a gazdasagi és ipari fejl6dés, ahol a
termelékenység gyorsabban nétt,
mint a bérkoltségek, azaz az egy-
segnyi bérkoltségek realértékben
csokkentek, a profitrata pedig emel-
kedett.

Az emlitett folyamatok révid ta-
von politikai feszlltségeket kelte-
nek. Hogyan tudja ezeket kezelni a
hatalom? Erre a kérdésre keresi a
vélaszt a sorrendben kovetkezd
cikk, amely a gazdasagi atalakulas
és a politikai stabilitas 6sszefiig-
géseivel foglalkozik. Bar -amint a
szerz6 megéllapitja- az elmualt
évtizedben oly varatlan esemé-
nyeknek lehettiink tanui, hogy az
elérejelzésekkel 6vatosan kell ban-
ni. O maga nem tal optimista, a
Nyugat mind gyakrabban ismeri
be, hogy mennyire félreértette a
helyzetet Keleten. A neoliberalis
politika legelszantabb hivei elis-
merik, hogy az els§ periddusban,
1992-93-ig gyakorlatilag minden
hibdsan tértént. Alig akadt olyan
joslat, amely bevalt volna - allitja a
szerz6. Sommas vélemény.

Az &tmenet fontos kérdése a
civil tarsadalom, az érdekképvi-
selet. A fejezetet zar6 tanulmany az
1989 elétti és utani helyzetet elem-
zi. Mikdzben a 90-es években
jelent6sen nétt a civil szervezetek
szama, az Aaltaluk képviselt kor
meglehet6sen korlatozott maradt,
ami arra utal, hogy az (j demok-
ratikus intézmények még nem
agyazédtak be a magyar tarsada-
lom szdvetrendszerébe.

A masodik fejezet az atalakulas
kilpolitikai, kiilgazdasagi aspektu-
saival foglalkozik. A rendszervaltas
mindharom kormanya Magyaror-
szag legfontosabb politikai céljai
ko6zé sorolta az euro-atlanti szer-
vezetekhez valé csatlakozast. Négy
tanulmany ennek gazdasagi, politi-
kai, biztonsagpolitikai vonatkoza-
sait vizsgalja. A tobb mint félezer
oldalas konyv befejez6 cikkei a
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nemzetkdzi rendszer Aatalakulésa-
nak ellentmondasos folyamatait
mutatjak be. Mikdzben a gazda-
sagban a globalizaci6 atité erével
hat, a kisallamok sora jott létre,
jelentékeny érdekkilonbségekkel,
politikai, gazdasagi értékekkel.

A nagy ivi vallalkozas - harom
kotetben tarni a kilhoni olvaso elé
a magyarorszagi tarsadalmi, gazda-
sagi atalakulds f6 vonéasait - min-
denképpen dicséretre mélto teljesit-
mény. Tanulsagos lenne Kicsit tob-
bet tudni arrél, hogy a kétet alapjat
képez8, folydiratokban megjelend
cikkek, de maga a konyv is kikhez
jutott el, mi volt a visszhangja.

Becsky Roébert

John F. Marshall

DICTIONARY

OF FINANCIAL
ENGINEERING

(A pénzlgyi tervezés szétara)

John Wiley & Sons, 2000.
(Angol nyelven)

,,Elont a sok. Rendezzik. Szétesik.
Ujra rendezzik. S mi is szétesiink.”

R. M. Rilke: Nyolcadik elégia
(ford. Rénay Gyoérgy)

vilaghir( szakkdnyvkiadé kony-
ve a pénzigyi tervezés fogalmai
kozott kalauzol, s ezzel a pénziigyi
eszk6zok mind jobban burjanzé
vildgaban segit eligazodni. A tajé-
kozédas lehet6ségét kinalja egy
olyan vilagban, amely még a gaz-
dasag pénzigyi kérdéseivel foglal-
koz6 szakemberek nagyon jelentds
héanyadanak is tobbé-kevéshé ide-
gen, de legaldbb is bévelkedik is-

meretlen elemekben.

Meggondolkodtaté az itt felvo-
nultatott eszk6zok sokfélesége, s
még inkabb az, hogy héany olyan
van kozottik, amely nekink még
Uj, tobbé-kevéshé idegen. Kétség
sem férhet ahhoz, hogy el6bb-utébb
nalunk is megjelennek, legalébb is
azok koziluk, amelyek a mi piaci-
intézményi-szabalyozasi kdrnyeze-
tinkben is élet- és foként mikods-
képesnek bizonyulnak. Célszer(
tehat miel6bb megismerni &ket.
Aki kell6képpen ismeri az 0j esz-
kozoket, tisztdban van azok saja-
tossagaival, az alkalmazéasukban
rejl6 lehet6ségekkel és veszélyek-
kel, az hasznot hizhat ebbél a tu-
dasbol. Ha mésoknal hamarabb ta-
nulja ki azokat, ennek kdszdnhe-
téen versenyel6nyre is szert tehet.
Aki viszont nem eléggé ért hozza-
juk, igen csinya veszteségekkel
fizethet ezért, méghozza tavolrol
sem csupan az elszalasztott lehet6-
segek miatt, hanem tényleges bu-
késokban is. Ennek nagyon latva-
nyos példaja volt, mikor egy nagy-
nev( és nagy multd bankhaz bukott
bele abba, hogy a vezet6i nem mér-
ték fel kell6képpen azokat a veszé-
lyeket, amelyeket bizonyos 0j igy-
lettipusok rejtettek magukban, és
ezért nem is épitették ki ellenik a
megfelel6 védelmet.

A pénzligyi tervezés a finanszi-
rozasi feladatok optimalis megol-
déséra, és a befektetési lehet6sé-
gekkel szembeni igények kielégi-
tésére szolgdl. F& rendeltetése,
hogy olyan pénziigyi konstrukcié-
kat, termékeket alakitson ki, ame-
lyek jél illeszkednek a finansziro-
zast keres6k és/vagy a finansziro-
z0k, és az egyéb befektet6k igé-
nyeihez és lehet6ségeihez. Szere-
peének bovilését és gazdasagi je-
lentéségét jol mutatja azaz er6-
teljes fejl6dés, ami eredményeinek
hatdsdra a pénzpiacon végbemegy.
Az utdbbi évtizedekben igen Iat-
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vanyosan gyarapodnak az 0j pénz-
Ugyi termékek, eszk6zdk, és mind-
inkabb felgyorsul az ilyen Gjdon-
sagok megjelenésének lteme. Az
informatika mellett valdszin(leg
igen kevés olyan teriilete van a gaz-
dasagnak, ha van egyaltalan, ahol
ekkora sebességgel folyna az inno-
vacio, ilyen gyakran jelennének
meg Uj konstrukciok, eszkdzok.
Koréantse higgylik azonban,
hogy a pénziigyi tervezés csak mo-
dem korunkban lépett szinre. A
tézsdei opcidkrél pl. azt hinnénk,
hogy azok a legutdbbi évtizedek
Ujdonsagaiként, kiemelkedd pénz-
Ugyi innovacioiként jelentek meg.
Am ami az ujdonsagukat illeti,
Peter L. Bernstein irja a Wiley Ki-
ado egy maésik kivalé koényvében,
hogy ,,Az 1630-as években &ssze-
omlott a hires holland tulipanpiac,
mégpedig olyan tézsdei opcidk
kibocsatasa miatt, amelyek legfon-
tosabb vonésai azonosak voltak a
napjainkban haszndlt rafindlt
pénziigyi modszerek jellemz8ivel."”
tovébbé ,,Az 1660-as évek végén a
holland véarosok szokasava valt,
hogy életjaradékok kibocsatasaval
fedezzék pénzigényiket, s képesek
voltak arra, hogy a kotvények el-
adasa egészséges biztositas-statisz-
tikai alapon alljon.” és ,,1700-ban
az angol kormany mar életjaradék
eladasabol fedezte koltségvetési
hidnyait.” 1Ez utobbiakat is inkabb
modern korunk sajatjanak vélnénk.
A pénziigyi tervezés Uj eredmé-
nyei hasznara lehetnek azoknak,
akik lépést tartanak a fejlédéssel,
jol tajékozottak, ennek kdszénhetd-
en képesek kiismerni az (j esz-
kozoket, az alkalmazasukban rejl6é
lehet6ségeket és szintigy az abban
l[év6 kockézatokat. Azok szémara
viszont, akik hijan vannak ennek al

1,,Against the gods. The remarkable story
of risk.” A konyvet magyarul a PANEM
Kiado jelentette meg, ,,Szembeszallni az is-
tenekkel” cimmel.
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tudasnak, noveli annak veszélyét,
hogy rosszul valasztanak eszkozt,
rosszul mérik fel az elébik tart ki-
nalatban rejl6é lehet6ségeket és
kockazatokat, és veszitenek ezen.
Er6teljesen ndvekszik a vallalko-
zasok, projektek céljaihoz és igé-
nyeihez optimalisan illeszkedd
pénziigyi eszk6zdk megvalasztasa-
nak, sziikség szerint azok Ujonnan
torténé kialakitasanak és kreativ
alkalmazasanak gazdasagi jelent6-
sége. A strukturdlt finanszirozés
mind nagyobb hangsllyt kap a
pénziigyi szolgaltatok kinalataban.
Maés eszkdzok hozzaérté alkalma-
zasa mind a t6két felvev6t, mind a
pénz kihelyez6jét igen nagy mér-
tékben is hozzésegitheti azoknak a
kockézatoknak a csokkentéséhez,
amelyeket a jové kiszamithatatlan-
saga - egyebek kozt a kamatok, ar-
folyamok vagy a hozamok el6re
nem lathatdé mozgasa - rejt maga-
ban.

Ez a konyv nem tankdnyv, nem
is kezelési Gtmutatd. Ertelmez6
szOtéar, amely a pénzligyi tervezés-
ben alkalmazott fogalmakhoz, va-
lamint a pénzlgyi eszkdzokhoz,
termékekhez ad révid magyaraza-
tokat. Alkotoja, John F. Marshall a
pénzigyi tervezés oktatasanak
egyik vezet§ szakembere. E mu-
vében tdébb mint kétezer fogalom-
rél ad értelmezést, rovid gyakorla-
tias magyarazatot, amelyek korunk
kiemelked&en fontos pénzigyi te-
rileteihez, a szarmazékos termé-
kekhez (derivativakhoz), a kocka-
zat menedzsmenthez, Uj pénzlgyi
termékekhez és technikdkhoz kap-
csolédnak. Gyakorta ad hivatkoza-
sokat a rokon-, valamint a kapcso-
16d6 fogalmakra is. Mindezzel a ta-
jékoz6das meglehetdsen szélesko-
ri lehetéségét kinalja. Tény vi-
szont, hogy ezzel korantsem tekint-
het6 teljesnek - tehat nem szamit-
hatunk arra, hogy biztosan meglel-
juk benne, amit keresiink. A szak-

teriilet nagy fejl6dési sebessége
miatt szikségszer(i az is, hogy a
legtjabb szakkifejezések jelentls
hanyadat itt mar nem talaljuk. A
szétar ugyan nem avul el az id6 ha-
ladtaval, de mindinkdbb hianyos-
nak mutatkozik.

Ez a szO6tar nem arra szolgal,
hogy bel6le barmilyen szinten is
megtanuljuk a pénzigyi tervezés
tudomanyat, még csak arra sem,
hogy kiismerhessik bel6le a kérdé-
ses technikék, eszkdz6k miikddését
meghatarozé gazdasagi 0sszefiig-
géseket. Matematikai képletek csak
néhany leirasnal talalhatok benne.
Néhany mondattal igyekszik be-
mutatni a lIényeget - ez els6 tajéko-
z6déshoz elegendd, akinek pedig
tobbre van szuksége, ennek alapjan
mar koénnyebben keresi meg a
szakirodalmat.

A szOtér fuggelékei Kissé elmé-
lylltebb tanitdst kindlnak néhény
témakorben. llyen a régzitett hoza-
ma eszkdzék elemzése, benne
egyebek kozott értékelési és ara-
zasi szamitasokkal. Itt mér bemutat
bizonyos technikai alapokat is,
azonban az ilyen szamitasok szak-
mai appardtusdhoz képest ezek is
csak véazlatos, elsd ismerkedést ki-
nalnak. Néhany oldalas attekintés
sz6l az egyszer(i csere ugyletekr6l,
ezt koveti a kamatcsere-konstruk-
ciok kreativ alkalmazéasa, majd
egyéb csereligylet-tipusok tomor
bemutatasa. Fliggelék sz6l az op-
ciok alapjairol, valamint azok al-
kalmazasarol a kitettség csokkenté-
seére. Rovid Osszefoglalast kapunk
néhany ,,egzotikus” opcids termék-
rél, végil pedig arrol, hogyan ala-
kit ki a pénziigyi tervezés rovid fu-
tamidejd, strukturdlt kétvényeket.

A szotar jelent6s segitség a

nak megismeréséhez is.

Osman Péter
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