoldgiai tiikkorkép része, és mint mindennek, ami a hatalomrdl szdl,
vagy azzal Osszefligg, végtelen a jelentGsége. Minden hatalomnak valamiképpen
meg kell magyardznia, hogy a hatalmat birtokolok miért kapnak akkora szeletet a
tortabol. Az emberek mast sem tesznek, mint probaljak értékelni a tarsadalomban
elfoglalt relativ helyzetiiket. Sok szempontbdl a helyzet igen egyértelmi. Az egyik
ember cipeli a zongorat, a masik jatszik rajta. Nyilvan a szerepitk nem felcserélhetd,
de a jovedelemaranyok mar tavolrdl sem egyértelmtek, és szinte biztosak lehetiink
abban, hogy barmilyen jovedelemarany esetén mind a két fél ugy érzi, hogy 6 a ma-
sikhoz képest alulfizetett. Es természetesen allaspontjukat észérvekkel tdmasztjak
ald. Az egyik a kocsmaban teszi ezt néhany sor utan, a masik voros bort iszik, és a
karmesternek panaszkodik a repiilégépen New York és Budapest kozott. Ahogy a
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matematika forrdsa a tengerparton sétalo és az eget flirkészé filozéfusok kivancsisa-
ga, ugy a kozgazdasagtan forrasa a kevés pénz koriili allandé buasongas.

Az ebbdl ered6 tarsadalmi fesziiltséget csak valamiféle ideoldgiai eszkozzel lehet
kezelni. A csak azért, mert nekem igy jé érv nem igazan tarthaté. Ha nem akarunk
transzcendens hatalomforrasra vagy az 8sok torténelmi érdemeire hivatkozni,
akkor nemigen marad mas, mint a tudomany tekintélye. Emlékszik még valaki
a tudomanyos szocializmusra? Na és a népgazdasagi tervezésre mint 6nallé tu-
domanyos diszciplindra? Es annak matematikai elméletére? A teriileten sziiletett
akadémiai doktori fokozatokra? Na és a szocializmus politikai gazdasagtana hany
akadémikust adott e hazanak? Az emberiség az elmult néhany évszazadban parat-
lan dolgokat vitt végbe. Mivel ugyanakkor a tudomany elért eredményei mindenki
szamara nyilvanvaldk, nosza, alapozzuk a hatalmat, a nagyobb tortaszelethez valé
jogot is a tudomdnyra. Nehogy mar valaki azt higgye, hogy egy tortat olyan egy-
szerl felosztani! A torta felosztasanak van am egy komoly matematikai elmélete.
Ugy hivjék ,,cake eating problem”, és a feladatot a hires-nevezetes dinamikus prog-
ramozassal kell am megoldani. Egyetemen tanitjak azt, kérem, és a pontos érve-
lést csak a matematikailag igen felkésziiltek tudjak valoban megérteni. Ugye, hogy
masképpen hangzik, mintha csak annyit tudnank mondani a lazongé tomegnek,
hogy nem a torta — vagy a zsémle — kicsi, hanem a pofatok nagy.

Ha valaki koveti a politikai csatarozasokat, akkor kénnyen észreveheti, hogy azok
frontvonalaban magabiztos kijelentéseket tevé kozgazdaszok allnak. Nyilvanvald
igény azonban, hogy hosszabb tavon a televizidban tett magabiztos kijelentések mo-
gott tobb is alljon, mint parthliség és szinészi teljesitmény. Ha a politikai hatalom
gazdasagi érdekeit a gazdasagpolitikusok adjak el, akkor az ¢ allitasaikat is meg kell
valakinek alapozni. De ezeket a megalapozdkat is meg kell valamiképpen alapozni,
akiket ismét meg kell alapozni, és igy tovabb. Ha valaki életében megprobalt akar
egyetlen tudomanyos allitast is atgondolni, az tudja, hogy minden kérdés ezer mas
kérdést vet fel. A tudomany vildga olyan, mint a tenger partja: minden szikla utan
ujabb szikla van, kérdés kérdést kovet. Ami a kiviilallonak nevetséges aprésag, az a
benne levének olyan nyomaszt6 probléma, amely megiili a személyiségét.

Egy hatalmas lancolatot kapunk. A ldnc minden résztvevdje két masik résztvevo ke-
zét fogja, és uigy érzi, a kdrnyezetében 6 a tudomany igaz harcosa. A jobb oldali partner
tal felszines, amit az csindl, az puszta publicisztika, mer6 blabla, a masik, a bal oldali,
azonban mar tilmatematizalt, feleslegesen absztrakt. A kétfrontos harc jegyében az
igazi tudomany az, amit 6 csinal. Hat ki mas? Az is naiv, aki ezt masképpen gondolja.
A halozat szerkezete persze nem feltétlentiil csak linedris. Belépnek interdiszciplindris
szalak is, idénként hurkok és 6nellentmondasok alakulnak ki, és az egész szerkezet
valdjdban egy organikusan fejl6dé zlirzavar. Uj, virtualis valésag keletkezett, amely
valahol az ég és a f6ld kozott kavarog. Természetszertien egyesek megprobalnak ebben
az 4j vilagban (is) aranyat talalni, és az Gj vilag erejét és energiait a maguk valds vila-
gaban érvényesiild haszonra forditani, és ebben a kortancban mindig a jobb falatokat
kicsipegetni. Ez maga az élet, annak minden attribitumaval.

Zeng és forog a kortanc, dalolnak a kérusok, és persze mindenki fijja a magaét, min-
denki prébal megélni, ahogy tud. Minden gondolkodd ember, amikor belép a tudomany
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templomaba, arrdl abrandozik, hogy Mézes modjara majd 6 is megalkotja az igazsag
kétablait, de a végén mindahanyan az aranyborju koriili tiilekedésben talaljuk magun-
kat. Hiaba, mindenkinek meg kell élni valahogyan. Csattog az ostor: publish or perish.

VL

A politikaval valé intim viszony azonban nem csak egy felszines kapcsolat. Mint al-
taldban, itt is mélyebb erék bujkalnak. A modern kézgazdasagtan alapja egy nehezen
kiizzadt, sokszor megkérddjelezett, de mégis alapvetd felismerés: szabad verseny és
az ezzel jar6 kapitalizmus nélkiil nincsen demokracia, és demokracia nélkiil az egyén
védtelen a hatalommal szemben. A piaci verseny nem a gazdasagot hozza egyenstly-
ba. Nincs ember, aki ne tudna ezer érvet mondani a piac hatékonytalansagarol. Ked-
venc példdm azonban egyik kozeli baratomtol és régi matematikuskollégamtol szar-
mazik: az, hogy a fitk nem taldlnak maguknak lanyt, még nem jelenti azt, hogy a
lanyok talalnak maguknak fiut. Szenved a kereslet, szenved a kinalat. A piaci verseny
a politikai tulhatalom ellensulya. Ha a hatalom a gazdasagon keresztiil érvényesiil,
akkor a hatalomnak dllandéan meg kell kiizdenie az ellentétes gazdasagi érdekek-
kel, azok kozott kell allandéan laviroznia. Ez az dlland6 huzavona aztan legyengiti a
hatalmat, és megakadalyozza, hogy valamiképpen a tarsadalom f6lé keriiljon. A sza-
bad verseny, a kapitalizmus persze a pénz uralmat jelenti. A pénzt pedig a bankok
teremtik. A pénzteremtés virtualis vilagaban folyé machindciok természetesen nem
mindig mennek hibéatlanul. Amikor a dolgok rosszul mennek, akkor ezért sokan a
bankokat okoljak, és a vesztesek a politikai hatalomhoz rohannak segitségért. A po-
litikai hatalom pedig boldogan 4ll a rendelkezésiikre, és a vazat a tiikkorhoz vagja,
amivel persze csak annyit ér el, hogy a tiikor is és a vaza is eltorik. Manapsag igen
divatos a bankok és a pénz tulhatalmardl beszélni. Nyilvan itt sincsen abszolut ska-
la, és az ardnyok igen tag keretek kozott alakithatdk és alakitandok, de azért nem
art elgondolkodni azon, hogy mi az alternativa. Sztalin, Dzsingisz kan telefonnal?

VIL

A kozgazdasagtan és a matematika kapcsan a legtobb felvetés az elmélet relevancia-
jara vonatkozik. A hallgatdlagos feltételezés mindig az, hogy a relevancia valamiféle
objektiv skalan mérhetd. Vagyis van valami kiils6, igymond objektiv valdsag vagy
természetes allapot, amit az elméletnek titkrozni kell. Ez egyrészt igen természetes
felvetés, masrészt a feliiletes marxista vagy — ha jobban tetszik — a primitiv moder-
nista tarsadalomfelfogas maradvanya. Ugyanakkor érdemes felidézni, hogy Marx
szerint a tarsadalom, a termelési mod a termel8erdk és a termelési viszonyok di-
alektikus egyensulya. A termel6erdk esetleg tekinthet6k objektiv valdsagnak, de a
termelési viszonyokat mi alakitjuk.

Szamtalan torténelmi példa van a hirtelen ideologiacserére, majd az azt kovetd
gyors gazdasagi fejlddésre. Gondoljunk Oroszorszag gyors felemelkedésére vagy Ja-
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pan szinre lépésére, vagy akar Kina jelenkori torténelmére. A valtozas minden eset-
ben ideoldgiai fronton zajlott le. A hatalmas car egyszer csak azt mondta: Ablakot
akarok nyitni Eurdpaba. A kovetkezmények kozismertek. Soros Gyorgy évek dta
hangsulyozza, hogy a természettudomanyokkal szemben a tarsadalomtudomanyok-
ban a szubjektum és az objektum nem valaszthat6 szét. A tarsadalomtudoméany nem
leirja, hanem alakitja az objektiv valdsagot. Ha valaki feltarja és leirja a nyomort,
akkor ezzel meg is probélja megsziintetni az okat. Barmennyire prébal is valaki ob-
jektiv lenni, barmennyire is csak adatokat kozol, és probal tavolsagot tartani, a cél
és — remélhetéen - az eredmény is a tarsadalmi folyamatok terelése. Nem azért ragad
valaki tollat, mert le akar irni egy objektiv szabdlyt, amelynek alkalmazdsaval azu-
tan hatékonyabb gépet vagy tarsadalmi mechanizmust tud késziteni, hanem azért,
mert a tarsadalmi folyamatokat egy meghatarozott iranyba akarja terelni. A tarsa-
dalomrol alkotott kép alapvetd része a tdrsadalomnak.

A tarsadalomtudomanyok kutatasa és oktatasa nem az objektiv valosag leirasat
vagy a relevans osszefiiggések feltarasat szolgalja, hanem a kivant tarsadalmi forma
iranyaba vald terelést. A kozgazdasag-tudomanyok legfébb felhasznalasi teriilete az
osztalyterem, ahol az ifjui elmék megszerzéséért folyik a harc. A kozgazdasag-tudo-
many célja a fiatal elme manipulalasa, és ennek a manipulalasnak legfébb eszkoze
az objektivitas latszatanak megteremtése, a gazdasag igaz torvényeinek bemutatasa.
Az objektiv torvényeket pedig matematikai nyelven szokas leirni. A matematikai
pénziigyek esetleges negativ szerepe nem a valos pénziigyi dontések meghozatalakor
érhetd tetten. A rombolas az osztélytermekben tortént. A pénziigyi érakon a vilag
szamos részén ezreknek és ezreknek tanitottdk meg, hogy a derivativ termékeket le
lehet fedezni, a szdrmaztatott termék csak atcsomagolja a kockazatot, uj kockazatot
nem hoz be. Megdobbentd, hogy ezt a mantrat miként lehetett évtizedekig sulykolni
anélkil, hogy barki felallt volna, és azt mondta volna: bocsanat, de ez csak a binomi-
alis modellben igaz. Ugyanakkor a pénziligyi 6konometria 6rain esetenként ugyanaz
a professzor éppen arrdl szonokolt, hogy mennyire nem igazak az el6z6 éran megfo-
galmazott feltételek. Ezen azonban mindenki atsiklott.

Az osztalyterem birtoklasa driasi hatalom forrasa. A diak szinte mindig vagy in-
kabb mindig elfogadja, amit a tanar mond, és nagyrészt élete soran soha nem kérdo-
jelezi meg azt. Ha a tandr azt mondja, hogy a szdrmaztatott termékek novelik a piac
hatékonysagat, akkor azt évtizedeken keresztiil mindenki axidmaként fogja kezelni.
Még akkor is, ha ez szemmel lathatéan nincs is igy.

Miként emlitettem, Soros Gyorgy reflexivitasi elmélete szerint, ha az objektum és a
szubjektum nem valaszthatd szét, a szubjektum valdsagga valik. Ha ugy tetszik, az esz-
me be tud hatolni az anyagba, és meg tudja azt valtoztatni. Erre, mint ezt is mar emli-
tettem, szamtalan példat szolgaltat a torténelem. Ezek soraba illeszthet a matematikai
pénziigyek is. A matematikai pénziigyek gondolatvilaga, metaforai az oktatdsi rend-
szeren keresztiil targyiasultak. Hallgatok tizezreinek hirdették ki professzorok tizezrei,
hogy igy és igy kell opcidt arazni. Ilyen és ilyen a piac. A piacnak vannak szabalyai,
ezeket a szabalyokat ezek és ezek a matematikai modellek irjak le stb. Mivel mindenki
azonos konyvekbdl tanult, azonos szoftverekkel, azonos példaanyag alapjan késziilt
fel a vizsgakra, majd ment ki az egyetemrdl megvivni élete harcat, nem tal meglepd,
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hogy a virtuadlis vilagban hirtelen szabalyokat kezdtek érzékelni. Persze megtigyelhe-
t6k voltak eltérések a tankonyvi példaktol, hiszen azért annyira mégsem ostoba senki,
hogy négytizedes pontossagot reméljen. Az eltérések, ha lehetett, még inkabb fokoztak
a hitet: sikeriilt megérteni, matematikai formaba 6nteni a t6zsdei mozgasok térvénye-
it. Az oktatds és a tudomany egy standardot teremtett, egy normat, amelyhez alkal-
mazkodni kell. Ha mindenki angolul besz€l, nekiink is meg kell tanulnunk angolul.

VIIL

Most, hogy a kozgazdasagtant kell6képpen a sarba tapostuk, érdemes lenne meg-
probalni valamiképpen konstruktivabban hozzaallni a kérdéshez. Mi az oka annak,
hogy az elektronokat paratlan pontossaggal tudjak a tudomany szolgdi kergetni a
processzormagban, mikozben tobb ezer jol képzett és tulfizetett kozgazdasz koziil
egy sem vette észre (na jo, a nyajas olvasd kivételével), hogy a devizahiteleknél na-
gyobb szamdrsagot nem igazan lehet kitalalni?

Ha eltekintiink a politikahoz fliz6d6, mar emlitett titkos szerelemt6l, akkor legin-
kabb a vizsgalt teriilet organikus jellege sztirhat szemet. Bar ismereteim igen sz(iko-
sek, de valahogyan nem sikertiilt taldlkoznom egyetlen olyan tudomanyos eredmény-
nyel sem, amely azt bizonyitana, hogy az emberi elme képes lenne akar a kozepesen
bonyolult rendszereket is attekinteni. Az emberi elmét szokds az univerzum legbo-
nyolultabb szerkezetének tekinteni. De mielStt az emberi elme paratlan tokéletességét
kezdenénk zengeni, észre kellene venniink, hogy az elme {6 triitkkje a koncentracid, a
valdsag kirekesztése, az egyszerisités. Eppen az agy igencsak alacsony hatékonysiga
miatt az életben maradas legf6bb eszkoze a sztirés. A szamtalan informacié kozil ki
kell tudni valasztani a fontosat, a lényegeset, és arra kell tudni koncentralni. Ez a be-
sztikiilés, lényeglatas nyilvanul meg a matematikdban, az absztrakcid iranti vonza-
lomban, a transzcendens gondolatok, végs6 okok iranti szinte genetikus vonzodas-
ban, a kozvetlen oksagi viszonyok elfogaddsaban, az ideolégiai rendszerekhez valo
megmagyarazhatatlan ragaszkodasban. Mikozben képtelenek vagyunk a kérkoros
onmeghatarozé rendszerek viselkedését atlatni, elképeszté hatékonysiggal tudjuk
kezelni a lokalis oksagi kapcsolatokat. A tudasunk, a vilagrol alkotott képiink félol-
dalas és torz. Nemcsak az a baj, hogy Addm és Eva nem evett az 6rok élet almdjabol.
Az is baj, hogy a tudas almajaba is éppen hogy csak beleharaptak.

Mondandémat egy példaval szeretném megvilagitani. A korkords, tobbszorosen
determindlt rendszerre a legegyszer(ibb példa a linedris egyenletrendszer. A linea-
ris egyenletrendszer az egyensulyi rendszerek legegyszertbb példaja. Kotve hiszem,
hogy barki képes lenne egy kozepesen feltoltott négyszer négyes egyenletrendszert
ranézéssel megoldani, vagy a matrix definitségét kapasbol megmondani. Nekem
mar a kétszer kettesek is gondot okoznak, de nyilvanvaléan vannak nalam joval jobb
képességtiek is, ezért a haromszor harmas példat nem kockaztatnam meg. Ugyan-
akkor elemi algoritmusokkal barki konnyen meg tud oldani akar jéval bonyolultabb
feladatokat is. Vagyis egy bonyolultabb problémat csak akkor tudunk megoldani, ha
azt egyszeriibb részekre fel tudjuk bontani.
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Ha nem tudjuk a feladatot egyszertibb lépésekre felbontani, akkor elkezdjiik el-
hagyni a Iényegtelen vagy annak itélt elemeket. Ha még igy sem sikeriil a felada-
tot megoldani, akkor tovabb faragjuk a dolgot, vagy esetleg mas elemeket hagyunk
el. Vegyiik észre, hogy az olyan elképesztd, lenyligozd eszkozok, mint a gépjarmdu-
vek, az épiiletek vagy a szamitogépek, jol definidlt médon modularis szerkezetiiek.
A modularitas rdadasul rekurziv, vagyis az egyes részek szintén részekre bomlanak,
amelyek ujra részekre bomlanak.

A modularis szerkezet teszi lehetévé a munkamegosztast, illetve azt, hogy az amugy
igencsak sziik kapacitassal rendelkez6 egyének az egész szerkezet miikodtetésében
hatékonyan tudjanak kooperalni. Ha valamely feladatot nem lehet a kérnyezetétol
izolalni, ha nem lehet az egész feladatot kisebb részekre bontani, a paratlannak mon-
dott emberi elme eredményessége kérdéses. De a modularis felépités sziikségessé teszi
az interfészek pontos leirasat. Ez sziikségessé teszi a pontos fogalmazast, amit6l mar
csak egy lépés az egzakt modszerek elterjedése. A nyilvanval6 gond az, hogy ez a
fajta megkozelités korkoros rendszerek esetében nem mukodik, ugyanis nem lehet
az egészet sehol sem szétvagni. Mindaddig, amig a probléma aprobb darabokra fel-
bonthatd, a matematika hasznalata hatékony segitséget nyujt, ha azonban a rendszer
nem bonthat6 részekre, minden megkozelités, legyen az matematikai vagy verbalis,
hatastalan. A kozgazdasagtan és a matematika sikertelenségében a matematikat kar-
hoztatni igen igazsagtalan felvetés. Matematikai nyelven pontosan annyi mondhatd
el, mint matematika nélkiil. A tdomorségen és a pontos fogalmazason kiviil a matema-
tika esetleges elénye csak annyi, hogy a kivancsi szemek el6l elrejthetjiik a semmit, és
azt valaminek mutathatjuk. Gyakran el6fordul velem, hogy valamilyen bonyolultabb
algebrai kifejezést integralt szamitégépes programmal akarok leegyszertsiteni. A gép
idénként varazslatosan sikeres, idénként bonyolultabb formulat ad, mint az eredeti,
de leggyakrabban valtozatlanul visszaadja az eredeti formulat.

A matematikai pénziigyekkel nem az a baj, hogy absztrakt, nem is az a baj, hogy
talzottan formalizalt. Ez véleményem szerint igen természetes, s6t iidvozlendd tulaj-
donsag, ami csak annyit bizonyit, hogy komoly emberek komolyan megprébaltak a
dolgokat megérteni. Megtettek mindent, amit tehettek, elmentek egészen a falig. Csak
tisztelet és megbecsiilés jarhat érte. Nem az 6 hibajuk, hogy amit kutattak, nem igazan
bonthato részekre, és ezért az emberi elme szamara titok, rejtély, elzart teriilet.

De a helyzet ennél is bonyolultabb. Az emberek legtobbje 6szintén hisz abban, amit
csinal, és probalja a legjobb tudasa szerint elvégezni azt, amit rabiztak. Ahhoz, hogy
ezt meg tudja tenni, azonosulnia kell a problémaval. El kell hinnie, hogy amit csinal,
az a valdsag vagy legaldbbis annak pontos tiikorképe. Kozismert a matematikaban,
hogy a matematika formalis dllitasok iires, tartalmatlan kavalkadja. Nincs olyan
matematikus, aki ezt ne tudnd, de mégis ne hinné, hogy a matematikai objektumok
léteznek, a sz6 valdsdgos értelmében, és barmilyen pontatlan éllitas kimondasa ne
lenne a vilag megsemmisiilésével azonos. Hasonléan ehhez, ha rdkérdeziink, ak-
kor minden pénziigyi matematikus pontosan tudja, hogy a targyalt modellek sulyos
egyszertsitéseket tartalmaznak, és a modell nem azonos a valésaggal. Ha azonban
nem kérdeziink ra, akkor a modellt azonositja a valdsaggal, és probalja a modellt a
lehet6 legpontosabban megérteni és gondolatait a valdsagban 8szinte jo szandékkal



ELOSZO EGY PENZUGYI MATEMATIKA TANKONYVHOZ | 467

alkalmazni. Mindaddig, amig kell§ szkepszissel és dertivel kozelitiink hozzd, addig
a pénziigyi matematika hasznos és jopofa ismeretek tarhdza. Ha azonban a ragyo-
g0 felszin alatt nem latjuk meg azt a sajnalatos tényt, hogy a tarsadalmi, gazdasagi
folyamatok megértése tulné az emberi elme lehetdségein, egyszertien azért, mert e
folyamatok tul szovevényesek, és nem bonthatok fel jol kontrollalhato egyszerti ele-
mekre, akkor az eszkozt ostorozzuk a magunk balgasaga miatt, vagyis haritunk, és
gyerekes médon magunk helyett masban keressiik a hibat.

IX.

Mi a pénziigyi matematika f6 vonzereje? Egyrészt nyilvan maga a pénz. Kevés olyan
dolog van, amely annyira megmozgatna az emberek fantaziajat, mint a pénz. Talan
egy dolog van, a még tobb pénz. Ettél eltekintve azonban a pénziigyi matematika f6
vonzereje, hogy valéban zsenialis mddon sikeriilt egy igencsak egyszert pénziigyi
kérdést a matematika egyik kdzpontjaval kapcsolatba hozni. A legtobb matemati-
kai eszkoz, amelyet a kozgazdasagtanban hasznalnak, vagy érdektelen, periferikus
helyet foglal el a matematikai tudomanyokban, vagy nem adekvat, és hasznalata
erdltetett. A konvex analizis, vagyis az elvalasztasi tételek és a fixponttételek szere-
pének felismerése és hasznalata az egyensulyelméletben szintén szamos matema-
tikus figyelmét rairanyitotta a kozgazdasagtanra, de ez eltorpiil amellett, amilyen
kitoré figyelem Ovezte a pénziigyi matematika térhoditasat. A pénziigyi matema-
tika telitalalat, amellyel a kozgazdaszok sok szempontbdl letaszitottdk az elméleti
tizikat az alkalmazott matematika képzeletbeli tronjardl. A pénziigyi matematika
koriili nytizsgést csak részben magyarazza a pénz szo6 varazslatos csengése. A pénz-
igyi matematika sikere nagyrészt abbdl ered, hogy segitségével a kozgazdasag-tu-
domadnyoknak sikeriilt szoros kapcsolatba keriilniiik a modern matematika egyik
kiralyaval, a sztochasztikus folyamatok elméletével. A sztochasztikus folyama-
tokon keresztiil azutan a pénziigyeknek sikeriilt kapcsolatba lépniiik a parcialis
differencialegyenletekkel, aminek a kovetkeztében azutdn a pénziigyi elmélet-
nek sikerilt kiterjesztenie befolydsat a teljes matematikai analizisre, a numerikus
modszerekre és mindenre, amit az emberi elme a szamok vilagaban képes volt az
alapit6 atyak szinrelépése 6ta megalkotni.

A parositas igen szerencsés. Egyrészt a pénziigyi probléma egyszerlisége miatt
barki kénnyen megértheti a pénziigyi hatteret. Szemben szdmos miiszaki kérdéssel
vagy az elméleti fizikaval, a pénziigyi matematikahoz kothetd pénziigyi ismeretek
elenyész6k. Pénziigyi szempontbol még a legbonyolultabb opcidt is meg lehet érteni
néhany ora csevegés utan. Ugyanakkor azzal, hogy ezeknek az elemi problémaknak
a megoldasat a sztochasztikus folyamatok elméletébe agyazva targyaljuk, egy rend-
kiviil technikds matematikai teriiletet alkalmazunk. Es persze ha agytval 16viink
verébre, az nagyon jé az agyuhoz ért6knek. Ebbél a hazassagbol, miként mar em-
litettem, mind a két fél nyer. A pénziigyesek felolthetik a tudomdnyossag ruhajat, a
matematikusok pedig paratlan kozonségre tehetnek szert, és tudasukat a sz6 legszo-
rosabb értelmében a piacon kamatoztathatjak.
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A pénziigyi matematika mibenléte nagyon konnyen megérthetd egy példan keresz-
til. A tézsdei kereskedés nem annyira a lottézashoz hasonlithato, mint inkdbb egy
gépkocsi vasarlasahoz. Tegyiik fel, hogy gépkocsit akarunk venni. A probléma alap-
vetGen az, hogy a dontés szamos paramétertdl fiigg. A gépkocsik esetében alapve-
téen egy tomegtermékrdl van szo, és az aralakulasban nyilvanvaldan felismerhetok
bizonyos szabalyok. Az aralakuldst szabalyozé paraméterek viszonylag egyszertien
kiderithet6k. Az ar azonban nem determinisztikus fiiggvénye a megismerhet6 pa-
ramétereknek. Példaul ha mar pontosan specifikaltuk, hogy melyik gépkocsitipust
szeretnénk megvenni, akkor is felmeriil, hogy hasznaltat vagy tjat vegyilink-e. Az
yjat tekinthetjiik a kockazatmentes terméknek. A kockazatmentes termék hozama
nyilvan kisebb, mint a hasznalté, vagyis tobbet kell érte fizetni. De mennyivel? Ez
igen fogas kérdés lehet. Rdadasul nincsen két azonos hasznalt kocsi. Egyikben tobb
a futott kilométer, a masikon van valami kicsi sériilés. Milyen matematikai modell
készithetd az aralakuldsra? Nyilvan egy tobbet futott kocsi aranak kisebbnek kell
lennie, mint egy kevesebbet futott 4ra. De megint mennyivel? Rdadasul az egész kér-
dés erdsen filigg a kiils6é makrookondmiai kdrnyezettdl, mert a hasznaltkocsi-keres-
keddnek altaldban finanszirozasi problémai vannak, és a finanszirozasi koltségek a
kamatlabtdl, illetve az autdk piacon valo forgasi sebességétdl fiigg, mindezek a ke-
reslet altalanos nagysagatol fiiggnek, ami meg tobbek kozott a munkanélkiiliségtol
fiigg. Az aralakuldsra lehet egyszerli szabdlyokat megfogalmazni, amelyeket lehet
bonyolult statisztikai elemzésekkel alatimasztani. Meghatarozhatjuk, hogy havonta
milyen mértékben csokken a hasznalt kocsi ara. A modellt tehetjiik tobbfaktorossa,
vagyis beépithetjitk a futott kilométereket, a foldrajzi teriiletet, ahol a tulajdonos
van. A modellben élhetiink plauzibilis hipotézisekkel, majd a modellt kalibralhatjuk
az adatokra. Figyelembe vehetjiik az alternativ piacokon valé aralakulast, vagyis az
egyes gépkocsitipusok, piaci szegmensek dralakulasa kozotti korrelaciot.

A modellalkotas nyilvanvaléan sziikséges ahhoz, hogy megfelel6 dontést hoz-
zunk. De tavolrdl sem elegendé. A matematikai szabalyok mellett tapasztalatra, sze-
rencsére, megérzésre is szitkség van. Egy bevalt arazé modell egyik pillanatrdl a ma-
sikra felborulhat, ha példaul a gyarté Gj modellt hoz be, vagy a gyartd tonkremegy,
és a potalkatrészek biztositasa kétségessé valik. Nyilvan autokereskedd is tobbféle
van, és a vasarlaskor prébaljuk ezt is figyelembe venni, vagyis sokat adunk példaul
a szomszéd véleményére. A tézsdei kereskedd és a hasznaltautd-kereskedd vagy a
paradicsomot arul6 kofa kozott semmi kiilonbség nincsen: mindegyikiik kereskedd.
Az egyetlen kiilonbség az az aru, amellyel kereskednek. A tézsdei kereskedd csak
annyiban kivételes, hogy az altala arult aru értéke nagyon nagy, annak kozvetlen
felhasznalhatdsaga azonban altalaban igen csekély, illetve az arult aru paraméterei
meglehetésen bizonytalanok. Mivel ennek kévetkeztében a kockazat is igen nagy, a
koriiltekintés igénye is az.

Egy piaci kofanak nincs sziiksége formalizalt matematikai modellre, az egy-
szert népi bolcsességek is megteszik, a gépkocsi-kereskedének mar adatbazisok-
ra és egyszerii regresszios modellekre is sziiksége van. A tézsdei kereskedéskor
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mar komplex matematikai modelleket is hasznalhatunk, és kell is hasznalni. De
ez mindig csak a dolog egyik oldala. A modell csak iranymutatas. A rossz modell
nagy veszteségek forrasa lehet. Ha a piaci kofa nem tudja, hogy tavasszal dragabb
a paradicsom, mint nydron, akkor nyilvan hamar ténkremegy. Ha valaki az arazé
modelljében eltekint a devizaarfolyam kockazatatol, ne csodalkozzon azon, hogy
a piaci kofa sorsdra jut. De a forditott irany is igaz: vagyis a jo és koriiltekinté mo-
dell, legyen akar formalizalt, akar nem formalizalt, minden helyes dontés alapja.
Persze jo alapra is lehet rossz hazat épiteni, és ha szerencsénk van, a rossz alapra
épiilt hazat is jo aron el lehet adni.

Természetesen minden kereskedd portfélioban gondolkozik. Tobbféle kocsit tart,
és a telepen levd kocsik Osszességével probalja magat eltartani. Nem az egyes arak
alakulasa érdeklik, hanem az egész portfdlié kockazatossaga, illetve hozama. Vagyis
az egyes arazd modellek 6sszessége. Ugyanakkor persze a kereskedd minden egyes
tizletb6l megprobalja kihozni a maximumot. Sokszor elhangzik, hogy a pénziigyi
matematika célja a kockazatkezelés. Ez azonban csak részben igaz, ugyanis a kocka-
zatkezelés az egyes aralakulasok folé épiilt magasabb modell, vagyis az absztrakcio
még magasabb szintje. Amikor nem az érdekel minket, hogyan alakul a paradicsom
vagy a paprika ara, hanem arra vagyunk kivancsiak, hogy miként alakul 4ltalaban
a zoldségek ara a kovetkezé napokban. A hasznaltgépkocsi-keresked6 nyilvan fo-
lyamatosan figyeli az arakat és a kiillonb6z6 szegmensek kockazatat, illetve a rajtuk
elért nyereséget. Hipotéziseket készit, megprobalja szamszertsiteni dket, és a hipo-
tézisek fényében alakitja ki a stratégiajat. Most olcsé japan kocsikat és draga német
autokat érdemes tartani, mert ezeket viszik. Vagy most a drdga japan auté a mend,
de a német kocsi altalaban jol tartja az arat, ott érdemes nyomulni. Nyilvan egy 6n-
tudatlan CAPM modellt hasznalva, mindig az adott finanszirozasi feltételek mellett
sodrodnak a kockazat és a nyereség csabitasai kozott.

Ugyanakkor azonos tartalomhoz tartozhat tobb forma, illetve a mennyiség egy
adott ponton mindségbe csaphat at. A tGzsdei kereskedés és a hasznaltautd-kereskedés
kozotti legnagyobb eltérés, hogy a tézsdei kereskedés terméke virtualis. Ilyenkor a
piaci szereplék az arak és a kockazatok tekintetében semmilyen fogédzdval nem ren-
delkeznek, teljes sotétségben tapogatdznak. Ha eltekintiink attdl, hogy a piacon min-
den tartalom nélkiili matematikai modellek egyfajta kakasviadalt is vivnak egymas-
sal, a modellek legf6bb célja az ellendrzés, a csalasok, onkényes dontések korlatozasa.
Minél magasabb absztrakcios szinten definidlt a kereskedés targya, anndl kevésbé
felfoghaté annak pontos értéke, igy anndl nagyobb a termékkel kereskedd személy
vagy intézmény kisértése arra, hogy egy kicsit ,,belenyaljon a mézes bodénbe”. A ma-
tematikai modellek egyfajta keretet adnak, szabalyokat fogalmaznak meg: bizonyos
nagysagu, alaku armozgasok lehetségesek és megengedettek. Ha ettél a megfigyelt
érték eltér, akkor ott gyanithatdéan valami nem stimmel, be kell avatkozni, vagy leg-
alabbis kozelrdl meg kell nézni, hogy ott mi is tortént.

A matematikai pénziigyi modell megprobalja formalizalt médon rogziteni a nor-
malis viselkedés szabalyait és ezzel megakadalyozni, hogy a méz szagatdl megitta-
sultak iiresre nyaljak a mézes bodont. A matematikai pénziigyi elmélet nem nap,
amely megvilagitja az eget és a foldet, nem is lampds, amellyel bevildgitunk a sotét
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éjszakaba. A matematikai pénziigyi elmélet egy bot, amivel egyrészt a sotétben
tudunk tapogatdzni, masrészt adott esetben a piaci szereplok kormére lehet vele
csapni: Ugyan mdr, hogyan lehet az, hogy a piaci ar elmozduldsa a széras négy-
szerese azt kdvetden, hogy te eladtad vagy éppen megvetted a papirt? Magyarazd
mar meg, hogyan lehetséges ez a dobbenetes eldrelatas. A matematikai modellek
legfébb hozzaadott értéke az, hogy a piaci szereploket allandé adatgydujtésre, az
adatok allandé elemzésére kényszeriti. Lehet belenyalni a mézes bodonbe, de azt
civilizaltan és koriiltekint6en kell tenni.

XI.

A pénziigyi vilaigban harom személlyel taldlkozhatunk. Az aranyok valtoznak, de
egymas nélkiil mind a harman sikertelenek. A kdzponti szerepl6 a nepper, amely-
nek idealtipusa Osztap Bender. Mindig kész elmélete van barmire, és természetesen
ugyanolyan gyakran veszit, mint nyer, de soha nem adja fel. Elad és vesz, majd ujra
vesz, majd megint elad, majd megint vesz. Bonyolult pénzszivattytkat épit, jeleket
olvas, trendeket lat a véletlenben, és dszintén hisz abban, hogy a lottdszamokat meg
lehet dlmodni. O a nagy kombinator. A nagy kombinator 1épéseit a tudomany két szol-
gdja probalja megérteni: a matematikus és a fizikus. A két megkozelités nem azonos. A
fizikus a sikeresebb, a keresettebb személy. Istene az Adat, a Jelenség, és gondolatme-
netét brilidns adatmanipulaciokra épiti. Koézgazdaszkorokben a fizikus megfelel6je
az 6konométer. Az dkonométer és a fizikus koz6s muive a pénziigyi ckonometria
varazslatos vilaga. Szemben velilk a matematikusok az Igazsagot keresik. Mivel
nyilvanvaldéan nem talaljak sehol, az igazsag helyett megelégednek az ellentmondas-
mentességgel és az eleganciaval. Egy pénziigyi matematikai modellel kapcsolatban a
legfobb kovetelmény az elegancia. Készit6ik szerepe oriasi, ugyanis modelljeik vald-
jaban tamaszul és irdanymutatdsul szolgdlnak mind a nagy kombinatornak, mind az
adatbiivészeknek. Ok adjék az ideoldgiat!

XII.

Azt, hogy a pénziigyi matematika sorsa mi lesz, ma még nehéz megallapitani. El-
képzelhetd, hogy a dolgok tovabb mennek a maguk 1tjan, és ahogyan a nehéz na-
pokon tul lesziink, a pénzesd ujra beindul, és az es6 lagy gydgyitd hatasa utan Gjra
viragozni fog a mezd. De az is lehet, hogy tartos szarazsagra kell felkésziilniink, és
a pénziigyi matematika visszaszorul a sztochasztikus folyamatok elméletébe, és azt
gazdagito csodalatos példava szelidiil. Semmi kétség, a sztochasztikus folyamatok
elmélete rengeteget nyert a pénziigyekkel valé viharos hazassagbol. Még ha a ha-
zassag hamar fel is bomlik, a szép emlékek megmaradnak. Ha valaki megprobalja
attekinteni a sztochasztikus folyamatokrol irt tankonyveket, akkor azt kell latnia,
hogy az elmult évek soran szinvonaluk, érthetdségiik, letisztultsaguk rengeteget
fejlodott. Ez a fejlédés a pénziigyi matematika tartos, soha el nem t{iné hozadéka.
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Mivel ez a hozadék 6rokké megmarad, a pénziigyi matematika diszkontalt jelen-
értéke biztosan pozitiv.

A mai vilagban a legfébb gond az, hogy milyen értelmes - vagy nem teljesen ér-
telmetlen - és nem teljesen 1élek6lé munkaval lassuk el az embereket. A matema-
tika, illetve a tudomanyos kutatas altalaban ezek koziil az egyik legjobb otlet. Az
egyiptomiak piramisokat épitettek, és ezzel elérték, hogy két aradas kozott ne csak
az arpa novekedésének szemlélésével foglalkozzon az egyre névekedé lakossag. Az,
hogy ezt a fara6 dicsdségére tették, mellékes, és valojaban a tetteiket bamulé utékor
legtobbszor nem is tudja, ki is volt a farad. De emlithetnénk a gotikus katedralisokat
vagy a csodalatos reneszansz kupolakat. Ezek mindegyike rengeteg pénzbe keriilt,
de ezekkel a pénzekkel amugy sem tudtak volna mit kezdeni. A szegények konnyeit
nem torolték volna le vele, maximum fegyvereket vettek volna bel6liik, amelyekkel
letorték volna a konnyt6l megvadultak lazongasat. Nem beszélve arrol, hogy ha ezek
a nagy épitkezések nem lettek volna, akkor a pénz, amit elkoltottek rajuk, nagy valo-
szinliséggel szintén nem lett volna.

Senki sem 4llitja, hogy a pénziigyi vilagot nem a nagyravagyas, az aljassag és a
kapzsisag élteti. De miel6tt efelett palcat toriink, gondolkodjunk el azon, hogy mi-
lyen nagyszer® korban éliink, amikor birodalmak sorsat nem kébunkéval dontik
el, hanem olyan pénziigyi manipulacidokkal, amelyek mogott — legalabbis elvileg —
az all, hogy kinek vannak okosabb matematikusai, akik iigyesebben tudjak csavar-
ni a derivativ termékek képleteit. A pénziigyi 6sszeomlasok soran elveszett pénz-
bél nem lehet kenyeret venni az éhez6knek, de még hadihajot vagy stadiont sem
lehet bel6le épiteni. Minden ilyen 0sszehasonlitas szintiszta demagogia. Ha egy
millidrdokat érd képrol kideriil, hogy hamisitvany, az igy elveszett pénzbdl miként
lehetne hazat épiteni? Ha egy milliardokat ér6 gyogyszerkutatas eredményérdl ki-
deriil, hogy sulyos mellékhatasa van, az értékvesztésbdl hany kilé kenyér vehet6?
A t6zsdei spekulacioban forgd pénz és az éhez6k kenyere ugyanolyan kapcsolat-
ban van egymassal, mint a gaz langjanak héje és a napkorongban levé htermelés.
Senki sem gondolja, hogy a napkitorések soran elveszett h6bol segélyt lehetne adni
a gazszamlat fizetni nem tudo¢ elesetteknek.
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