Rasonyi Miklds: Optimalis befektetések a varhaté hasznossagon innen és til

cimi akadémiai doktori munkdjanak birdlata

Réasonyi Miklés doktori munkdja egy 88 szdmozott oldalbdl 4ll6 angol nyelvii értekezésbdl,
valamint egy 11 szdmozatlan oldalbdl dll6 magyar nyelvii tézisfiizetbdl all. Az angol nyelvi
értekezés 7 fejezetre van tagolva, és el van latva tartalomjegyzékkel, egy magyar nyelvi epil6-
gussal, és irodalomjegyzékkel. A magyar nyelvil tézisfiizet 6 szdmozatlan fejezetet, valamint hi-
vatkozasokat tartalmaz.

Tetszik a cim magyar véltozata, aminek népmesei athalldsa van, és illik az egész mii stilusdhoz
és szelleméhez: a szerzd meglehet6sen nehéz matematikai problémdékkal kiizd meg, mint egy
népmesei hds a sarkannyal, és kozvetlen, vilagos, tomor, szuggesztiv, de pontos megfogalmazassal
irja le a kiizdelmet.

Ez a doktori munka nem szokdsos abban az értelemben sem, hogy nem egyszeriien a szer-
z0 cikkeinek Osszeolvasztasarol van sz6. Ugyan a szerz0 felsorolja azt a 8 cikkét, amelyekre
alapvet6en tdmaszkodik a m, €és hivatkozik még 8 cikkére, de ez a mii bizonyos kérdéskorok
egységes, magasabb szintl tjragondoldsat tartalmazza. Azonfeliill, hogy egységesitette a jelolés-
rendszert, tigyesen és arnyaltan megfogalmazta az alapkérdéseket, részletes irodalmi kitekintéssel
latta el a témakoroket, és a gyakorlati alkalmazhatésdgot sem veszitette szem eldl egy pillanat-
ra sem (ezért nem meglepd, hogy a legjobb pénziigyi matematikai folydiratokban jelentek meg
a cikkei). Ez igen dicséretremélt6 és példamutat6 tevékenység. Egyetlen kritikus megjegyzésem
van: a 88 oldalas tomorségnek dra van, ugyanis egyrészt szerintem tul kicsi bettimérettel késziilt
a mi, masrészt jOpar bizonyitds nem keriilt bele a doktori értekezésbe, hanem a megfeleld cikkek
megfeleld segédlemmaira hivatkozik (ez elsésorban a kiilonodsen technikai jellegii, hosszadalmas
bizonyitdsokra vonatkozik). Ezért a disszertacid igazi megértéséhez nem keriilhet6 el a cikkek
elolvasdsa, hiszen a bizonyitdsokbdl deriil ki, hogy bizonyos feltételekre miért van sziikség.

A disszertacié alapkérdése optimdlis stratégidk létezésének vizsgdlata kiilonboz6 pénziigyi
modellekben. A szerzd tudomédnyos tevékenysége ennél szélesebb kord, de szerencsésnek tar-
tom, hogy egy ilyen kompakt, jol koriilhatarolt problémakorre koncentralt. A kérdés fontossaga
nem kérdgjelezhetdé meg. Az optimalitds azt jelenti, hogy a varhat6 hasznossdgot akarjuk maxi-
malizdlni. Az egyik igen komoly nehézséget az jelenti, hogy ezt az optimalizalast olyan hasz-
nossagfiiggvények esetén is vizsgélja a szerzd, amikor csak a monoton novekedés teljesiil (vagyis
tobb pénznek nagyobb a hasznossdga), viszont a konkavitas nem feltétleniil teljesiil. A konkavitas
az egyén kockazatkeriilésével hozhat6 kapcsolatba, viszont ezt Tversky €s Kahneman ismert kisér-
letei nem igazoltdk! Viszont ha a hasznossagfiiggvény nem konkav, akkor a szokasos konvex duali-
tasi modszerek egyaltalan nem miikodnek! Tovabb neheziti a helyzetet az, ha a befektetdk torzitott
valdszintiségeket alkalmaznak; ilyenkor a dinamikus programozasi eszk6zok sem haszndlhatok.

Az értekezés elso fejezete a hasznosségi fliggvények bemutatdsa utdn a disszertdcidban hasznélt
diszkrét, valamint folytonos idejli pénziigyi piaci modellek preciz bevezetését tartalmazza. Itt
egyetlen észrevételem van: a folytonos idejli pénziigyi piaci modellek esetén az igynevezett “szoka-
sos” feltételeket teszi fel a szlirésrdl, vagyis hogy jobbrdl folytonos, és F tartalmazza az 0sszes
P-nulla halmazt; viszont a diszkrét idejli pénziigyi piaci modellek esetén ugy fogalmaz, hogy a
tekintett szigma-algebrdkrol feltessziik, hogy tartalmazzdk az 6sszes P-nulla halmazt, és itt nem
vildgos, hogy ezek a P-nulla halmazok a tekintett szigma-algebrdkbdl valok, vagy az (92, F,P)



valészinlségi mezd szigma-algebrajabol. Szerintem diszkrét idejli pénziigyi piaci modellek esetén
is arra van sziikség, hogy JF( tartalmazza az F szigma-algebra 6sszes P-nulla halmazit. Azt
is megjegyezném, hogy a folytonos idejl pénziigyi piaci modellek esetén is csak Onfinansziroz6
stratégidkat enged meg (14sd a (6) formulat), bar ezt explicite nem emliti meg (viszont a diszkrét
idejli pénziigyi piaci modellek esetén ezt részletesen targyalja az (1) formula levezetésénél). A
magyar nyelvi tézisfiizetben emiatt a (12) formula igen taldnyos, mert el6szor az olvasé arra gon-
dol, hogy a sztochasztikus integralra vonatkozé It6-formuldrdl van szd, de ez alapjdn nem jOnne
ki, mert még a nem részletezett onfinanszirozé tulajdonsdg is fel van haszndlva benne.

Az értekezés masodik fejezete optimdlis stratégidk 1étezésével foglalkozik diszkrét idejli pénz-
tigyi piacokon. Eldszor feliilrdl korlatos hasznossdgfiiggvény esetén ad elégséges feltételeket op-
timélis stratégia létezésére. Mar ebben a relative egyszerli esetben is bonyolult a bizonyitds: a
feltételes eloszlds regularis verzidjat kell venni, aminek segitségével bizonyos lényeges szupré-
mumnak meg lehet konstrudlni megfelel6 analitikus tulajdonsagokkal rendelkez$ verzidjat (sze-
rintem itt érdemes lett volna definidlni véletlen valtozok seregének lényeges szuprémumat, vagy
legaldbb egy hivatkozdst megadni, mert ez nem kozismert fogalom). Ez egy tobb lemméra szét-
bontott finom, preciz munka. A pontossdg kedvéért szeretném felhivni a figyelmet arra, hogy
a feltételes eloszlas reguldris verzidjanak megvalasztasatol nem fiiggenek a kés6bb bevezetett
mennyiségek; ezt érdemes lett volna megjegyezni. Még az a kérdés meriilt fel bennem, hogy a
Iényeges szuprémummal kapcsolatos allitdsok bizonyitdsat nem lehetne-e egy kicsit egyszerisiteni
annak a felhaszndldsaval, hogy a lényeges szuprémum el6dll egy csak megszamlalhat6 csaldadra
vett Iényeges szuprémumként. Ilyen el6késziiletek utdn sikeriil megadnia nem feltétleniil korlatos
hasznosséagfiiggvények olyan nagy csalddjat, melyek esetén ugyancsak 1étezik optimaélis stratégia.
Azt azért jo lett volna leirni, hogy a Corollary 2.22-ben mit ért azon, hogy a AS;, 1 <t < T
folyamat, illetve a ¢* € ®(z) megoldas korlatos, valamint azon, hogy v; és r; konstansok, mert
ez nem teljesen vildgos (a korlatossag lehet pontonkénti vagy sztochasztikus is, konstans esetén
pedig lehet ¢-t6l nem fiiggd véletlen valtozoéra, vagy determinisztikus mennyiségre is gondolni).

A harmadik fejezetben olyan befektetdket vizsgal, akik torzitott valdszintiségekkel szamolnak.
Itt a magyar nyelvi tézisfiizetben gy fogalmaz, hogy “bevezetjik az u,,u_ : R, — R, és

wy,w_ :[0,1] — [0,1] fiiggvényeket”, de helyesebb az angol nyelvii szoveg: “we assume that
uy,u_ : Ry — Ry and wy,w_ : [0,1] — [0,1] are continuous function such that ...”, mert

a “bevezetjiik” sz6 esetén arra lehet asszocidlni, hogy mér definidlt elemekbdl épitkezve vezetiink
be valamit. Az erre az esetre vonatkozé elégséges feltételrendszer mellet még bonyolultabb az
optimadlis stratégia 1étezésének bizonyitdsa.

A szerz6 a negyedik fejezetben kezd el foglalkozni folytonos idejii pénziigyi piacokkal. Itt a
magyar nyelvi tézisfiizetben szerepld 4. Feltevésben U helyett nyilvdn U, értendd. El6szor a
torzitott valdszinliségekkel kapcsolatos modellben ad elégséges feltételrendszert arra, hogy kor-
latos legyen a mximalizdland6 mennyiség. Az is kideriil, hogy egy picit erdsebb feltételrendszer
mellett mar optimalis stratégia is létezik. Megjegyzem, hogy a magyar nyelvi tézisfiizetb6l nem
deriil ki, hogy az I. és J. Allitdsokban szereplé «, B és ~ paraméterek honnan jonnek; az angol
nyelvii értekezésbdl deriil ki, hogy itt az u, (x) = 2%, u_(x) = 2°, v € Ry, ésa w,(p) =",
w_(p) = p°, p €[0,1], fiiggvényekkel dolgozik a szerzd, ahol «, 3,7, > 0.

Az 6todik fejezetben tovabbra is folytonos idejli pénziigyi piacokkal foglalkozik a szerzd, azzal
a likviditasi megszoritassal, hogy nagy mennyiségii részvényt csak kedvezbtlenebb aron lehet adni-



venni. Itt is sikeriilt dltaldnos eredményt elérni optimadlis stratégia egzisztencidjar6l. Ehhez is
mély technikai eszkdzokre van sziikség: opciondlis szigma-algebra haszndlata, valamint bizonyos
fliggvények Fenchel-Legendre transzforméltjaira.

A jelolésrendszerrel kapcsolatos egyetlen kifogdsom az, hogy én azt a véletlen valtozot, amire
a varhat6 érték vonatkozik, tandcsosnak tartom zdrdjelbe tenni (hiszen ez egy fiiggvény), hogy
vilagos legyen, hogy mire vonatkozik a vérhat6 érték; persze tisztdban vagyok azzal, hogy igen
sok konyv, illetve cikk nem koveti ezt a konvenciot.

Osszefoglalva: a doktori munka témdja idészer(i, érdekes és fontos teriilete a pénziigyi mate-
matikdnak, a jelolt rendelkezik a téma kutatdsdhoz elengedhetetleniil sziikséges, igen széles korld
ismeretekkel, jOl ismeri és biztos kézzel haszndlja a szakirodalmat. A doktori miiben szeren-
csésen 0tvozddnek az elméleti matematikai elemek a pénziigyi matematikai alkalmazasok valddi
kérdéseivel, igényeivel. Az optimdlis stratégidk egzisztencidjival kapcsolatos eredményei mind a
diszkrét, mind a folytonos idejd pénziigyi matematikai modellekben 1ttors jellegiiek.

Az eddigiek alapjdn megallapithatd, hogy Rasonyi Miklds doktori munkdja minden tekintetben
kielégiti az akadémiai doktori miivel kapcsolatos elvardsokat. Rasonyi Miklos doktori munkdjanak

minden sajat eredményként feltiintetett tézisét i) tudomdnyos eredményként fogadom el. A doktori
munkat nyilvdnos vitdra messzemenden alkalmasnak taldlom.
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