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Cox, Ross és Rubinstein diszkrét ideji-diszkrét értéki illetve Black, Sc-
holes illetve Merton folytonos ideji és értékli modelljei mutattak ra arra, hogy
bizonyos termékek arazasakor nem a valdédi sztochasztikus viszonyokat leird
mértéket kell figyelembe venni, hanem onfinanszirozd, replikdlé portfélidkat,
amelyek ugyanakkor — bizonyos feltételek mellett — valamely mesterségesen
gyartott sztochasztika szerinti varhaté értékre vezetnek. Harrison és Pliska
illetve majd egy évtizeddel késébb Dalang, Morton és Willinger eredményei
mutattdk meg, hogy nemcsak ezekre a specidlis modellekre teljesiil ez a tu-
lajdonsag, hanem sokkal altalanosabb keretek kozott. Mindez gyonyoriiszép
elméleti matematikai eredmények kifejlesztéséhez vezetett, melyeknek elméleti
szépségiik mellett még az a csabitd kiilonlegességiik is megvolt, hogy praktiku-
san is alkalmazhatéak voltak, illetve annak latszottak. Az egyre bonyolultabb
matematikai modellek alkalmazhatdsdganak feltételeit a gyakorlatban igen rit-
kan ellenérzik csak, ezért megvan a veszélye annak, hogy téves kdvetkeztetésekre
vezetnek. A konkrét alkalmazas soran kapott nem vart eredményt ugyanakkor
az alkalmazott modell kritikaja helyett konnyi azzal meg- illetve kimagyardzni,
hogy valamilyen kis valészintiségii esemény kovetkezett be.

Ebbdl a szempontbdl tartom Rasonyi Miklds disszertdcigjdban szereplé ma-
tematikai mddszereket, eredményeket igen jelentGsnek, mert a portfélié optima-
lizalds problémakorében amennyire lehet igyekszik eltérni a szokésos feltevések-
t6l, példdul tébbek kozott attdl, hogy a hasznossdgfiiggvény a pozitiv tar-
tomanyon konk&v.

A disszertdcié 7 fejezetbdl all, melyek koziil a 2-5. fejezetek tartalmazzak
Résonyi Mikl6s eredményeinek kifejtését. Az elsé fejezet az alapvetd fogalmakat,
illetve a problémakat vazolja fel, a 6. fejezet a korabbi fejezetekben felhasznélt
altalanosabb segédtételeket sorolja fel, végiil az utolsé, 7. fejezet lehetséges
tovabbi kutatasok irdnyait taglalja.

A 2. fejezet nem-konkav hasznossdg fliggvények esetére, tobb-periédus,
diszkrét ideji piac esetére — feltételezve az arbitrazsmentességet — bizonyitja
optimalis stratégia létezését. A szokasos irodalom a tobb-periédusi esetben
a hasznossag-fliggvény konkavitasanak feltételezése mellett, a Bellmann-elv ki-
hasznélasaval bizonyitja ezt. Nem-konkav esetre csak az egy-periédusi piac
elemzése volt ismert korabban. Résonyi megmutatja, hogy a nem-konkav eset-
ben is alkalmazhat6 a dinamikus programozas gondolatmenete, azonban ehhez



sokkal finomabb becslésekre van sziikség. Ezek a finomabb becslések egyben
sokkal bonyolultabb szamolasokra vezetnek. Ezért Résonyi igyekszik elemeire
bontani a bizonyitas gondolatmenetét, eloszor a feliilrol korlatos hasznossagfiige-
vény esetét vizsgdlva — kiilon tekintve az egy-periédust, illetve tobb-peridodusu
esetet. A 2.4 alfejezetben tér 4t a nem-korldtos hasznossagfiiggvények esetére
— konkavitds feltételezését lecserélve a legfeljebb hatvanyrendben (a pontos
definiciét a 2.13 feltétel adja meg) névekvd fiiggvényekre. Innentdl kezdve azon-
ban elengedi az olvasé kezét. A bizonyitas felépitésének strukturdja az olvasétol
maximélis bizalmat kovetel. Bizni abban, hogy példaul a 18. oldalon sorakozo
feltevések — amelyek sziikségessége egyaltalan nem latszik az 6ket megel6z6
szovegbOl —, elébb-utébb értelmet nyernek. A kitarté olvasé el is nyeri a ju-
talmat, a 15. oldalon bejelentett 2.18. Tételhez tartozéan a 27. oldalon valéban
megjelenik a 2.18. Tétel bizonyitdsa bevezeté mondat. Hangsilyozom, a bi-
zonyitas igen finom analizist igényel, komplikdlt becslésekkel, és végeredmény-
képpen kideriil, hogy milyen szerepet jatszanak az els6 olvasatra onkényesnek
tlind feltevések.

A 2.18. illetve 2.49. Tételben mennyire sziikséges a B referenciafiiggvény
korlatossdga? (Illetve &ltaldnosabban, hogy B szub-replikdlhaté legyen onfi-
nansziroz6 portféliéval?)

Tovabba a — disszertaciéban csak megemlitett, de helysziike miatt nem bi-
zonyitott — 2.49. Tételben az S folyamat korlitossiga gyengitheté-e?

A 3. Fejezet tobb-periédusi, diszkrét idejli, de nem feltétlen arbitrazsmentes
piacon targyalja dinamikus optimalis portféli6 1étezését olyan feltételezés mel-
lett, hogy az esetleges veszteségek nagyobb sullyal szamitanak, mint az ad6dé
nyereségek, és az optimalizal6 hajlamos a kis-valészintiségli események bekovetke-
zési esélyét felnagyitani. Fontos feltételezés, hogy a piacrol nyerhetd informaciot
fliggetlen vektorvaltozok generaljak, melyekben tobb “zaj” van, mint a figye-
lembe vett kockazatos termékek és esetlegesen tovabbi kézgazdasdgi mennyisé-
gek. Az optimélis stratégia létezésének bizonyitasdhoz itt egészen mas tech-
nikat kell alkalmazni, mint az el6z6 fejezetben. Itt bizonyos stratégidk altal
meghatdrozott egyiittes eloszlasok feszességének igazoldsa adja a kulcslépést. A
terjedelmes szamoldsok itt sem keriilhetoek el. Ezért igen zavardak a pontatlan
utalasok. A 44. oldalon szerepel, hogy “az U, fliggvény definicidja megtaldlhatd
a 2.20. Kovetkezmény bizonyitasdban”. Ez a bizonyitds a 28. oldalon kezdédik,
maga a kovetkezmény a 16. oldalon van megfogalmazva, az U; fliggvények
definiciéjat pedig az ezeket megel6z6 14. oldalon lehet megtalalni.

Ugyanakkor Rasonyi Miklés gondosan korbejarja a feladatot, példak segitsé-
gével mutatja be, hogy miért van sziikség az egyes feltételekre, illetve ramutat
arra, hogy a fent megfogalmazott, a generalt szigma-algebra vonatkozé feltevés
szamos “természetes” esetben automatikusan teljestil.

A 3.20. Példaban, amely lényegében a mintavételezett difftizids folyamat
esete, mennyire lényeges a drift-et meghatarozé p fiiggvény korlatossaga? A
linearis drift illetve diffizids egyiitthato esetére igaz marad-e az allitas?

A 4. Fejezet folytonos paraméterii modellekkel foglalkozik — amennyire lehet,
eltekintve az olyan szokasos feltételektdl, mint példaul a hasznossagfiiggvény
konkavitésa, a piac teljessége. Ezzel jelentOsen altalanositva, kibévitve az iro-



dalomban talalhaté, kordbbi eredményeket. A fejezet {6 tételek megfogalmazasa
elott példak segitségével mutatja be a szerz6, hogy miért van sziikség a hasznos-
sagfliggvényekre végtelenben vald viselkedését megado feltételekre — egyébként
ugyanis a feladat nem lesz korldtos. A fejezetben szerepld bizonyitasok lelke —
amint azt a kordbbi fejezetekben Résonyitol mar megszokhattuk —, a hasznossag-
fliggvény varhaté értékére— pontosabban: mddositott valdszinliségek szerint
vett varhatd értékére, ahol a kis valészintiségii események bekovetkezési esélye
a ténylegesnél nagyobb sulyt kap — vonatkoz6 igen finom becslések sorozata.
Meglepd, hogy alkalmas martingalmértékhez tartozé Radon-Nikodym-derivéltra
vonatkozé enyhe feltételek is biztositjak, hogy ha adott portfélidsorozat esetén a
hasznossig (mddositott) varhaté értéke a lehetséges szuprémumhoz tart, akkor
ezen portfélidk eloszldsanak halmaza feszes. Fontos megjegyeznem, hogy a pia-
con 1évé kockéazatos termékek sztochasztikus folyamatanak struktirdjara ehhez
lényegében semmilyen explicit feltételre nincsen sziikség. (Eltekintve attdl, hogy
létezzék alkalmas kockdzatsemleges mérték.)

Alkalmazhaté lenne-e az itt megmutatott technika nem feltétlen a szupré-
mumhoz tarté varhaté hasznossaggal rendelkez6 portféliésorozat esetén — termé-
szetesen esetleges tovabbi megkotések mellett?

Az optimélis portféli6 1étezését Rasonyi a piac teljességére tett feltétel al-
kalmas gyengitése mellett bizonyitja. A bizonyitds lényege, hogy a feszesség
felhasznaldsaval el6 tud allitani olyan valésziniiségi valtozot, amely valamely
sziikebb o-algebrara mérhet6, mint a végsé idéponthoz tartozoé teljes algebra,
és amelyhez tartoz6 funkcionalérték megegyezik a optimummal. Az extra fel-
tevés szerint ez replikdlhaté onfinanszirozé portfélioval, és ez adja az optimalis
stratégiat. Eredményével Résonyi lényegesen tillép a irodalomban megtalalhato
kordbbi eredményeken. Ugyanakkor a disszertidcioban bizonyitott eredmény az
optimalis stratégia létezését igazolja, valddi konstrukciét nem ad annak megsz-
erkesztésére. (Ugyanez vonatkozik a 3. Fejezet eredményére is.) Sikeriilt-
e idGkozben a bizonyitasok esetleges tovabbi finomitdsaval megkonstrualni —
példéul 1 valészintiségii hatarértékként el6allitani — az optimalis portfélio stra-
tégidt?

Az 5. Fejezet tranzakcids koltségekkel terhelt, folytonos paramétert piacok
esetére vizsgalja optimélis portfolio 1étezését. Ezzel ismét olyan témakorben ér el
eredményeket, melyek messze tilmutatnak az irodalomban kordbban megjelen-
teken. A modell feltevése szerint a tranzakciés koltségek konvex, illetve szuper-
linearis modon fliggenek a kereskedés intenzitasatél. Roviden utal arra, hogy a
konvexitasi feltétel azonnali kévetkezménye, hogy révidebb id6 alatt kereskedni
ugyanazzal a Osszmennyiséggel dragabb. Mivel azonban a szébanforgé fliggvény
egyben fligg az id6tdl is, az okfejtést nem érzem teljesen preciznek. Mind a
kereskedés intenzitasat megadd folyamatrol, mind pedig az ehhez kapcsolédd
tranzakcids koltséget leird folyamatrdl feltételezi, hogy az opcionélis o-algebrara
mérhet6. Mennyire jogos — illetve praktikus — ez a feltevés, a josolhatd o-
algebrara feltevés helyett? Az el6z6 fejezetektél eltérden, a portfélidkat Ossze-
hasonlité mennyiség definiciéjaban felteszi, hogy az alkalmazott hasznossagfiigg-
vény konkav. Lat-e esélyt arra, hogy — a kordbbi fejezetekben bemutatott
eredményekhez hasonléan — itt is gyengithetd legyen a hasznossagfiiggvényre



tett ezen feltétel? Kiilon érdekessége a fejezetnek az 5.18. Tétel, amely Davis-
tételét altalanositja tranzakcios koltségekkel terhelt piacra, megmutatva, hogy
az optimalis portfolick karakterizdlhatéak martingalmértékek Radon-Nikodym
derivaltjai segitségével.

A disszertacié 88 oldalt tartalmaz, melybdl az utolsé 6 oldal a 105 tételbél
all6 irodalomjegyzék. A disszertdcié ezek jelentds részére ténylegesen utal, mu-
tatva Réasonyi Miklés szertedgazé tajékozottsdgat a témakorben. Ezek koziil
15 tétel szerzije — esetleg tarsszerzOkkel — Rasonyi Miklés. A disszertaciéban
elirasi hiba csak elvétve fordul el6.

Osszefoglalva, véleményem szerint a dolgozat jelentds — mind elméleti mate-
matikai, mint alkalmazott pénziigyi matematikai — eredményeket tartalmasz,
melyek szdmos fontos alkalmazott kérdésben lépnek til az irodalom szokdsos
kérdésfelvetésén, és ennek megfeleléen eredményein. A disszertacidoban leirt
eredmények szinvonala messze meghaladja az MTA doktori disszertdcidkban
elvartat, ezért melegen javaslom a disszertacid nyilvanos vitara bocsatasét, és a
doktori cim odaitélését.
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