inkdbb a jovénket, s aminek még a
vildg fejlettebb orszégai is inké&bb
csak most kezdenek nagyobb figyel-
met szentelni.

Buchholz szellemes és nagyon ta-
lalo Osszegezése szerint externalia
akkor keletkezik, ha valaki ugy cse-
lekszik, hogy annak hatdsa van ma-
sokra, akiknek nem all médjaban be-
folydsolni a helyzetet. Externéliat
hoz tehat létre minden kornyezet-
szennyezés. Masik, nekiink fajdal-
mas példa, hogy valahol Kiirtjak az
erdét, ennek kdvetkezményeként pe-
dig a mi vidékeinket onti el rendsze-
resen az arviz. Szintugy a legujabb
fejlemények izgalmas példaja a kor-
nyezetszennyezési jogositvanyokkal
most kialakuloban levé kereskede-
lem, amely minden val6szin(ség sze-
rint igen gyorsan kiemelkedd Uzlet-
agga fejlédik. Az USA kongresszusa
az 1990-ben hozott. , Tiszta levegd
térvényiben bevezette az atruhaz-
hat6 kibocsatasi engedélyek intézmé-
nyét. Ennek lényege, hogy a cégek
bizonyos kvétakat kapnak az altaluk
kibocsathaté szennyezések mértéké-
re, és amelyik nem hasznalja ki a ma-
ga kvotajat, az a felhasznalatlan részt
eladhatja masnak. A konstrukci6 ren-
deltetése annak el6émozditasa, hogy a
nemzetgazdasag érdekeinek megfe-
leléen els6sorban azok csdkkentsék a
szennyezd anyag kibocsatasukat,
amelyek ezt a legjobb gazdasagi ha-
tékonysaggal képesek megvalésitani,
hasonlé szabalyozas és hasonld ke-
reskedelem kialakul6ban van az Eu-
ropai Unidban is, s6t mar formalddik
az Uzleti alapon végzett kozvetitbi
tevékenység is. Amint felvesznek,
mindez nyilvanvaléan komoly té-
nyezdvé valik a mi szamunkra is.

A kozgazdasagtan kialakulasa
irant érdekl6déknek o6rémére szol-
galhat a md ,,Kdzgazdasagtan-torté-
neti atikdnyv” része. Fényld nevek
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és hires elméletek sorakoznak, ha
csak rovid osszegzésekkel is, az
oldalain. Amit Bucholz itt elmond
roluk, ahhoz feltétlendl elég, hogy
legalabb tudjunk a létukrél, és rajoj-
junk: érdemes 6ket jobban is megis-
merni.

Régi fogas, hogy hogyan lehe-
tink gazdagok és sikeresek: Ugy
hogy sokaknak adunk el kényvet ar-
rol, hogy hogyan lehetiink gazdagok
és sikeresek. A szerz6 bevezet6jében
levékkel szemben arra azért ne na-
gyon tessék szamitani, hogy aki a
kdzgazdasagtant jol megtanulja, az
bizton eléri az anyagi jolétet. Arra
viszont a laikusok val6ban sz&mit-
hatnak, hogy sok alapismeretet kap-
nak innen a gazdasag miikddésének
megértéséhez.

O. PR

Nicholas Dunbar

ATALALT PENZ

- EGY PENZGYAR
TUNDOKLESE

ES BUKASA-
APENZPIACOK
TERMESZETRAJZA

Pgnem-John Wiley & Sons, 2000
(Magyar nyelven)

INVENTING MONEY

The story of Long-term Capital Ma-
nagement and the legends behind it
- John Wiley & Sons

(Angol nyelven)

Lélegzetelallitd utazds a legmo-
dernebb pénziigyi termékek terve-
zése és a reajuk épuld pénz- és tbke-
piaci Ulgyletek vilagaban. Mire a
kényv végére ériink, radébbenink,

hogy a vildg legfélelmetesebb bo-
szorkanykonyhajaba kaptunk betek-
intést. Az itt létrehozott tudasalapu
pénzigyi eszkdzok a klasszikus Go-
lem legendat idézik: dollar milliar-
dokat hozhatnak a gazdajuknak, ha
képes uralma alatt tartani 6ket, de ha
elszabadulnak, el is pusztithatjak.
Igen érzékletesen szemlélteti ezt a
redjuk épllé Long-Term Capital
Managementnek, a vildg legjelen-
tésebb fedezeti alapjanak itt bemuta-
tott torténete, amely hatalmas kezde-
ti sikert6l a hollywoodi katasztro-
fafilmeket felilmulé 6sszeomlésig
ivelt.

A koényv kdzéppontjiban az a fej-
lesztémunka all, amelynek egyik 6
célja a kilonféle pénzugyi deriva-
tivak 4razdsanak kimunkalasa, ezzel
parhuzamosan pedig olyan &sszetett
konstrukciok kialakitasa, amelyek
segitségével a szoban forgd terméket
kedvez6bb kdltséggel le lehet cserél-
ni és ezzel arbitrdzs nyereséghez jut-
ni. Kodznapi nyelven ez azt jelenti,
hogy a szamitdsok, ha valdban jél
miikddnek, hozzasegitenek az érték-
papirokkal, egyéb hagyomanyos
tézsdei cikkekkel - koéztik devi-
zakkal - és a t6zsdei szarmazékos
termékekkel val6 kereskedés alap-
vetd kockézatainak minimalizala-
sahoz.1Ezek egyike a hatarid6s tgy-
leteknek a volatilitashdl kovetkezd
kockazata, azaz annak eshetdsége,
hogy az adasvétel targyat jelentd
értékpapir vagy egyéb termék éara
masként alakul, mint amire az eladd,
ill. a vev8 szamitott. A tézsdei szar-
mazékos termékekkel vald kereske-
dés egyik f6 célja éppen az, hogy a
felhasznélasukkal fedezeti Ugylete-

1 A szérmazékos termékekr6l szol a
nagynev( Prentice-Hall kiad¢é hatal-
mas tudasanyagot felvonultatd, kivalo
kdnyve, John C. Hull: Opcidk, hatar-
id6s Ugyletek és egyéh szarmaztatott
termékek. Ezt magyarul a PANEM
Kiadd jelentette meg.
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két kossenek, és azok segitségével
csOkkentség a volatilitasbol ered6
kockézatokat. (A maésik f6 célt a
spekulacids Ugyletek révén torténd
haszonszerzés jelenti.) A kereskedés
masik nagy kockazata, hogy rosszul
drazzadk be a széban forgd terméket,
és ez okoz veszteséget vevének vagy
eladénak. Ezeket a szamitdsokat -
ismét ha j6ol mikddnek - a piaci
szerepl6k egyrészt arra hasznél-
hatjak, hogy minimalizaljak az ara-
z&s hibait, és ezzel védekezzenek az
ebbdl eredd veszteségek ellen. Az ara-
zés ugyanakkor zérd 0Osszegl jatsz-
ma, igy az &razasra vonatkozd szé-
mitasok masik nagy felhasznalasi te-
rilete, hogy a segitségiikkel feltarjuk
a piacon lev6 termékek arazasi hibait
és ebbdl hizzunk hasznot. Ha ma-
gunk is a termék eladdjaként lépiink
fel. akkor olyan ez, mint amikor a
»,hagyomanyos” kereskedelemben
alacsonyabb 6nkoltséggel, de amugy
mindenben azonos min&ségben alli-
tunk el6 egy piacon lev6 arucikket, és
ezért jobb arral és/vagy nagyobb nye-
reségtartalommal tudjuk azt a piacon
kinalni. Ezt a lehet6séget itt a megfe-
lel6en arazott termékekbdl felépitett
konstrukciok kialakitasa teremti meg.

Mi mindennek a gazdasagi jelen
t6sége? A FED méasodik embere
mondta 1993-ban: ,Nem sz&mit
thlzasnak azt mondani, hogy a pénz-
lgyi derivativak alkotjak a modern
gazdasagtorténet egyik legnagyobb
sikertorténetét. Rovid 25 év alatt a
kezdeti elképzelésekbdl globalis szin-
ten is kiemelkedtek, eldrasztottdk a
vildg pénziigyi piacait és intézmé-
nyeit, és szétterjedtek a globalis
pénziigyi rendszerben.”

Dunbar felvazolja e sajatos, az
atlagember szamara ugyancsak absz-
trakt eszkozok fejlédéstdrténetét. A
derivativak Ggy jottek létre, hogy a
piacon megjelentek olyan szerepl6k,
akik hajlandéak voltak megfelel6
dijazasért atvallalni masoktdl az
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utobbiak bizonyos lgyleteinek pénz-
lgyi kockazatait. A cégek csereligy-
leteket, opcidkat akartak, hogy a se-
gitségikkel kizérjanak az Ugyleteik-
b&l meghatarozott kockazatokat, a be-
fektetési szolgaltatok pedig, mint pl. a
Salamon Brothers, Goldman Sachs és
a tobbiek készséggel ellattak Oket
ezekkel. Ezek a ,csereboltok” ugy
csindltdk és arultdk a derivativékat,
mint a General Motors az autokat.

Dunbar felvazolja a hatarid6s
spekulécid kialakulasanak torténetét.
A hatarid8s tgyletek hathatds alkal-
mazasanak igen meghokkent6 pél-
dajaval is szolgal: azok alkalmazésa-
val a polgéarhaboriban a Chicagéi
Arutézsde életfontossagu eszkozévé
valt az északi hadigépezetnek.

A konyv sokat bemutat az elmé-
leti alapokbdl is. Léathatjuk, hogyan
hoztadk létre azokat a kdzgazdaszok
és a matematikusok, hogyan kapasz-
kodnak a derivativak arazasanak és a
redjuk tdmaszkodd gazdasagi miive-
leteknek a gydkerei a val6szi-niiség-
szdmitasba és a matematikai statisz-
tikdba.”2 Ez utdbbbiakbdl fejl6dott
ki a modern pénziigytan, Dunbar sza-
vaval ,,a félelem és a mohdsag tudo-
manya.” Sok egyéb mellett felvillan
itt pl. a hatékony piacok hipotézise.
Eugen Fama e hipotézise szerint, aki
a szakterilet - és igy e konyv - egyik
kiemelkedd szerepl@je, az ilyen pia-
con a szerepl6k ugy facsarjak ki az
informéciot, mint masok a narancsot.

2 Nagyon érdemes ehhez elolvasni a
PANEM egy masik kivalo kényvét:
Peter L. Bernstein: Szembeszallni az
istenekkel - A kock&zatvéallalads k-
16nbs torténete. Ez eredetileg az
ugyancsak nagyhird John Wiley &
Sons kiadd jelentette meg. Sajatos-
saga, hogy a cimével ellentétben ko-
rantsem a kockazatvallalasrol szél,
legalabbis nem e fogalom kdznapi,
vagy akdr gazdasdgi értelmében, ha-
nem a valészin(iségszamitds tudo-
manytorténetét mutatja be, sok kultdr-
térténeti adalékkal.

A részvényarfolyamok leragott cson-
tok maradnak, amelyek mar nem tar-
talmaznak semmi értékes informa-
ciét. Fama hipotéziséb6l, annak leg-
er6sebb formajaban az kdvetkezett,
hogy senki sem tudja megverni a pia-
cot. E feltevés szerint lehetséges
olyan portfoliét dsszeallitani, amely
biztositja - a kock&zatvallalas egy
meghatarozott szintje esetén - az el-
érhet6 legnagyobb nyereséget.
Lathatjuk, hogy a XX. szazad
utols6 harmadaban ez a siker és a
meggazdagodas hatalmas lehetGsé-
geit nyitotta meg a matematika spe-
cialis agaiban otthonos szakemberek
el6tt, és a sz6 szerint korszakalkotd
eredményeket Nobel-dijakkal jutal-
mazzék. Igen jellemz8, hogy - amint
Dunbar vézolja - a nagy t6zsdei
»pénzcsindlogépek” lzletkotbinek
jelent6s része maga is PhD fokozattal
bir, &m gyakran nem pénziigyekbdl,
hanem matematikabol vagy fizika-
bol. Jellemzd, hogy az opcidk araza-
sénak egyik sajatos megoldasat Ric-
hard Feynman kvantum-elektrodi-
namikajabdl vették at, és az azt isme-
r6 fizikusokat a kilencvenes évek
elején kilondsen értékes opcios Uz-
letkot6kké tette. Példaérték( azon-
ban bizonyos David Seetapun palya-
futésa is. 1993-ban végzett, 6t tartot-
tak generacioja egyik legigéretesebb
matematikusanak. Elcsabitotta a Wall
Street, opcids arbitrdzskereskedd lett,
majd atallt a Credit Suisse-hez, ahol
1998 szeptemberben 100 millié dol-
lart veszitett, ezért kirdgtak. Hivata-
sos szerencsejatékos lett Las Vegas-
ban, a konyv megirasakor pedig
mélytengeri halaszhajon dolgozott.

Az a bizonyos pénzgyar. A kényv
felvazolja, hogyan tették a XX. sz&-
zad utols6 harmadéaban a matematika
és az elméleti fizika szdmos élenjard
erdményét a penzkeresés eszkdzévé
a pénz- és tékepiacokon. A legmo-
dernebb pénziigytan szdmos eredmé-
nye, eszkoze sorakozik a lapjain.
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Tény, hogy ma a gazdasagnak aligha
van olyan terilete, ahol gyorsabb és
termékenyebb lenne az innovécio,
mint ezeken a piacokon. A nagyhata-
stinak remélt) innovaciok egyike
volt az Un. fedezeti alapok létreho-
zésa. Azt a bhizonyos pénzgyarat, a
, hires-hirhedt Long Term Capital
Management fedezeti alapot arra
hoztak létre, hogy minden lehet8sé-
get kifacsarjon és oriasi hasznot ter-
meljen az opciok arazasara vonatko-
z6 matematikai eredmények gyakor-
lati felhasznéalasabol. Dunbar bemu-
tatja és elemzi is az LTCM felivelé-
, Sét, tindokelését és az egész vilagot
csaknem megrenget6 bukasat, nem
. kevés tanulsaggal szolgalva hozzéér-
téknek és laikusoknak egyarant.

A sajatos eszkdzok és konstruk-
ciok bemutatdsa helyenként megle-
het6sen véazlatos és ink&bb a Iétik,
mintsem a lényegik megismerését
kindlja. A gondolatmenetek olykor
sajatos Kiterjesztésekkel kezelik az
opcio fogalmat. Azt sem allitanank,
hogy a szakmai részletek leirasait,

I magyarézatait mindig kénnyd itt ko-

| vetni. Ez azonban nyilvanval6an el-

! keriilhetetlen velejardja annak, hogy
a targy maga absztrakt és gyakran
igen bonyolult. Aki pedig e szakteri-
let angol terminoldgiajaban is jartas-
sagra torekszik, annak feltétlendl ér-
demes az eredeti kiadast olvasnia.

O.R

A MUVESZET
TORTENETE

A huszadik szzad
A legUjabb iranyzatok

Magyar Kényvklub, 2001

Sajnos, a legszebb sorozat is el-
érkezik egyszer a végéhez, megfoszt-
va ezzel olvasoit a tovabbi 6rémok-
t6l. E két kotettel zarul a Magyar
Kényvklub kinalta hosszd, élvezetes
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és tanulsagos id6utazas a mivészet
torténetében.

Mivel6déstorténeti tény, hogy
minden kornak idegen a sajat avant-
gardja. igy akar természetes is lehet,
hogy a konzervativabb lelkiletd ol-
vasod meghokkenten, olykor netan ré-
milten nézegeti jelentds részét an-
nak, amit e két kotet elébiink tar.
Igaz, igy nézhették a hajdani kortar-
sak egyebek kozt Bosch, Bruegel,
vagy éppen Goya, Gaugin, Modig-
liani alkotésait. Innen visszatekintve,
az elmalt korok egymasra épuld,
vagy éppen egymast tagado Ujitasain
megedz6dve, az elsd tizennégy ko-
tetben megismerteket valahogy mé-
giscsak konnyebb volt megérteni,
megszeretni, nemes tartalommal gaz-
dagnak elfogadni. Legaldbb is so-
kunknak...

Az itt sorakozé alkotasok nagy
részében a tagadas vad, kécos szelle-
me (li féktelen diadalat. Vajon téved-
nénk, ha agy véljik, hogy e tagadas
itt vadabb, kocosabb, féktelenebb,
sziileményei idegenebbek attdl, amit
mUveészetként megszoktunk és meg-
szerettlink? Hogy a m(vek jelentds
részénél a bennik kifejez6dd szellem
meghatarozo jegye az eltaszitas, ne-
tan a rombolas? A miivészet alapvetd
hajtoereje, hogy a miivész valami
Ujat kivan létrehozni, tallépve, meg-
haladva el6deit - ennyiben tehat az
elutasitas is 0j, értékes tartalmak
Iétrehozasat eredményez6 része lehet
az alkotasoknak. A doént6 minden
bizonnyal az, hogy mire vezet, mit
allit az eddigiek helyébe az elutasi-
tés. Az eredmény megitélése, értéke-
“lése nyilvanvaldan egyéni izlés kér-
dése is. Bizonyéra sokak fogadjék el
nemes tartalommal gazdag alkotas-
nak a tégla alapon lddgéld, felfordi-
tott vizel6csészét - kiildnben nem
kerllhetett volna be sem a stockhol-
mi Moderna Museet gy(jteményébe,

sem e kotetbe. Francis Picabia ,,Ger-
maine Everling dadaista portréja” c.
festménye is feltehetéen jol megfér-
ne kisiskolasok szarnyprébalgatasai
kdzott - mas kérdés, hogy az Ovato-
sabb tanitonéni talan pszichologust
javasolna.

Guernica. Picasso festményén a
csillogd borzadaly Gvolt - mert tud-
juk, milyen borzalomhoz kapcso-
I6dik, minek a diihét, fajdalmat, fel-
haborodasat igyekszik kifejezni. Dali
képei is sokszor megérintenek, bar-
mily kiilondsek, talanyosak, hidegle-
I6sek - gondoljunk pl. ,,A polgérha-
bor( el6érzetére”. Am a legtébbiink
nemigen érezne ra, milyen nemes tar-
talmat kinal ,,A rohadt szamar”, vagy
éppen az itt szerepld ,,A nagy onfer-
t6z6”.

Felmagasztalt alkotasok sorakoz-
nak nagyra értékelt nevekkel, ame-
lyeket nem tudunk mire vélni: vajon
bennik a mlivész nem egyszer(en
csak azt véagja az arcunkba, hogy téle
barmit elfogadnak? Maskor nehéz
szabadulni az érzést6l, hogy amit
latunk, az a marketing csodaja: va-
gyonokat érd alkotassa tenni és igy
eladni azt, amit amlgy egészen mas-
nak vélnénk. Ez is mlvészet, csak
egy masik fajtabol...

Magyarazatok - vagy belemagya-
razésok? Meret Oppenheim ,,A haz-
vezet6ném” c. mlve mellett all itt:
A kompozicié egy par magas sarkl
ndi cipét mutat el8 egy télcan...” (Ez
igaz)”... Ugy abrdzolja a n6t, mint
holmi passziv és ide-oda rakhat6 fo-
gyasztasi cikket. Az a korllmény,
hogy a cip6k zsineggel szorosan oda
is vannak kotozve, csak fokozza a
ndi alavetettség gondolatat.” Széveg
egy Dali kép - ,,Millet épitészeti An-
gelusa” - mellett: A jelenetet a m(-
vész mint egy dramat értelmezte
Ujra, amelyben egy haldlos rejtély
lappang, és a nd szexuadlis eredet(i, az
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