BANFI TAMAS 70 EVES - Nemzetkozi pénziigyek 159

A DOLLAR ARFOLYAMA EGYKOR ES MA
A megélt arfolyamok tobbféle titkorben

SzAz JANOS

A cikk a dollar/forint drfolyam 1957-2017 kozotti alakuldsa kapcsdn tekinti dt,
hogy miként valtozott a devizadrfolyamok elemzésének elméleti kerete, eszkoztd-
ra, fokusza, én ennek kapcsin miként vdltozott az elmult évtizedekben a pénz-
iigy oktatds szemlélete. A legfobb viltozdst a szamitogépek tomeges megjelenése
jelentette. Ez egyfeldl létrehozta a milliszekundumos kereskedési vildgot, mdsrészt
hatalmas adatbdzisokat, illetve kényelmes statisztikai szoftvereket az elemzdk szd-
mdra. Ennek hatdsdra a pénziigyoktatads is elcsiiszott a kozgazdasdgi elemzésektdl,
az egyre sziikebb és szakszeriibbnek tiiné kvantitativ elemzések irdnydba, foként
az egzotikus derivativ eszkozok irdnydba. Egyre élesebb késsel egyre vadabbul ha-
dondsznak a pénziigyi piacok szerepldi. Ennek elsé hatdsait mdr ldathattuk a 2008-
as vdlsdg kapcsdn.

A dollar arfolyama 40 évvel ezeldtt, 1977 elején, 41 forinton allt. Ma 291 Ft.
Mi tortént kozben? Negyven évvel idésebbek lettiink. Aki akkor 30 volt, ma 70'.

A DOLLAR ARFOLYAMA KEPEKBEN

A dollér arfolyama is mutatja az elmult évtizedek kilengéseit és a valtozasok trendjét.
Kérdés mennyire fejezi ki, tiikroz-e valamit is az 1949-2017 id6szak arfolyamat mutat6
alabbi abra az orszag kozel hat évtizednyi torténetébdl, jokedviinkbdl, banatunkbdl?

1 E kissé szokatlan stilust (talan szokatlan miifaju) tanulmény Banfi Tamas 70. sziiletésnapjanak apropdjan
irédott. Ez alkalom arra, hogy ne csak magat az arfolyamalakulast vegyiik szemre, hanem azt is, hogy mit
és hogyan tanitottunk az arfolyamokrol. Végiil is: a pénziigyek tanitasa is egyfajta pénziigyi derivativa. ..

Banfi Tamas e négy évtized alatt végig tanitott a Kozgaz Pénziigy tanszékén: pénzelméletet, arfolyamelmé-
letet, pénziigytant. Ezek meglehet6sen elméleti targyak. E tanulmany alcimét is lehetne akar olyanféleképp
modositani, hogy ,,Kisérlet a megélt devizadrfolyamok elmélete alapvonalainak kérvonalazdsdra.”. Mivel a
terjedelem korlatozott, igy maradunk a ,,Megélt drfolyamok” alcimnél. Annal is inkabb mert Banfi T. érdek-
16dése is fokozatosan eltolddott az id6k folyaman a tiszta elméleti kérdések fel6l a gyakorlati tizleti, illetve
a gazdasagpolitikai aspektusok felé. Mindvégig megmaradt az érdeklGdése és a respektje a mult felé, tehat a
pénztorténet, a kozgazdasagi elméletek torténete irant, kivaltképp, ha mindez antik kdnyvekben lelhetd fel.
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1. abra: A dollar arfolyama, 1949-2017
Ev eleji arfolyamok
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Forras: MNB

Vagy lelkidllapotunk valtozasanak jobb mutatdja a reciprok arfolyam? Az, hogy hany
dollart lehet kapni ezer forintért:
2. bra: 1000 forint dollarban kifejezett arfolyama, 1949-2017
Ev eleji arfolyamok
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Forras: MNB

Lehetne keseregni, hogy adott nominalis nagysagu belfoldi keresetiinkbdl egyre keve-
sebb dollart tudunk megvasarolni. Ehelyett figyelmiinket most inkabb forditsuk arra,
hogy mennyire masként fest a reciprok abran az egyes iddszakok torténésének fontos-
sdga:

« a 2001-es 282-es arfolyam leesése 174-re (2008) az 1. abran jelentGs, a 2. abran alig
érzékelhetd;
* a 69-85-0s id6szak valtozédsai viszont sokkal domindnsabbak a 2. 4brdn, mint az elsén.

Hasonlitsuk 6ssze most a dollar forintarfolyamanak gorbéjét a reciprok arfolyam helyett
a dollar arfolyam logaritmusdval. Ez masként sziiri ki az 1. abra azon torzitasait, amelyek
abbol fakadnak, hogy emelkedé trend mellett eltorpiilnek a kezdeti idszakok valtoza-
sai a késGbbiekhez képest, mivel kisebb abszolut szamokat jelentenek az énmagukban
jelentds korai relativ valtozasok.
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Az 1. dbran jelentéktelen a dolldr 1968-as dramai felértékeldése, am jelentds a 2001-
2009-es gyengiilése. Mindezt egész mas megvilagitasba helyezi a logaritmikus skala (3.
abra).

3. bra: A dollar arfolyama 1949-2017 logaritmikus skalan
Ev eleji arfolyamok
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Forras: MNB

Még egy példan érzékeltetjiik a logskala elényeit a hosszu tava arfolyamalakulas elem-
zésénél: vessiik 0ssze a BUX alakulasat a BUX logskalan mért dinamikéjaval. Az eredeti
abran alig kivehet6 a BUX kezdeti jelentds értékvesztése. A logskalas dbran érzékelhetd
igazan, hogy a 95-98-as idGszak emelkedése jelentGsebb és meredekebb volt, mint a
2003-2007-es emelkedés. A valsag képe is kevésbé dramai a logskalan.

4. abra: A BUX értékének alakulasa az elsé 5500 kereskedési napon
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5. abra: A BUX értékének alakulasa az els6 5500 kereskedési napon

-
7]

logaritmikus skalan

In BUX M“MW L

By e

Forras: portfolio.hu

Egész mas képet kapunk a BUX alakuldsardl, ha a napi valtozasokat abrazoljuk.

6. abra: A BUX napi loghozamai az els6 5500 kereskedési napon
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Lathato, hogy a legnagyobb napi daremelkedések akkor kovetkeznek be, amikor a legna-
gyobb arzuhandsok - tehat ha szerencsénk van, akkor a jelentds és tartds aresések idején
nyerhetiink nagyot a napon beliili vételi (long) poziciéval, amire egyébként a legkevésbé

szamitanank.

Ha elkészitjiik ennek a BUX dbranak megfelel6 dollar arfolyam abrat, jelentds kii-
16nbséget lathatunk, mindenekel6tt két okbol:

« itt rogzitett arfolyamok idénkénti hatdsagi valtoztatasanak az eredményét lathatjuk,
amiket alapvetéen politikai és gazdasagpolitikai célok motivaltak;
« nem napi, hanem éves adatok vannak egymas utan.

Ennek eredményeként sokkal jobban klaszterezédnek a valtozasok: huisz éven at, 1982
és 2002 kozott két évet leszamitva csak erdsodott a dollar a forinthoz képest.



BANFI TAMAS 70 EVES - Nemzetkozi pénziigyek 163

7. 4bra: A dollar arfolyama éves valtozasai, 1949-2017
Januari arfolyamok alapjan
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Forras: MNB

Még jobban latszik mindez, ha kicsit ,,messzebbrél” nézziik a torténéseket:

8. dbra: A dollar arfolyamanak éves valtozasai, 1949-2017
Januari arfolyamok alapjan
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Forras: MNB

A dollar hosszu tavu arfolyama nagyon nem ugy viselkedik, mint egy részvény révid
tava aralakulasa, pedig mindkettére a GBM (geometriai Brown-mozgas) folyamatot
szoktak rahuizni elsé kozelitésben a modellezdk és a pénziigy tankonyvek egyarant.

A DOLLAR ARFOLYAMA SZAMOKBAN

Nézziik 10 évenként a szamokat. Az 57-67-es idészakban az arfolyam rezzenetlen, a
stabilitas érzete mindenek el6tt volt, és végiil is majdnem mindegy volt, hogy a lakossag
milyen drfolyamon nem vaséarolhatott dollart. 1968-al kezd6dott el egy félpiaci gazdal-
kodas, egybdl a forint legdramaibb leértékelésével inditva, de az 1977-87-es iddszak
meég relative stabil volt, de mar nem szoborszerti arfolyamokkal.
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1. tablazat: A dollar arfolyama 10 éves lépéskozzel
Ev eleji arfolyamok

Ev | Arfolyam | Lancindex | Bazisindex

1957 11.7

1967 11.7 1.0 1.0
1977 41.3 3.5 3.5
1987 44.8 1.1 3.8
1997 166.1 3.7 14.1
2007 195.2 1.2 16.6
2017 291.0 1.5 24.8

Forrés: MNB

Erdemes megnézni, hogy mely években valtozott a legtobbet az drfolyam valamely
iranyba. Aki felnéttként élt ezekben az években, minden bizonnyal van élménye ebbél
az idGszakbdl, és érdemes ezeket a szabad asszocidcidkat a legjelentdsebb deviza arfo-
lyamanak a véltozasaban 6sszhangba hozni a képzeletiinkben. Tényleg ezek voltak ilyen
vagy olyan iranyban a legdramaibb évek?

2. tablazat: Azon évek, amelyekben a forint 20% f6l6tt gyengiilt a dollarhoz képest
Ev eleji arfolyamok

Ev | arfolyam | lancindex
1969 30.00 155.5%
1976 41.30 89.9%
1996 141.92 27.3%
1998 | 206.26 24.2%
2015 | 272.65 22.8%
1994 | 101.96 21.7%
2009 | 211.69 21.6%
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Forras: MNB

A 155%-0s dramai leértékelés a gazdasdgi mechanizmus 68-as indulasakor lényegében
korrigélta 20 év mesterséges arfolyamvaltozatlansagat. 1976 kései reakcié az els olajar-
robbanasra, 1996 a Bokros-csomag beinditdsa, amely emelked6 palyara allitotta a gaz-
dasagot és a BUX-ot.

2 Ha valami, akkor ez a 1épéskoz igencsak szoges ellentéte a milliszekundumos kereskedési stratégiakhoz
sziikséges arfolyamozonnek.
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3. tablazat: Azon évek, amelyekben a forint 10% f6l6tt er6s6dott a dollarhoz képest
Ev eleji arfolyamok

Ev arfolyam | lincindex
45| 2005 187.81 -10.5%
46 | 1979 35.58 -10.6%
47 | 2008 174.11 -10.8%
48 | 2010 188.56 -10.9%
49 | 1974 23.38 -15.4%
50 | 2003 226.07 -18.1%

Forras: MNB

Ebben a tabldban talan a legmeglepdbb az 1979-es forinterdsités, kozvetlentil a masodik
olajarrobanas utan. Nézziik most 3 szakaszra bontva kozel 70 év arfolyamtorténetét:

a) a 68-0s Uj mechanizmusig (,,régi mechanizmus”)

b) a rendszervaltasig (,,ij mechanizmus”)

c) arendszervaltas utan (piacgazdasag).

4. tablazat: Atlagos drfolyamvaltozasok év eleji arfolyamok alapjan

év | arfolyam | index | idtav atlag | index
1949 11,74
1969 | 30,00 2,6 20 4,8%
1990 | 62,36 2,1 21 3,5%
2017 | 291,0 4,7 27 5,9%

Forras: MNB

Szubjektiv emlékeim és tanulmdanyaim alapjan nem igy tippeltem volna a 3 megvasta-
gitott szamot. Az elsé 20 év gorcsos stabilitdsi kisérlete mellett Osszességében a forint
jobban értékel6dott le a régi mechanizmus alatt, mint az azt kovetd szabadabb gazda-
sagpolitika alatt. A mostani piacgazdasagban értékelédik le legerésebben a forint a dol-
larhoz képest, elég az utolsd 10 év 50%-o0s romlasat nézni. Es ebben mér rég nincs benne
a szocialista nagyipar leépiilése és a keleti exportpiac elvesztése. A helyzet még sokkal
rosszabb lenne a jelent6s EU tamogatasok nélkiil.

A PENZUGY OKTATAS ELMULT EVTIZEDEI

Pénziigy tanarok szakmailag ugy élték meg ennek a 40 évnek az arfolyamtorténetét,
hogy kozben hol folyamatosan, hol ugrasszertien valtozott, amit tanitottak pénzrél, pia-
cokrol, érfolyamokrol. Erdekes belegondolni, hogy mi minden médosult spontan vagy
nagy nehézségek, sok-sok tanulds aran a pénziigyes vilagszemléletiikon.

A forintot 1946. augusztus 1-jén vezették be, akkor 1 kg arany = 13 210 forint volt a
forint pénzldba.
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Kezdetben a forint aranyhoz vald viszonya volt a legfontosabb, mind elméletileg,
mind pszicholégiailag a vilagtorténelem legnagyobb hiperinfliciéjanak lehiitése kap-
csan.’

Ma a szabadon lebeg6 devizaarfolyamok mellett a milliszekundumos kereskedési stra-
tégidk kotik le a nemzetkozi konferencian szereplé pénziigyoktatok figyelmét. A ko-
rabban konzervativ szakmdnak szamit6é pénziigyekben is megjelent az avantgard, pl. a
bitcoin mint sajatos fizetési eszkoz.

Az 6tvenes, hatvanas években kicsit olyan volt a dollar a legtobb magyar allam-
polgar szamara, mint régen a kamaszfitknak a ,,n6”: tavoli, elérhetetlen, misztikus és
nagyon vonzoé. Ma mar minden sarkon taldlkozni lehet vele — aprd kis pénzvalté bodék-
ban, vagy jol kivilagitott bankfiokokban*.

Egészen a 80-as évek végéig kiilonvalt a nemzetkozi pénziigy (a devizaarfolyamok-
kal egyiitt) a ,,normal” pénziigyektdl. Kiilon tantargy volt, kiilon igazgatdsagok az in-
tézményekben, sot a Kiilker Bank a mai napig a nevében &rzi, hogy ez a bank volt a
devizaiigyletekre szakositva (amiként kiilén bank volt a beruhazasokra és a lakossagi
pénziigyekre). Mara mar nemcsak a banki funkcidk olvadtak dssze egy-egy sokfunkcios
bankba, hanem a bank és biztositas is 6sszekeveredett.’

A hatvanas-nyolcvanas éveket még erdsen athatotta a poroszos tudomany szelleme,
az elméleti kérdések tisztazasanak igénye. A pénz lényegérdl vallott nézetek erdsen a
politikai gazdasagtanbol eredtek, és csak hosszu id6 utan valt megkeriilhetévé, hogy
Marx mit is irt, gondolt a pénz leglényegérdl. Fontos pillér volt a Kézgaz oktatasaban
Matyas Antal Elmélettorténet targya, amelynek keretében tobbféle pénzfelfogast is meg
kellett tanulni, illetve a Riesz Miklos Pénzforgalom és hitel konyvén alapul6 Pénziigytan
targy, ami napjaink hitelpénzrendszerével ismertetett meg minden kozgazdasz hallga-
tot. A lényeg, hogy mindkét targy az egész évfolyamnak kotelez6 targy volt, és szobeli
vizsga volt mindkettdbdl. Ez garantdlta, hogy minden (értsd elvben minden) kozgazdasz
hallgaté tudta, hogy a hitelpénzrendszerben a pénzt a bankok teremtik hitelnyujtassal és
devizavasarlassal,® és az ellenkez6 mddon sztinik meg. Figyelemremélto, hogy a Bolog-
na-rendszer bevezetéséig a pénziigy szakon kotelezd targy volt a Pénzelmélet.

3 Valdjaban persze az volt az igazan fontos, hogy lehet-e érte tejet, kenyeret, konyhabutort kapni.

4 Legalabb 30 olyan, hajdan utcasarkon levd éttermet, cukraszdat tudnék felsorolni kapasbol, amelynek
helyén ma bankfiok 4ll. Erdekes lenne ezt teljes kortien fellajstromozni. Es milyen jé, hogy nem létjuk eldre,
hogy hol vannak azok a helyek, ahol ma még joéiztien bécsi szeletet esziink, de par év mulva ugyanott sor-
szammal a keziinkben valamely bank fiékjaban tildogéliink majd...

5 Az unisex nemcsak az 6ltozkodésben hodit: bank és biztositas helyett mar pénzintézetek vannak, egyetem
és f6iskola helyett felsGoktatasi intézmények (kimondani is sz6rnyt), nem beszélve az egyre tobb 6komeni-
kus istentiszteletrdl.

Magyarorszag pénziigyi intézményrendszerének fejlddése egészen sajatsagos ebb6l a szempontbdl. A 80-as
években a tobbi szocialista orszagot megel6zve valt kiilon a kereskedelmi banki tevékenység a jegybanki
tevékenységt6l. Majd kiilonvélt az értékpapirpiac, 6nallo feligyelettel. Aztan véget ért a sejtosztodas és el-
indult az ellenkezd iranyu folyamat. El6szor a bank, biztositas és értékpapirfeliigyelet olvadt 6ssze egyetlen
feltigyeletté, majd ez sszeolvadt a jegybankkal, majd a t6zsde is jegybanki tulajdonba keriilt.

6 Lényeges mozzanat a szdbeli vizsga. Ennek hidnyaban olyanok is simdn dtmennek egy irasbeli vizsgan,
akik szerint a kereskedelmi bankok ,exporttal és ipari termeléssel teremtenek pénzt”. A valaszadd pénziigy



BANFI TAMAS 70 EVES - Nemzetkozi pénziigyek 167

A 70-es évek elejéig az egész pénziigyi vilagban (talan a II. vilaghaboru és az azt
kovetd idészak kesert tapasztalata alapjan) jellemzd volt a konzervativ attitdd, vagy
az alacsony kamatlabakra és stabil devizaarfolyamokra. Ez utébbit az aranydevizarend-
szer biztositotta egészen a 70-es évek elejéig, amikor Nixon elnok felmondta a Bret-
ton-Woods-i megallapodast. Az aranydevizarendszer oktatasa kell6 figyelmet kapott a
hazai felsGoktatasunkban is, és kifejezetten elegans témakor volt az eszkozlekotési jaru-
1ék oktatasahoz képest.

A fix forint/dollar arfolyam tehat nem elszigetelt jelenség volt abban a korban. Az
arany egyre halvinyabban és attételesebben, de még ott kisértett a pénz hattereként, és
évtizedeken at tanultak a kiviteli és behozatali aranypontokat az egyetemistak generacioi,
nemcsak az aranystandard, de az aranydevizarendszer eltlinése utan is.

A devizaarfolyamok esetén évszazados vita volt, hogy az arfolyam valtozasat az infla-
cios kiilonbozetek (illetve ezzel kapcsolatos varakozasok — Cassel, PPP) okozzék-e, vagy
ez fizetési mérleg eredetti (deviza kereslet-kinalat). Utdbbi kapcsan a hetvenes évek vé-
gére a kiilker forgalomhoz kapcsolodé flow szemléletet kezdte felvaltani a tékedramlasra
koncentralé allomany kiigazitasi portfolié szemlélet, ahol a devizara is mint a pénziigyi
eszkozok egyik fajtajara tekintenek, aminek meghatdrozott aranyban kell szerepelni a
befekteték portflidjdban, amit idérél id6re kiigazitanak. Igy a Marshall-Lerner-feltétel,
valamint a Robinson-feltétel részletes taglalasa helyett/mellett megjelent a pénztomeg
szerepének a portfolio szemléletii vizsgalata a devizaarfolyamok elemzésében a Dimit-
rov téren is.

A hazai pénziigyi oktatdsban fontos szakaszhatar a fix devizaarfolyamrendszer meg-
sziinése nyugaton, majd az értékpapirpiac ujjaéledése itthon. Két markans hazai szak-
konyv jelzi ezeket a szakaszhatarokat, melyek a maguk idején slagerkonyvek voltak:

« Hagelmayer-Boros-Banfi (1975): Az aranydevizarendszer kudarcai és tanulsigai. Bu-
dapest: KJK
» Banfi-Sulyok-Szaz (1986): A kotvény. Budapest: KJK

Ez utébbi kozel négy évtizedes csend utan volt az elsd, értékpapirokrol szol6 kozgazda-
sagi szakkonyv, magyar szerzok tollabol. Banfi Tamas mindkett6nek tarsszerzéje volt.

mesterszakos hallgaté — egyébként nagyon okos és szimpatikus, de az optimalis milliszekundumos keres-
kedési stratégiakhoz nem feltétlen kell tudni a pénz mibenlétérdl...
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Ha a pénziigy oktatas egyfajta (és igen fontos) pénziigyi derivativa, akkor mi az alapter-
mék? Mik a véltozasanak f6bb mozgatéi?

a) A gazdasagi feltételek? A piacok jellegének valtozasa?
b) Az ideologiai korlatok?
c) Az oktatasi kornyezet?

Ezek valtozasa azonnal hat, vagy csak megkésve? Nem konnyt kérdés. Négy évtizede
egyetemen oktatoként én a c)-re helyezném a hangsulyt.

A rendszervaltds és azon idGszak egyéb fontos valtozasai (KGST megsziinése) persze
hatott az oktatdsra, de mar joval azel6tt megjelent a KJK sorozata a Nobel-dijas kozgaz-
daszok muveibdl (Samuelson, Friedman, Modigliani, és a tobbiek), a 80-as évek végére
mar Kornai Hidny c. kdnyve nagyobb hatast gyakorolt a Kozgazos hallgatok zomére,
mint Marx Tékéje. Onnantdl mar nem szoltak kiilon konyvek a KGST pénziigyeirdl, és
kevés sz6 esett a transzferabilis rubel drfolyamarél, maradt a dollar és a marka arfolyam.

Amilyen nehéz és hosszu folyamat volt a forint konvertibilitdsanak az elérése, olyan
kevés nyomott hagyott a pénziigyi oktatasban. Az igazi valtozast a pénziigyi oktatas tar-
talmaban a Brealy-Meyers, Bodie-Kane-Marcus, és a Hull konyvek magyar forditasainak
megjelenése és kotelez6 tananyagga valasa hozta.”

A 90-es évek végére az economics alapu kozgazdasz képzést felvaltotta biznisz school
szemlélet, jott a fejpénz alapt egyetem finanszirozas®, és a magyar Bologna atéllas a
hazai kozgazdasagi egyetemekbdl is féiskolat csinalt (mikdzben innentdl, aki csak te-
hette, mar nem f6iskolanak nevezte magat, hanem egyetem névre kezdett el hallgatni).
Ennek a folyamatnak a legékesebb jele a matematika targyak draszamanak drasztikus
csokkenése. Felmérhetetlen hatdsa van hosszu tavon, hogy diplomas kozgazddszok nem
tudnak vilagos definiciokat megfogalmazni, fel sem meriil, hogy matematikai bizonyi-
tasokat kelljen tudniuk.

Mikozben formalis minéségbiztositasi procedurak, allasok és intézmények fejlédtek
ki, Iényegében elsorvadt a szobeli vizsgak rendszere. A tanar mar nem értékelheti nyil-
vanosan a didk teljesitményét, csak forditva: a hallgaté értékeli a tandrjat interneten a
HALVEL rendszerben, amit a vizsgdk utan toltenek ki a hallgatok. Akkor is kitélthetik,
ha egyetlen el6adast sem hallgattak az illetd tanartol.’ A professzor mdr nem professzor.
Sima kozalkalmazott egy allami cégben, ahol évenként értékelni vélik a ,teljesitményét”
tobb szaz soros EXCEL tabla segitségével.

7 Ez sem ment személyes tragédidk nélkiil: Amikor a Brealy-Meyers: Villalti pénziigyek konyve felvéltotta
az addigi vallalati pénziigyek tankonyvet, akkor e konyv egyik tarsszerzéje behozta tanszéki értekezletre
konyvének és cikkeinek szlovék, bolgar, orosz és vietnami nyelvi valtozatait, majd a kovetkezé héten fel-
kototte magat.

8 Korabban 6sszesen 10 utovizsgaja lehetett a hallgatoknak az els 4 félévben, a véltas utan minden targybol
9 alkalommal vizsgazhattak a hallgatok a kreditrendszer bevezetésének melléktermékeként.

9 Kedvenc HALVEL értékelésem J. Péter kollégamrol sz4l, miszerint a tandrndnek fogalma sincs a tan-
anyagrol. Péter kollégamat egyébként rendszeresen hivjak kiilfldre tanitani jol fizetd kurzusokra, példaul
az Arab-6bolbe...
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A fiatal oktatok persze gyorsan alkalmazkodnak a megvaltozott elvardsokhoz. Nem
olvasni, hanem irni kell, minél nagyobb mennyiségben. E valtozasok kritikus eleme: az
uj oktatoi generdcio helyes tuddst ad-e dt, vagy maga sem tanulta meg az anyagot? Sajnos
mar taldlkoztam aggodalomra okot ad¢ jelenségekkel.'

Osszességében nem allok egyediil azzal a véleményemmel, hogy az utébbi 10-15 év
valtozasai a kozoktatasban és a felsdoktatasban inkdbb adnak okot aggodalomra, mint
elégedettségre. De szerintem mégsem ez a legfdbb baja a pénziigyi oktatasnak. Sokkal
inkabb maganak a pénziigyi szakmdnak a mordlis valsdga. Elég csak a Brokerpdker cimi
koényvre, vagy olyan nagy siker(i filmekre utalni, mint A Wall Street farkasa, A nagy do-
bds, vagy a Margin call Jeremy Ironsszal és Demy Moore-ral.

A végére hagytam, ami a pénziigy oktatasban az elmult 3 évtizedben az igazi f6ldren-
gést okozta, alapjaiban valtoztatta meg az iparagat, az oktatds tartalmat és modszerét, és
ez a szamitogép. A 80-as, 90-es években valt elérhet6vé a hallgatok egyre szélesebb t6-
mege szamara, hogy elvégezze az arfolyamokkal, portfélidkkal kapcsolatos szamolaso-
kat. Szamitogép nélkiil nem burjanozhattak volna igy el a derivativ pénziigyi termékek,
amik egy részét joggal nevezik mérgezd termékeknek. Az internet elterjedésével elérhe-
tok lettek az egyre nagyobb adatbazisok, és az egyetemi oktatas is szép csendben atallt
a ppt alapu el6addsokra. A hallgatok mar nem olvasnak konyveket, hanem elektronikus
el6adasvazlatokbol tanulnak, vagy csak atfutjak ezeket. Eltlint a nagy tudasu professzor
monopoliuma. Elég kett6t kattintani a Wikipédiara. Ez a fajta tudds persze nagyon mas,
de elsére kielégitonek tiinik.

Az id6sebb egyetemi oktatok relative konnyt helyzetben vannak. EI6bb vagy utébb
szogre akasztjak a cip6t és elkezdenek memodrokat irni, vagy kertészkedni. Sokkal ne-
hezebb a most fiatal oktatoknak: tudjak-e majd tanitani, esetleg nevelni is valamelyest
az eljovendo évek hallgatoit? Er6sen remélem, hogy legalabb az orvosi egyetemeken igy
lesz.

Ellenkez6 esetben nagyon kell majd vigyazni az egészségiinkre.

SzovaL?

Mit tanulnak manapsag a leendd kockazatkezel6k? Ezekhez hasonlé kérdésekkel talal-
koznak nagy valészintiséggel e témakorben:

a) Adott egy termék, melynek dra 20 éven at 11.74. Milyen el6rejelzést tennénk ez alap-
jan?

b) Adott egy termék, melynek éves loghozamanak atlaga az 1967-2017 évekre 6.42%, és
szorasa 18.7%. Hogyan drazna be egy erre sz6l6 derivativ terméket (mondjuk egy
europai call opciot)?

10 A fiatal tandrok dont6 hanyada lelkes és felkésziilt, am a formalis ,,mérés” nem szri ki j6l azokat az ano-
malidkat, amik mindig is voltak oktatoi, tanari korokben. Lényeges kiilonbség, hogy egy oktatoi kozosség
ismeri-e a tagjait és azok felkésziiltségét, vagy ez a feladat az EXCEL pontokra mint robotpil6tara harul.
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Az a) kérdés kapcsan gyanithatéan elhangzana valami Talebrdl és a ,fekete hattyi” je-
lenségrol, a b) kérdés kapcsan pedig az, hogy a 6.42-es drift az kiesik a derivativ ara-
zasndl, az egyediili lényeges informaci6 az arbitrdzsarazashoz, az a 18.7%-os volatilitas.
Szoéval mi tortént az elmilt 50 évben a dollar forintarfolyamaval?
18.7% volt a volatilitdsa.



