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A TERMELOI ARVARAKOZASOK EGY UJ
MEGKOZELITESI MODJAROL!

KOVACS GERGELY, VIZVARI BELA ES MARIAN MURESAN
ELTE, Budapest és Babes-Bolyai Egyetem, Kolozsvdr

Az irodalomban szamos megkdzelitési médja ismeretes a termeldi drvarakoza-
sok modellezésének. A jelen dolgozatban az eddigiektd! eltérd, a matematikai
kozgazdasdgtan eszkdztardhoz jobban illeszked modelltipust javaslunk.

1 Bevezetés

Barmely dinamikus piacmodellnek egyik kulcspontja, hogy a modell miként
kezeli a termelSk jovére vonatkozd drvarakozasait. Ugyanis ez az a pont, ahol
a modell dinamikus jellegét adé visszacsatolds torténik. A jelen dolgozatban
csak a diszkrét idejii modellek vizsgdlatdra szoritkozunk. Ezek esetében az
irodalomban szerepldé drvdrakozdsok legfontosabb tipusai a kovetkezSkben
foglalhaték ossze. Az aldbbi jeloléseket haszndljuk: ¢ az idéperiédus indexe;
pt a piaci 4r a t id6pontban; pf a t — 1 idépontban a t idépontra becsiilt &r;
m(> 2) pozitiv egész; a, illetve oy (k = 1,...,m) pedig régaitett konstans.

(i) Natv drvdrakozds: A termeld azt feltételezi, hogy a mostani dr marad
fenn, azaz

Pf = Pt-1- (1)

(ii) Raciondlis drvdrakozds: A termeld pontosan meg tudja hatdrozni a
jovobeli drat:

P = pi. (2)

iil) Frtrapolativ drudrakozds: Az utolsd drvaltozds stlyozott értékét vetit-
p Y
jik eclére:

P = P11+ (pi—1 — pi_2). (3)

(iv) Altaldnositott extrapolativ drvdrakozds:

m
= o, @
k=1

ahol

m
E & = 1.
k=1
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Adaptiv drudrakozds: Ttt a termel6 az el6z6 évi drbecslésébdl kiindulva
ugyanezen becslés hibdjat vetiti el6re:

P = Py +alpi—1 — pia), (5)

ahol
0 <o <l

AR(1) becslés és altaldnositdsai: Ebben az esetben a termeld csak az ar
vérhaté értékét tudja megbecsiilni, de a tényleges dr attdl egy véletlen
hibataggal - aminek a varhaté értéke természetesen O - kiildnbozhet:

;= Fpi1,0{_1) + &, (6)
ahol I egy megfeleld fliggvény, € pedig egy hibatag.

A minta autokorreldcidian alapuld tanulds: A multbeli drak egy véges
hossz1 1désor elemeit alkotjdak. A ¢ idépontban a megfigyelt értékek
atlaga legyen oy, az idésor korreldcidja dnmaga egy lépéssel vald eltolt-
jéval pedig legyen 3;. Ekkor

P = Flogy + Bra(pe1 — o)), (7
ahol F' ismét cgy alkalmasan valasztott figgvény.

Keynes-féle n lépéses vdrakozds: Legyen p; 0 = p§ a fenti moédszerek
valamelyikével vagy barmilyen mas modon meghatarozott arvarakozas.
Ezt nevezzik 0 1épéses drvirakozdsnak. Jelolje D(p), illetve S(p°) a
keresleti, illetve kindlati fliggvényt p valddi, illetve p® becsiilt ar mellett.
Legyen n egy pozitiv egész. Ekkor a py’™ n 1épéses drvdrakozést az
aldbbi rekurziv médon hatirozzuk meg. Az nem mds, mint az a p ér,
amire a

D(p) = S(pi™ ™) (8)

egyenlet teljestil.

Nehéz megmondani, hogy egy adott piacon melyik modell adja a legjobb
kozelitést. A naiv varakozds bizonyos szédzalékban a valds piacokon is 1étezik.
A raciondlis nyilvanvaldan csak az elméletben 1étezd, idedlis eset. Elénye,
hogy sok esetben a piac stabilizdléddsdhoz vezet(ne). Az extrapolativ becslés,

amit

példaul [8] és [10] targyal, azon alapul, hogy a termelé nem az &rat,

hanem az dr valtozdsdnak tendencidjat tartja tartésnak. ElSnye, hogy nem
kivdnja meg a termeldtél bonyolult Osszefliggések ismeretét és szamitasat,
valamint hosszi iddsorok nyilvantartasat. Tehat ebben a vonatkozdsban ha-
sonlit a valddi termel$ magatartdsdra. Az adaptiv modellt [9] vezette be abbdl
az elmdéleti megfontoldshél, hogy a milthdl vald tanulds segit stabilizdlni a pi-

acot.

Azonban (4] ramutatott, hogy ez nincs mindig igy. [11] kimutatta, hogy
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a piacon meglévd varakozdsok jél kozelithetOk az extrapolativ vagy adaptiv
esettel. A hazai burgonyapiacot elemzi ezek alapjan [1,2,3].

Mindazonaltal nem lehet kizarni, hogy a valédi termeld arvérakozdsanak
meghatdrozdsa sordn bonyolult &sszefiiggéseket alkalmaz, azok explicit isme-
rete nélkill. Pédaul [7] egyebek mellett {gy jellemer egy gazdédlkoddi cso-
portot: ,,Megvan ugyan a gazddlkoddsban a kalkulatorikus elem, de a ha-
gyomanyban rogzitve. Olyan jovOszamitds ez, amit a gyakorlat ezerszeresen
igazolt, igy az egyéni praxisban nem jelenik meg mint kalkulatorikus elem.”
Egy masik, piacorientdltnak mondott csoportrdl pedig ezt irja: ,,... azt ter-
melik, amit el tudnak adni, de a bevétel és kiadds konyvelése helyett egy
definidlatlan ‘megéri’ érzésre alapozzak munkdjukat. ... Létezik ennél a cso-
portnal egy konszenzus, hogy meddig éri meg édllatokat tartani, és mi az a
kiiszob, ami ald nem érdemes menni.” Ezek olyan magatartdsformdk, ame-
lyek joideig jelen lesznek a hazai mezbgazdasagi termelk korében. Mindezt
tovdbb bonyolitja, hogy amennyiben érzékelhetd inflicid van jelen a gaz-
dasdgban, akkor ezt hogyan veszi figyelembe a termel8. Példaként emlitjik,
hogy az egyik legegyszeriibb drvirakozds, az extrapolativ, képlete allandé 3
inflacids rata esetén

= (14+ 681+ &)pi_1 — (1 + B8)%p_o. 9)

Nem valdszint, hogy a termelék t6bbsége ezt {py végigszdmolja. Ez azon-
ban még nem jelenti azt, hogy nincs drvarakozdsuk. Egy implicit varakozds
valddi képlete viszont igen bonyolult is lehet. Az emlitett bonyolult modellek
koztl [11] hasznélja az dltaldnositott extrapolativat, [12] tdrgyalja az AR(1)
modellt és altalanositdsait, a Keynes-féle modell gondolata [6]-bdl szdrmazik,
az autokorreldcién alapuld tanulds gondolata pedig [5]-bol.

Megjegyezziitk végill, hogy legjobb ismereteink szerint [11] az egyetlen
kisérlet arra, hogy a fent tdrgyalt elméleti modelleknek a valésidghoz vald
viszonyat valamely konkrét piac esetében elemezze.

Vegyiik észre, hogy a fenti modellek koziil egyediil a (vi) ismeri be azt a
tényt, hogy a termelé nem képes egyetlen széamot megadni becsiilt drként.
A vérakozés és a tényleges ar kozti kilonbségre tett azon feltételezés, hogy
ez véletlentdl fiige, természtesnek latszik, Gondoljunk példaul arra, hogy a
mezbgazdasagban a terméseredmények a véletlennek tekinthett idéjarastdl
fiiggnek. Ugyanakkor a hibatag nem lehet akarmekkora, hiszen negativ drak
nem lehetségesek, igy a hibatagra az elméletben megkovetelt normalis eloszlas
nem lesz igaz. Tovdbbd egyéb technoldgiai feltételekbdl (pl. vetésforgd, dntd-
zés) kovetkezik, hogy a terméseredmény hizonyos korlatok kozt fog maradni.

Ezért a jelen dolgozatban egy olyan 1j modellt tdrgyalunk, ahol meg-
marad a becslés bizonytalansdga, de ezt matematikai értelemben determi-
nisztikus eszkozzel irjuk le. Ez az eszkdz a matematikai kozgazdasagtan mas
fejezeteiben ismert és haszndlt halmazértéki fliggvény.
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2 Arvérakozasi bizonytalansdgok lefrdsa hal-
mazértéki fliggvények segitségével

Legyen X és Y két nem {ires halmaz. Azt mondjuk, hogy F' egy X-bdl Y-
ba képezd halmazértékl figgvény, mdsik nevén multifigguény, ha F olyan
fiiggvény, ami X-bél Y hatvdnyhalmazédba képez, azaz minden v € X esetén
F(x) az Y halmaz részhalmaza. Ennek jelolése F': X = Y. Az aldbbiakban
azt a konvenciét alkalmazzuk, hogy a halmazértéki fiiggvényeket mindig
nagybetiivel jeloljik, mig a kozonségeseket kisbetiivel.

Még egy matematikai segédeszkozre lesz sziikséglink. Legyen n egy tetsz6-
leges pozitiv egész és A, B C R™ két korldtos zart halmaz. Ha a,b ¢ IR" két
tetszbleges vektor, akkor jelolje ||a — b|| a szokdsos euklideszi tavolsagukat.
Ekkor az A halmaznak a B halmaztél vett tdvolsdgdn a

H(A, B) = max min ||a — b
acA bep

mennyiséget értjilk. Konnyen beldthatd, hogy ebben a fogalomban az A és
B halmagz szerepe nem szimmetrikus, azaz az igy definidlt mennyiség nem
tdvolsdg a szokdsos értelemben. Ugyanis, ha A egyetlen ponthdl all, akkor
H(A, B) ett8] az egyetlen ponttdl a B halmaz hozzé legkozelebb es6é pontjaba
vezetd szakasz hossza, mig ha a B halmaz 4ll egyetlen pontbhél, akkor H(A, B)
ezt az egyetlen pontot az A halmaz t6le legtavolabb esé pontjdval Gsszekdtd
szakasz hossza. Azonban konnyen azt kaphatunk a segitségével, amit A és
B Hausdorft-Pompeiu tévolsidgdnak neveziink, illetve éltalaban Hausdorft-
Pompeiu metrikdnak, és amelynek képlete:

‘H(A, B) = max {max min ||a — b||, max min|’a~b||}
ac4A ben bep acA

Belathatd, hogy az igy definidlt fogalom teljesiti a tavolsagfogalomtél meg-
kdvetelt szokdsos tulajdonsdgokat. Ezért lehet arrdl is beszélni, hogy egy
halmazértékil fiiggvény ezen metrika szerint folytonos, ha annak értékei nem
lires, korlatos, zart halmazok.

Olyan piacot vizsgdlunk, amelyen egyetlen termék van jelen, és ennek
a jovobeli drdt kivanjuk megbecsiilni. Bar formailag sehol nem fogjuk fel-
haszndlni, vizsgdlataink mogost az a hipotézis 4ll; hogy a piac nyugodt, azaz
az 4r véltozhat, de hisztérikus, vdratlan események nem torténnek.

A fentebb mondottaknak megfelelen azt feltételezziik, hogy a jovobeli
rat egy bizonyos halmazba tudjuk behatérolni. Ez azonban még énmagaban
nem zdrja ki, hogy ne hatdrozzunk meg a jovobeli drra egy redlisnak tar-
tott értéket. Ezt az utébbit fogjuk wvdrt drmak nevezni. Ez utdbbi pedig a
piac, pontosabban a termék valédi dranak torténetétdl fiigg, azaz a terme-
16 megprébal a kordbban elkovetett becslés hibdjabol okulni. A kévetkezd
idéperidédusban megvaldsuld 4r a jelenlegi placi r és a vért ar kozos fuggvé-
nyeként hatarolhaté be egy sziikebb halmazba.

Az eddig mondottakat matematikailag a kovetkezoképpen fogalmazzuk
meg. A sziikséges jelolések:
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t az id6periddus indexe

Dt a piacl ar a ¢ periddusban

2 a t periédusra vart r

F az az R? = R halmazértéki figgvény, ami a jovobeli piaci

drat behatdrolja
G egy IR = IR halmazértéki segédfiiggvény
{v} egy nemnegativ szdmokbdl 4116 végtelen sorozat
o a pf meghatdrozdsdndl haszndlt segédvéltozd

Most megadjuk a folyamat matematikai leirdsdt, majd pedig tisztézzuk a
placi drak és a termeldi drvarakozédsok kialakuldsdnak, mint két folyamatnak
az idébeli kapcsolatat.

Az eddig mondottak szerint legfontosabb feltételezésiink:

pe € Flpi—1,pf). (A1)
A virt dr a jelenlegi dr egy szdmszorosa:

Py = 0t 1pe-1, (A2.1)
ahol ay a piac torténetétdl és az utolsd vart ar relativ hibdjitol figg:

PL— i
o = g+ Y1 —t, (A2.2)
Di—1

és

A nemmnegativ szdmokbdl 4llé {~;} sorozatrdl pedig feltessziik, hogy
o0
Z Y = +oo. (A3)
t=0

Végil az I halmazértéki fuggvényrol feltesszilk, hogy a kdvetkezd egyszerii
moédon frhaté fel:

VpeR Va>0: Fp,ap) = G(a)p. (Ad)

A t — 1 idépontban az ekkor mér létezd p;_1 piaci dr ismeretében a ter-
meldé meghatarozza, hogy milyen drat vdr a ¢ idépontra az oy, paraméter
segitségével (A2.1 képlet). A tidé pontban a piacon megjelend drumennyiség
ettdl a varakozdstdl fiigg. Ezutdn a piacl drat az olt megjelend drumennyiség
hatdrolja be a ¢ idSpontban (Al képlet). A termel6 megfigyeli varakozdsa,
hibajat és ennek megfeleléen médositja az « paraméter értékét, azaz tanulja
a piac viselkedését (A2.2 képlet). A v paraméter azt fejezi ki, hogy az utolsé
informécionak mennyi a silya. Ha
oo

Z"/t < +co,

=0

akkor az a gyakorlatban azt jelentené, hogy a termelé szerint & a piacrél nem
kaphat egy id6 utdn relevdns informé&ciot.
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3 Hogyan tanulja meg a termel6 a piacot?

A termel6 akkor tanulta meg pontosan a piacot, ha a vart ar mindig megegye-
zik a tényleges piaci drral egy idéponttdl kezdédden. Elkkor a {~;} sorozat tag-
jainak értékétdl fliggetleniil oy dllandd lesz ugyanezen idéponttdl. Ez azonban
tul erds kovetelménynek latszik. Joggal gondolhatjuk, hogy a termeld akkor
is megtanulja a piac mechanizmusdt, ha az {a4} sorozat tart egy o rogzitett
értékhez. Az aldbbiakban ezt az esetet vizsgaljuk.

1. tétel. Tegyiik fel, hogy az (A1)-(A4) feltételezések igazak, tovabbd, hogy
létezik egy a, hogy
& = lim ay, (10)
t—oo
és hogy G(a) egy nem lires, korldtos, zart intervallum minden « > 0 esetén,
és a G halmazértéki fliggvény folytonos a Hausdorfl-Pompeiu metrikdban.
Ekkor

a € G(a). (11)
Bizonyitds. A feltételek szerint
__P=e Gl _1)pi_1 — pe
o = Qg +”/t~1pt 4] € a1+ (04-1)pe—1 — pf =
Pt—1 Pt—1

=1+ -1 (Glog—1) — 1) .
Innen
ar — a1 € o1 (Glaro) — o). (12)

Legyen T egy tetszOleges pozitiv egész. Osszegezzilk a (12) egyenleteket
t=1,...,T-re. Ekkor azt kapjuk, hogy

T-1
ar—op € Z% (Gla) — au). (13)
=0

A feltételezések mellett az egyenlet bal oldala a véges & — g értékhez kon-
vergal. Hasonléképpen a jobb oldalon G(a;) a G(&) halmazhoz tart. Ha a
(11) relécid nem igaz, akkor létezik egy ¢p > 0, hogy minden ¢p > € > 0 estén
van egy T'(e) kiiszobindex, hogy vagy

(i) Vt > T(e) és Vo € G(oy) esetén o > @+,
vagy

(i) Vi >T(e) ésVa € Glay) esetén o« < & —e.

Ez azt jelenti, hogy a (13) jobboldala egy plusz végtelenhez vagy egy
minusz végtelenhez tartd intervallum, vagyis maga a (13) reldcié nem dllhat
fenn minden T-re. Q.E.D.

Meg kell jegyezni azonban, hogy sok fixpont lehetséges, mint azt az aldbbi
tétel mutatja.
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2. tétel. (i) Legyen G : R = R egy olyan halmazértékl fliggvény, amely
folytonos a Hausdorff-Pompeiu metrikdban és értékei korlatos, zért interval-
lumok. Ekkor a G halmazértéki fliggvény fixpontjainak ¢ halmaza zart. (ii)
Ha C C R egy tetszOleges zart halmaz, akkor létezik olyan ¢ : R — R
fiiggvény, hogy g fixpontjainak halmaza azonos a C halmazzal.

Bizonyitds. (i) Legyen {a} a G fixpontjainak egy konvergens sorozata
ugy, hogy a = limy_,o 0. Ekkor H(G(ay),{a}) < |oy —a] — 0. Ezért G(a)
zdrtsdga miatt o € G(w).

(ii) Ha a C halmaz egyetlen v szambdl 811, akkor legyen g(x) = 2z —v. Ha
C egynél tobb szambdl all, akkor a kovetkezOképpen jérunk el. Ha C felilrdl
korlatos, akkor létezik egy u maximadlis eleme. Ekkor minden 2 > u esetén
legyen g(z) = u+log(x — v+ 1). Ha C alulrdl korldtos, akkor létezik egy v
minimélis eleme. Ekkor minden & < v esetén legyen g{x) = 2z — v. Minden
mds esetben ha @ # C, akkor létezik a C halmaznak az z szdmnal kisebb
elemei kozil egy maximalis és az z-nél nagyobb elemei kozott egy legkisebb.
Legyen ez a két elem ¢1 < xz < ¢p. Ekkor legyen

(@) 22 2¢1x c162
g(x) = = :
cg—¢ c—c—1 ¢—0c

Egyszeri szamoldssal l4thatd, hogy minden esetben g fixpontjai pontosan a
C halmaz elemei. Q.E.D.

4 A tanulas konvergenciajaroél

A tovibbiakban azt vizsgaljuk, hogy egy fixpont kizelében hogyan zajlik a
folyamat. Feltessziik, hogy & a G halmazértékii fuggvény fixpontja, azaz
& € G(&). Szlikséglink lesz a kdvetkezd halmazra:

D(@) = {{ey7) | H((1 = Na+7G(a),8)? < (a-a)’} U

(14)
U {(@v)|0<y<ty).

3. tétel. Legyen G : R = IR egy olyan halmazérték(i fliggvény, amely

folytonos a Hausdorff-Pompeiu metrikdban és értékei korlatos, zart interval-

lumok. Legyen tovabba & a G fixpontja. Ha az (ay,y;) sorozat olyan, hogy

a (o, v) € D(&) és az oy # @ reldcidk véges sok kivételtd! eltekintve mindig

teljesiilnek. Ekkor az |oy — @] sorozat konvergens.

Bizonyitds. Ha az dllitdsban szerepld reldcidk véges sok kivételtél eltek-
intve teljesiilnek, akkor egy alkalmas kiiszobindextdl kezdve mindig igazak
lesznek. Elegendd a sorozatot csak ettdl kezdve vizsgdlni. Az 1. tétel bi-
zonyitdsdban szerepld (12) reldcid ismét igaz lesz. Innen felhasznélva, hogy
(qi-1,7-1) € D(@)

( —@)? < HA -yt +7-1G(u-1), & < (au—1 — @2 (15)
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Tehdt a nemnegativ {|a; —@|} sorozat monoton csokkend, amibdl kovetkezik,
hogy konvergens. Q.E.D.

4. tétel. Ha a 3. tétel feltételei mellett az {v;} sorozat 0-hoz tart, akkor az
{ay} sorozat konvergens.

Bizonyitds. A G halmazértékll figgvény folytonossdgdbol kovetkezik,
hogy a {G(c)} halmazsorozat korldtos. Innen az ismét teljesiilé (12) reldcio-
bél kovetkezik, hogy {oy} Cauchy-sorozat, tehdt konvergens. Q.E.D.

A tovébbiakban megvizsgaljuk azt az idedlis esetet, amikor csak egyetlen
fixpont van, és ennek képe Gnmaga..

5. tétel. Legyen G : R = IR egy olyan halmazértékd fiiggvény, amely
folytonos a Hausdorff-Pompeiu metrikdban és értékei korlatos, zdrt, nemiires
intervallumok. Feltessziik tovdbbé a kovetkezéket: (i) G-nek egyetlen fix-
pontja van, ami &, (i) minden « esetén

H(G(e), &) < |a—ad (16)
v = limsupy, < L. (17)
t—oo
Elkkor
Jlim o; = & (18)

Bizonyitds. Legyen § = |o — &|. Ekkor a (16) feltétel azt jelenti, hogy
G(a) C @ — 6,& + 8). Innen kovetkezik, hogy minden o € [0,1] esetén
(o, 7) € D(@). A (17) feltételbd] adédik, hogy véges sok kivételtdl eltekintve
v < 1. Tehét a 3. tételbdl kovetkezik, hogy |ay — @| konvergens. Ezért az
o sorozatnak egy vagy két torldddsi pontja van. Ha az oy sorozatnak csak
egy torlédési pontja van, akkor & sorozat konvergens és az 1. tétel szerint egy
fixponthoz tart, ami a feltételeink szerint nem lehet mds, csak &.

Tegyiik most fel, hogy az | ay — & | sorozatnak két torléddsi pontja van.
Legyen ez a két torldddsi pont & — § és & + 6, alol

5 = lim |y — & > 0.
t—o0

Ekkor a 3. tétel bizonyitdsdhoz hasonléd médon (1. (15)) beldthatd, hogy a
|y — &| sorozat monoton csbkkend. Tehdt oy sorozat megfelel6 részsorozatai
kiviilrél tartanak a [@—§, &+ §] intervallum két végpontjahoz. Ezért végtelen
sokszor kell eléfordulnia annak a két helyzetnek, hogy c;_; < & — 8 és oy >
&+ 6, illetve cy_y < &+ 06 és ap > & — §. Vizsgaljuk meg az elsé esetet. A
(12) képlet alapjdn tudjuk, hogy

ap € (1 —y)au1 + 7nGlow—1). (19)

Minden € > 0 esetén, ha t clegendéen nagy, teljesiilnie kell, hogy o1 >
@—6—c¢ v < v+e Innen annak figyelembevételével, hogy a (19) jobb
oldaldn 1év8 halmaznak az oy > @+ § pontot le kell fednie, az adédik, hogy

@—81—-v—e+(@+b+e)yte) = at+é
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Ez pedig a

296 + 26 + ve + €2 > 26
egyenlStlenséggé redukdlhaté. Mivel a balodal hatdrértéke hatdrozottan ki-
sebb a jobboldalndl, ezért ez minden ¢ > 0 mellett nem lehet igaz, azaz
ellentmonddsra jutottunk. Q.E.D.

6. lemma. Legyen G : IR = R egy olyan halmazértékii fiiggvény, amelynek
értékei korldtos, zdrt, nemires intervallumok, és amely folytonos a Hausdorft-
Pompeiu metrikdban egy & pontban. Ha minden « esetén a (16) egyenldt-
lenség teljesiil, akkor

G(a) = {a}. (20)
Bizonyitds. Ha létezik egy & # & elem 1gy, hogy & € G(a), akkor
H(G(a), @) > | —a] > 0. Ugyanakkor (16) azt kdveteli meg, hogy ez a
tdvolsdg 0 legyen. Mivel G(a) # ), ezért G(&) egyediili lehetséges eleme @.
Q.E.D.
Ha a kovetkezd feltételek teljesiilnek, lehetSség adddik a fixpontok egy-
fajta, a halmazértéki fiiggvényen alapuld karakterizdcidjdra.
7. tétel. Tegyiik fel, lim; o = & gy, hogy a sorozat végtelen sok
tagja killonbozik a-tdl, és limy—..oy = %, G(a) = {a}, és az (é,7¥) pont-
nak létezik olyan kornyezete, amely D(&) része. Tegyiik fel tovabbd, hogy
léteznek g1(ev), go(e) folytonosan differencidlhaté fiiggvények, hogy G(a) =
[91(c), ga(e)]. Ekkor g; (i = 1,2) az aldbbi négy eset valamelyikébe tartozik:
() 7>0651-2 < gi(a) < 1,
(i) ¥ = 0 és g;(a) < 1,
(ili) ¥ > 0, g;(&) = 1 és a g; figgvénynek @ban maximuma van,
(iv) ¥ > 0, g,l(d) =1- % és a g; fiiggvénynek & ban minimuma van.
Bizonyitds. Az adott feltételek mellett az oy sorozat végtelen sok tagja
killonbozik 0-tél. Ha (o, v:) € D(&), akkor

H(A =)o + 1G(aw), @) < (ay — @)?,

ami G(a) = {a} miatt oy = @ esetén is igaz. Innen kapjuk, hogy i = 1,2
esetén

(= m)as +vegilar) —a@)? < (oy — @) (21)

A Lagrange-kozépértéktétel szerint 1étezik olyan ¢ € (o, @), hogy giloy) =
9i(@) + g; (¢ — @). Ezt behelyettesitve (21)-be nyerjiik, hogy

(1 =% +70:()) e — @)? < (o — @), (22)

Mivel oy — @& esetén £ — @, ezért (22) csak akkor teljesiilhet, ha g;- <1
Feltéve, hogy oy # &, osszuk le a (22) egyenlétlenséget a jobboldaldval. Ekkor

(1 ‘|“Kt+’Yt!J;(§))2 < 1,
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ami hatdrdtmenet utdn azt adja, hogy
|1 -7+ 79:()] < 1. (23)

Az eddigiekbdl ¥ = 0 esetén azonnal a (ii) esetet kapjuk. A tovdbbiakban
tegyiik fel, hogy ¥ > 0. Vizsgdlatainkat aszerint folytatjulc hogy (23) bal
oldaldn mi adja az abszolit értéket. Ha 1 — 7 + 3g;(&) > 0, akkor (23)-bdl
a g;(&) < 1 feltételt kapjuk vissza. Ha g;(@) = 1, akkor abbdl a feltételbsl,
hogy (&, %) egy kornyezete D( ;)-ban van, a fentlekhez hasonlé meggondolé-
sokbdl kovetkezik, hogy a gZ fiiggvénynek a-ban maximuma van. Ha viszont
145 ’ygi( ) > 0, akkor innen azonnal adddik, hogy

2 ‘o
1-= < g(a).
Y
Ha itt egyenléség teljesiil, akkor a mér emlitett kornyezetben nem lehet kisebb
9; értéke, tehat a fiiggvénynek a-ban minimuma van. Q.E.D.

5 Osszefoglalds

Uj modelliinkben a becslések bizonytalansdgdt egy matematikal értelemben
determinisztikus eszkozzel, a halmazértékii figgvénnyel {rjuk le. A termeld
akkor tanulja meg a piacot, ha a vért 4r és a tényleges ar kozottl killonbség
idével eltiinik. Ehhez adtunk dolgozatunkban egy sziikséges és két elégséges
feltételt.
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A NEW APPROACH OF PRICE EXPECTATIONS

A new market model is provided which describes the uncertainty of the estimations
by set-valued functions. The producer learns the market if the difference between
the estimated price and the real market price converges to zero. A necessary and
two sufficient conditions of the convergence are provided.
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A GAZDASAGFEJLESZTESI PALYAZAT
HATEKONYSAGANAK VIZSGALATA!

NEMETH SANDOR ZOLTAN, RAPCSAK TAMAS ES TEMESI JOZSEFR
MTA SZTAKI és BKAE, Budapest

Bemutatjuk a Gazdasigfejlesztési Palydzat hatékonysdgdnak 1996, 1997. és
az 1998. évekre vonatkozd értékelését. Az értékeldsi feladatot csoportos, tobb-
szempontd déntési feladatként meglogalmazva, a WINGDSS 4.1. szoftver-
rendszerrel oldottuk meg, amit a Magyar Tudomdnyos Akadémia Szdmitds-
technikai és Automatizdldsi Kutatd Intézet, Operdcidkutatds és Dontési Rend-
szerek Osztdlydn fejlesztettiink ki. A feladat megolddsa — az unids értékelési
elvekkel megegyezden, szamszeriileg is kifejezhet médon — azt mutatta meg a
Gazdasdgfejlesztési Céleléirdnyzatot kezeld minisztériumi fosztdlynak, hogy
a koltségvetés dltal 1996 és 1998 kozott mintegy 170 palydzénak kiosztott
tdmogatdsok eredménye a kitlizott gazdasdgpolitikai célokkal mennyire volt
osszhangban. Az el6zetes varakozdsoknak megfeleléen modellszamitdsaink is
azt mutattdk, hogy az igy értelmezett hatékonysdg kozepes szinten mozgott
és a tényadatokat tekintve a legsikeresebb évnek az 1998-as év bizonyult.

1 Bevezetd

Az Eurdpai Uniéval szoros kapcsolatot tarté Magyarorszag gazdasaga szamdra
létfontossdga, hogy minden szektorban hatékony szerkezetii, korszerii miiszaki-
technolégiai szinvonalon &ll6 kapacitdsokat épitsen ki, s ezéltal versenyképes
drukat és szolgdltatdsokat termeljen. A {8 stratégiai célok a kormanyprogra-
mokbdl, illetve az éves kdltségvetds gazdasdgpolitikai indokldsahdl olvashatdk
ki. Ezen célok megvaldsitdsat specidlis tdmogatdsi formak is segitik, belfdldi
és kiils6 forrdsokat egyardnt igénybe véve.

A Gazdasdgi Minisztérium koltségvetési fejezetében szerepld Gazdasigle)-
lesztési Cél-elGirdnyzatok felhaszndldsdrdl és kezelésének részletes szabélyairdl
a 33/1998. (V.22.) IKIM rendelet szél. A céleldiranyzat —fogalmazza meg
a rendelet— a gazdasagfejlesztési és kereskedelempolitikai célok megvaldsi-
tasdnak eszkoze. A koltségvetési torvényben meghatdrozott elSirdnyzathél
—a Magyar Koztdrsasdg nemzetkozi szerz0déseiben véllalt kitelezettségeivel
osszhangban— pélydzati Uton, t&bb jogeimen nyerhetd el tdmogatés.

A Gazdasigi Minisztérium Kereskedelemfejlesztési és Befektetésosztonzési
Féosztalya meghbizdsdbdl 1999 végén a Gazdasdgfejlesztési Pélydzat, az | Ipari
Park” cim elnyerésére, valamint az ipari parkok infrastrukturdlis beruhdzs-
sainak segitésére kiirt palydzat és a Mindségbiztositdsi Palydzat értékelését

1Bedrkezett: 2000. november 11. Az els§ két szerzd megkdszéni az OTKA (T029572)
tamogatdsat
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végeztilk el, amik kozll a legnagyobb volument és legjelentésebb hatasu a
Gazdasdgfejlesztési Pélydzat (tovabbiakban GFP). Ennek az értékelését fog-
juk ismertetni. Mind elvi, mind mddszertani szempontbdél nagyon fontosnak
tarjuk hangsilyozni azt, hogy a tdmogatds pdlydzati rendszerben folyik. Egy
palydzati rendszer eredményességének megitélése nem torténhet meg kizardlag
valamely végponton, hanem meg kell vizsgdlni az egész folyamat hatékonys4-
gat, fel kell tdrni az egyes palydzati elemek kozotti kolesonos kapesolatokat.
Az egymdsra hatd tényezOk visszacsatoldsi mechanizmusainak elemzése segit
abban, hogy a pilydzat egészének hatékonysdga javuljon.

Az értékelést az 1996, 1997, 1998. évek palydzati és tényadatain végeztiik
el. Az értékelés elvégzéséhez a Gazdasagl Minisztérium megfelel adatbazisa
4llt a rendelkezéstinkre, mely a szerzdédésekre vonatkozd palydzati és tényada-
tokat tartalmazza. Az értékelési feladatot csoportos tobbszemponti dontési
feladatként megfogalmazva a WINGDSS 4.1. szoftverrendszerrel oldottuk
meg, amit a Magyar Tudomdnyos Akadémia Szamitdstechnikai és Automati-
zdldsi Kutatd Intézet, Operdcickutatds és Diontést Rendszerek Osztalydn fe)-
lesztettink ki [1,3,4]. Ez a szoftver, ellentétben a tobbi, hasonlé célra kidol-
gozott szoftverrel, nem csak az alternativdk sorrendjének a megédllapitdsara
alkalmas, hanem az alternativékhoz jellemz6 értékeket is képes rendelni hasz-
nossagi fliggvények segitségével. Ez, esetiinkben, a kiillonbozé évek hatékony-
sdganak mérészama volt. A palyazat értékelését rajtunk kivil két mésik cég
is elvégezte és hasonlé eredményekhez jutott. A cégek dltal hasznélt mdd-
szertanok kiilonbozosége aldtamasztja a kapott eredmények helyességét.

Hangsilyozzuk, hogy a mi feladatunk a modellek felépitése és megolddsa
volt; az értékelés az adatbdzisban szerepl objektiv adatok, valamint a (sza-
munkra ismeretlen) dontéshozdknak a szempontok fontossagara vonatkozd
szubjektiv {téletei alapjan tortént.

A dolgozat mésodik részében ismertetjlk a feladat megoldasdra hasznélt
WINGDSS 4.1. szoftverrendszert. A harmadik részben felépitjik a dontési
modellt, azaz megadjuk az alternativakat, az értékelési szempontokat, amiket
fa struktirdba rendeztiink és a dontéshozdkat. A negyedik rész egy-egy kiilon
alfejezetében targyaljuk az dsszesitett mutatok értékeinek a meghatarozasat,
a hasznosséigi fliggvényeket, a dontéshozdi siilyok megadasat, a dontési modell
alapadatait, majd az FEredmények alfejezetben ismertetjuk a feladat megol-
ddsét, azaz kiértékeljik az alternativakat az Osszes szempont figyelembevé-
telével.

2 A felhasznalt médszertan
Az értékelési feladatot csoportos tobbszemponti dontési feladatként megfo-
galmazva a WINGDSS 4.1. rendszerrel oldottuk meg. A rendszerrel megold-

haté doéntési modellek alapvetd jellemzdi:

e a dontési modell a dontési cél elérésében kell, hogy segitse a dontésért
felelés személyt vagy szervezetet;
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o a dontésben egy, vagy tobb raciondlis dontéshozd vesz részt, céljuk a
megegyezés;

e t0bb alternativa kozill kell a legjobba(ka)t kivédlasztani, vagy az alter-
nativakat kell rangsorolni;

e a kivdlasztds vagy rangsorolds tobb, eltérd jellegll szempont figyelem-
bevételével torténik; vannak objektiv —az alternativakat a ddntéshozdi
megitéléstd! fliggetlenill mindsité— szempontok, és az in. szubjektiv —
a dontéshozé személyes véleményének fliggvényében mindsité— szem-
pontok;

o az alternativdk rangsoroldsdhoz minden szempont értékelése szamszerii-
sithetd;

o lehetdség van arra, hogy a szempontok kozott a dontéshozdk egyénileg
kiilonbséget tegyenek, egyes szempontokat az értékeléskor figyelmen
kivill hagyjanak (egyéni silyozds), de megdllapodhatnalk abban is, hogy
minden dontéshozé azonos silyrendszert hasznal (kozds silyrendszer);

e a dontéshozdk hozziértése kozotti killonbségeket is érvényre lehet jut-
tatni (szavazderdk);

¢ a dontéshozdk a modell kiértékelésében a szubjektiv {téleteikkel jatsza-
nak szerepet.

Egy csoportos, tobbszempontd déntési modell felépitésének alapvetd 1é-
Dései a kdvetkezdk:

o alternativak meghatdrozasa;
e az értékelési szempontok kivilasztésa,
e a dontéshozdk kijeldlése.

A tovdbbiakban ezeket a lépéseket részletezziik.

3 A dontési modell felépitése

3.1 Az alternativak kivalasztasa

Megbizdnk, a Gazdasdgi Minisztérium Kereskedelemfejlesztési és Befektetés-
Osztonzési Féosztdlya a koltségvetés dltal a Gazdasdgfejlesztési Céleldirany-
zatbdl a palydzok szdmdra megitélt dsszegek hasznosuldsdnak egyetlen mu-
tatéba stirftett eredményét fejlddésében, dinamikdjdban kivanta megitélni.
Ehhez évente rendelkezéstinkre alltak a nyertes palydzdkkal kotott szerzddések
palydzati és tényadatai. Ebben az esetben —a minisztériumi dontéshozdkkal
folytatott konzultacidk végeredményeképpen— | hatékonysdgnak” a gazda-
sdgpolitikai célkitizésekkel vals Gsszhangot tekintettik, vagyis az egyes évek
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megitélésére a kovetkezd alfejezetben szamszeriisitésre kerilé célok indikétor-
értékeinek aggregatumat kellett eléallitanunk.

A dontési modell alternativdinak ezzel Osszhangban az egymdssal haté-
konység szempontjdbdl dsszehasonlitani kivant pdlydzati éveket tekintettiik,
azaz 3-3 alternativank volt:

e Palydzati adatok: 1996, 1997, 1998.
e Tényadatok: 1996, 1997, 1998.

3.2 Agz értékelési szempontok meghatarozasa

Mivel a 16 feladat az volt, hogy a gazdasdgpolitika céljainak érvényesiilését
vizsgaljuk, ezért a rendelkezésiinkre Alld dokumentumokbdl dssze kellett 411i-
tanunk ezeknek a céloknak a hierarchidjit, majd szdmszeriisithet$ mutatdk
szintjére kellett ezeket a célokat levinni. A Minisztérium &ltal a Gazdasag-
fejlesztési Pélydazat elé dllitott legfontosabb stratégiai célok (a szakértdi vé-
lemények és a palydzati kifrds szerint) az aldbbiak voltak:

o nemzetkozileg versenyképes iparszerkezet kialakitdsa;
o a fizetési mérleg javitdsa az exporttevékenység Gsztonzése révén;
o tarsadalmi-szocidlis elvarasok kielégitése.

A dontési modell szdméra ezeket a célokat értelmezhetd forméba kellett
transzformélni, figyelemmel arra is, hogy milyen adatok allnak rendelkezésre.
Az elemzések sordn a stratégiai célokat az alabbi gazdasdgpolitikai szempont-
csoportokra (jellemzdkre) bontottuk le:

e pénziigyi jellemzok;
e a hazal ipar fejlesztését szolgdld jellemzdk;
e nemzetgazdasigi célok elérését leird jellemzok.

Mindegyik jellemz6 tobb szempontot tartalmazott, a szempontokat pedig
alszempontokra bontottuk. Ezek az alszempontok adtak a modell kvantitativ
input értékeit (mutatd értékek). A mutaték (indikdtorok) értékeit a Gaz-
dasagi Minisztérium adatbdzisdbdl nyertitk. Mivel éves bontast és globalis
értékelést tekintettiink, ezért az alternativak értékelésekor csak a mutatdk
szerzOdésenkénti éves Osszegét haszniltuk.

A gazdasdgpolitikai jellemzéket, a hozzdjuk tartozé szempontokat és al-
szempontokat (mutatdkat) a [11,12,13] alapjdn hatdroztuk meg.

1) PENZUGYI JELLEMZOK

A pénzligyi jellemzék vizsgalatakor a kdvetkezd szempontokat kiillonboztetjiik
meg;:
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e hatékonysag;

e a miikodstoke befektetések Gsztonzése;
o értékesitési szerkezet;

e export novekedés.

A pénziigyi jellemzk szempontjai tovdbbi alszempontokra bonthaték.

1.1) A hatékonysdg alszempontjai:
e megtérilési idé;
e 1 Ft tdmogatdsra jutd hozzaadott érték;
e 1 F't 0sszkoltségre jutd energia koltség.
1.2) A miikod6tSke befektetések dsztonzésének alszempontja:
o kulfoldi toke ardnya.
1.3) Az értékesitési szerkezet alszempontja:
o belfoldi értékesités/export értékesités.
1.4) Az export novekedés alszempontjai:
e 1 It tdmogatdsra jutd export értékesitési drbevétel/év vagy idészak;

o 1 F't tdmogatdsra jutd nettd tdbbletexport.

2) HAZAI IPAR FEJLESZTESE
A hazai ipar vizsgélatakor a kovetkezd szempontokat kiilénbdztetjiik meg:
o kiemelt projektek tdmogatdsa;
e a hazai beszdllitéipar fejlesztése;
e a kis- és kozépvallalkozdsok tdmogatésa.
A hazal ipar szempontjai tovabbi alszempontokra bonthatdk.
2.1) A kiemelt projektek tdmogatdsdnak alszempontja:
e kiemelt projektek részesedése az Osszes tdmogatdsbdl.
2.2) A hazai beszéllitéipar fejlesztésének alszempontja:

e hazai beszalliték részesedése.
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2.3) A kis- és kozépvallalkozdsok témogatédsdnak alszempontja:

o kis- és kozépvallalatok részesedése az Gsszes tamogatdsbdl.

3) NEMZETGAZDASAGI CELOK

A Gazdasigfejlesztési Pélyazat a pénziigyi jellemzok és a hazai ipar fejlesz-
tésén til a nemzetgazdasigl célok érvényesiilésének egyik eszkoze. A nem-
zetgazdasagl célok vizsgdlatakor a kovetkezd szempontokat kilonboztetjik
meg;

o sajat forrdsok felhaszndldsdnak 6sztonzése;

e munkahelyteremtés;

e regiondlis fejlesztési célok.

A nemzetgazdasigi célok szempontjai tovabbi alszempontokra bonthatdk.
3.1) A sajit forrdsok felhaszndldsa osztonzésének alszempontjai:

e 1 F't beruhdzasra jutd sajat forrés;

¢ 1 F't tamogatasra jutd sajat forrds.
3.2) A munkahelyteremtés alszempontja:

e 1 Bt tdmogatdsra juté 1j munkahelyek szama.
3.3) A regionélis fejlesztési célok alszempontjai:

o Budapest Pest-Megye részesedése az Gsszes tdmogatasbdl;

e Bszak-Dundntil részesedése az sszes tamogatdshdl;

o Alfold részesedése az Osszes tdmogatdshol;

o Iszak-Kelet Magyarorszag részesedése az Osszes tdmogatasbdl;

Dundntul részesedése az Osszes tdmogatdsbdl.

A dontési modellben a szempontokat szempontfiba rendeztiik a WINGDSS
4.1 szoftver segitségével. A szempontfa leveleinek nevezziik azokat a csomé-
pontokat, amelyekbdl nem lehet tovdbh menni.
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3.3 A dontéshozdk kijeldlése

A Gazdasdgi Minisztérium Kereskedelemfejlesztési és Befektetésoszionzési
Pdosztélya 11 dontéshozot vont be az értékelésbe, akiknek a véleménye azonos
fontossdgi volt; 6k hoztdk meg a szubjektiv déntéseket, azaz a déntési modell
szempontjait fontossdg szerint silyoztik. Személyiik szdmunkra ismeretlen
volt, D01, D02, ..., D11-gyel jeloltiik Sket.

4 A dontési modell megoldasa

A tébbszempontii dontési modellek megolddsa dltaliban a kévetkezd lépések-
bol &ll:

1. az alternativik objektiv szempontok szerinti értékelése dontéshozénként;
2. a szempontok silyainak megaddsa dontéshozdnként:

3. a szubjektiv szempontok mindsitése déntéshozénkénl;

4. a dontéshozék szavazderbinek a megadasa;

5. a esoportos dontés meghatarozdsa,
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A mi modelliinkben csak objektiv szempontok szerepeltek, és a dontés-
hozdk szavazdereje is megegyezett (amelyet mindenkinél maximélisnak, azaz
100-nak vettiink), tehét elegendd volt az 1 és 2 pontban szereplé adatok meg-
addsa. Az alternativdk objektiv szempontok szerinti értékeléséhez az Gssze-
sitett mutatékat és a hasznossigi figgvényeket kellett megadni. A tovabbi-
akban ezt részletezzik.

4.1 Az 6sszesitett mutaték értékeinek a meghatarozasa

A modellben szerepld, szdrmaztatott indikdtorok a szempontfa levelein taldl-
hatdlk és megfelelnek a szempontfa alszempontjainak.

A pélyézati lekérdezd rendszer alapjdn azokat a palydzatokat tekintettiik,
amelyeknek érvényes szerz8désiik van és amelyek kaptak Gazdasdgfejlesztési
CélelSiranyzat (GCE) kolesont vagy GCE tamogatdst. Ennek alapjan az
évekre lebontott szerzédések szdama és Gsszege a kovetkezd:

o 1996. 44 szerzddés, 3.46 millidrd F't;
e 1997. 73 szerzddés, 5.1 milliard F't;
e 1998. 49 szerzddés.

A szdrmaztatott indikdtorokat a lekérdezd rendszer évekre Ssszesitett mu-
tatéibol allitottuk dssze. Kivételt képeznek a , kiemelt projektek tamogatdsa”
valamint a ,kis- és kozépvallalatok tdmogatdsa” alszempontok. A kiemelt
projektek tdmogatdsa esetén végignéztitk az Osszes palydzd céget és ezek
kéziil kivdlasztottuk a kiemelteket a [13] alapjén. A kis- és kozépvallalatok
tamogatdsa esetén is specidlis levdlogatdst kellett alkalmaznunk. A tény-
adatok esetén figyelembe vettiik, hogy egy, 1996-ban (1997-ben) pélydzott
cégnek 1996, 1997 és 1998-ban (1997 és 1998-ban) is vannak tényadatai. A
tdmogatdstdl eltekintve, amit késébb fogunk targyalni, a kovetkezOképpen
osszesitjiik egy, 1996-ban (1997-ben) pélydzott cég tény mutatdit:

Legyen @199, 1097, illetve 21998 (Y1997, illetve y1908) egy, 1996-ban (1997-
ben) palydzott cég egy adott mutatdjdnak 1996, 1997, illetve 1998, évre (1997,
illetve 1998. évre) vonatkozd Osszesitett értéke. Atlagos 15%-os inflaciéval
szémolva és az 1998. évre diszkontalva, a kovetkezo Gsszesitett értéket kapjuk
az 1996-1998 (1997-1998) idétartamra:

21996—1998 = 1.3225 T1906 + 1.15 21997 + 1998 ,

(y1097—1908 = 1.15y1997 + Y1098) ,

2

Az Osszes tdmogatds a GCE kolesén és a GCE tdmogatds Osszege. Az
elsé két évben a kolesdont még nem kell visszatériteni, a harmadik évben
viszont mér el kell kezdeni a visszatéritést. Tehdt, az 1997-es pdlydzatok
Osszesitett tdmogatdsdt ugyanigy kell szamolni, mint a tobbi mutatdt. Ha
k-val, t-vel, illetve T-vel jeloljik a GCE kdlesént, GCE tamogatast, illetve
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teljes tamogatast, akkor az 1996-ban pélydzott cégek tényadatok alapjén
Osszesitett tdmogatdsa az 1996-1998. id8tartamra:

Ti996—1998 =
1.3225(k1096 + t1006) + 1.15(k1997 + t1097) + k1098 + t1998 — 0.1961 k1996

ahol .
0.1961 = (1+ IIT)T,_I) i 116)0
. = =
[+ 38)° ~1] - (1 +43)

A 0.1961 értéket az

15\° 15\° 15 \* 15\°
<1+m> —d<1+m> +d<1+m> +d<l+m> +

15 \° 15 \"
+d<1+m> +d<1+m>
egyenlet megolddsdbol nyertiik.

A szarmaztatott mutatdkat a pdlydzati lapokrél [5] a [12]-ben megadott
metodika alapjdn szdmftottuk ki.

4.2 Hasznosséagi fiiggvények

Az évenként Gsszesitett indikdtor értékeket beskdldztuk a [100,900] interval-
lumba az

L — Zmin

f(z) = 800 +100,

Tmax — Tmin

illetve az
Trnax — T
[ (z) =800—*—"— 4100

Tmax — Lmin
hasznossagi fiiggvényekkel, attdl fuggéen, hogy a magas, illetve alacsony in-
dikator értékeket részesitettilk elényben (8hol @iy, lletve Tnay a megfeleld
indikator maximélis, illetve minimélis értéke, = pedig a beskdldzandé in-
dikdtor érték). Az AHP mddszertan alapjn az [1,9] skila megfelelének bi-
zonyul az értékelésekre. Mivel a WINGDSS 4.1 a pontszdmokra csak egész
szdmokat fogad el, a nagyobb pontossdg érdekében ezt a skaldt beszoroz-
tuk 100-zal. Az alternativdik WINGDSS 4.1 4ltal kiszdmolt csoportos, illetve
egyéni dontéshozdi értékeléseit Excel fijl segitségével beskildztuk a [0,100]

intervallumba az T
i
fle) =25

fiiggvény felhasznélisival. fgy megkaptuk az 1996, 1997 és 1998-as évek
hatékonysdgainak szdzalékos értékeit, mind a palydzati mind a tényadatok
alapjan.
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4.3 A dontéshozdi sulyok megaddsa

A tdbbszempontt, csoportos dontési modellek megolddsa soran kiemelt fon-
tossdga van a szubjektiv dontések figyelembevételének. Magasabb hierarchi-
kus szinteken j6 dontés elképzelhetetlen szubjektiv elemek nélkil, ugyanakkor
érzékelhetd annak a veszélye, ha a szubjektiv itéletek elére nem ldthatd
médon befolydsoljdk a dontés végeredményét. Ezért a dontési modellek épité-
sekor elére meg kell hatdrozni azokat a pontokat, ahol a szubjektiv itéleteket
figyelembe kell venni és elére meg kell adni azok maximalis mértékét is.

A GFP hatékonysdgdnak az értékelésére kidolgozott déntési modellben
az értékelési szempontok objektivek, azaz a mutatdk értékeit az adatbazishdl
nyertitk. Ezért a szubjektiv {téletek a dontési szempontok silyainak megadé-
séra korlatozddtak. Mivel a szempontokat 3 f6 csoportba osztottuk, ezért ezek
sulyainak meghatdrozésa dontéen befolyasolta a hatékonysdgi mutatdkat. Kz
az oka annak, hogy mind a pénziigyi jellemzdk, mind a hazai ipar fejlesztése,
valamint a nemzetgazdasigi célok sulyanak meghatdrozésira az amerikai
mddszertan, az AHP péros osszehasonlitds médszerét alkalmaztuk és az ezt
megvaldsité EXPERT CHOICE dontéstdmogatd szoftvert (a 2. dbrdhoz ha-
sonléan az Gsszes dontéshozdra). A tdbbi szempont silyait a déntéshozdk
kozvetleniil adtdk meg szdzalékos alakban. Technikailag ezt Ugy valdsitottuk
meg, hogy az altalunk ismeretlen dontéshozok kitoltotték az elére elkészitett
adatlapokat, majd ezeket az adatokat vittiik be a rendszerbe.

\;'\I
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2. 4dbra. D05 déntéshozé silyai az egyes szempontokra az AHP pdros tsszehasonlitas alapjan
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A beszallitdk széma kezdetben testvérszempontja volt a hazai beszalliték
részesedésének. Mivel az adatbdzisban nem taldltunk rd semmiféle informés-
ciét és lényegesen fontosabbnak tartottuk a hazai beszalliték részesedését,
ezért toroltiik az alszempontok koziil. A hazai beszallitdk részesedését meg-
taldltulk ugyan az adatbézisban, viszont nem taldltunk ré megfelel$ adatokat.
Abhoz, hogy ez ne befolydsolja a kiértékelés eredményét, nulla értéket és
minden dontéshozé esetén nulla silyt rendeltiink hozzd. A megmaradt két
alszempont (kiemelt projektek részesedése az dsszes tamogatdsbdl és a kis- és
kozépvillalatok részesedése az dsszes tdmogatdshdl) silyait szazra normdltuk.

A Pénzugyi jellemzék, Hazai ipar fejlesztése és Nemzetgazdasdgi célok
érvényesitése szempontok alszempontjait nem silyoztdk a déntéshozdk, csak
megjelenitési szerepet kaptak a WINGDSS 4.1 szoftverben. Ehhez min-
den szempont siilydnak az alszempont silyok Gsszegét vettitk. Ahhoz, hogy
beldssuk valasztdsunk helyességét, ki kell térniink arra, hogy a WINGDSS
4.1 hogyan végzi el az alternativak egyéni dontéshozdk szerinti kidrtékelését.
Mivel a mi esetiinkben csak objekt{v levélszempontok vannak, a levélszem-
pontokhoz minden déntéshozd esetén ugyanazok a pontszémok tartoznak.
Azonos gydkerti levélszempontok esetén a program a gydkérhez a levélszems-
pontok értékeinek a levélszempontok adott déntéshozd stilyaival képzett szédm-
tani kozépardnyosit rendeli. Ezt a folyamatot a program elvégzi a maga-
sabb szinteken is, addig amig el nem ér a SZEMPONTOK gydkérhez. Az
itt kapott érték az adott alternativa adott déntéshozé szerinti értékelése.
Ennek alapjan konnyen beldthato, hogy a program a Pénzigyi jellemzdk-
hoz, Hazai ipar fejlesztésé-hez és a Nemzetgazdasdgi célok érvényesitésé-
hez az unokaszempontjaik értékeinek az unokaszempontok silyaival képzett
szdmtani kozépardnyosdt rendeli, mintha a kézbensé szempontok nem is 16-
teznének. Unokaszempontoknak nevezziik egy szempont alszempontjainak az
alszempontjait.

4.4 Eredmények

A szérmaztatott mutatokat beskdldztuk a [100, 900] intervallumba és {gy
vittik be a WINGDSS 4.1 szoftverbe, ahol a pontszdmok alsé hatéra 0, felsd
hatdra pedig 900 volt. A 0 alsé hatér azt jelenti, hogy azokhoz a mutatdkhoz,
amelyekhez nem talaltunk megfeleld adatot az adatbézisban 0-t rendeltiink.
Egy szempont csoportos silya a szempont déntéshozéi silyainak a szdmtani
kozépardnyosa, mivel a dontéshozdk szavazéerdi megegyeztek. A csoportos
silyokbdl és a levélszempontok értékeibdl a program kiszdmitotta az alter-
nativdk csoportos értékeléseit az egyéni dontések alapjan.

A pélydzati adatok csoportos értékelése:
1996. év hatékonysdga = 62.28%
1998. év hatékonysiga = 57.77%
1997. év hatékonysdga = 37.01%

A tényadatok csoportos értékelése:
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1998. év hatékonysiga = 67.49%
1996. év hatékonysdga = 54.94%
1997. év hatékonysdga = 40,95%

Mit jelentenek ezek az aggregalt hatékonysdgi értékek? A modell min-
den évre kiszdmitotta a gazdasdgpolitikai célokhoz rendelt minden egyes in-
dikétor értéket, s ezeket egy hasznossdgi figgvény 0 és 1 kozotti értékeivé
transzformalta. A 11 fellért dontéshozé a célokhoz silyszdmokat hatdrozott
meg, s az 6 értékeléseik dtlagaként kialakitott sulyokkal szédmitottuk ki azt
az Osszhatékonysagi értéket, amely minden évet jellemez. A | hatékonysdg”
ebben a széhasznélatban a gazdasdgpolitikai céloknak valé megfelelséget je-
lenti.

Ha minden tdkéletesen alakulna a tervek és a tények szintjén egyarant,
akkor a pélydzati hatékonysag 100 szdzalékos lenne. Természetesen, a vald-
sdgban legfeljebb megkozeliteni lehet ezt az idedlis értéket. Eredményeink azt
mutatjdk, hogy mind a palydzati adatok tlikrében, mind a valds teljesitéseket
értékelve a vizsgalt évek tobbségében 50% f616tt van a hatékonysdg. A tény-
adatokkal szdmitott 1998-as, majdnem 68%-os értéket kimondottan jonak te-
kinthetjuk.

A pélydzati adatok a dontések alapjdul szolgdltak. 1996-ban és 1998-ban
a péalydzdk jol | taldltdk el” tervadataikkal a gazdasdgpolitikai elvardsokat,
1997-ben kevésbé. A lényeg azonban a teljesitésekben rejlik: itt méar megfor-
dul a sorrend és 1998, majd 1996 végil pedig 1997 kovetkezik.

Erdemes megjegyezni, hogy az egyedi dontéshozdk véleményével szamitott
sorrendek is hasonlé képet mutatnak: a hatékony évek gyakorlatilag ,,vita
nélkill” egyontetiien a legjobbak mindegyik dontéshozd értékelése szerint, a
kisebb hatékonysigok mogott viszont eltérd egyéni sorrendek hizddnak meg.

Az 1996. évre vonatkozdan 7 dontéshozd egyéni érickelése kozeliti meg
a csoportos értékeléshdl szdrmazd hatékonysdgl mutatét, mind a palydzati,
mind a tény adatok esetén. Egy tovdbbi dontéshozdéndl, a tényadatok alapjin
szédmitott hatékonysig jé kozelitése a tényadatok alapjan szdmitott csoportos
hatékonysagnak.

Az 1997. évre vonatkozdan 5 dontéshozd egyéni értékelése kozeliti meg
a csoportos értékeléshél szarmazé hatékonysédgli mutatét, mind a palydzati,
mind a tényadatok esetén. Harom tovabbi déntéshozéndl, a palydzati ada-
tok alapjan szdmitott hatékonysdg jé kozelitése a palydzati adatok alapjin
szédmitott csoportos hatékonysignak.

Az 1998. évre vonatkozdan 5 dontéshozd kozeliti meg a csoportos értéke-
16sbél szérmazé hatékonysigi mutatdt, mind a palydzati mind a tényadatok
esetén is. Harom tovabbi dontéshozéndl, a palydzati adatok alapjdn szamitott
hatékonysdg jé kozelitése a palydzati adatok alapjan szamitott csoportos
hatékonysagnak.

Megallapithatd, hogy a palydzati adatokat tekintve 5 dontéshozé értékelé-
se mutatott ugyanolyan sorrendet az alternativdk hatékonysdgara vonatkozo-
an, mint a csoportos értékelés. Az 5 dontéshozé kozil 4 dontéshozdénak az al-
ternativak hatékonysdgara vonatkozd értékelései abszolit értékben is nagyon



A Gazdasagfejlesztési Pélydzat hatékonysdgdanak vizsgdlata 25

j6 kozelitései voltak a csoportos értékelés hatékonysdgi mutatdészdmainak,
egy dontéshozdra pedig az 1998. és 1997. évekre vonatkozdan allithatunk
hasonldt. Ez a dontéshozé viszont sokkal jobbnak értélkelte az 1998. évet.
A fennmaradd 6 dontéshozé kozil 2 déntéshozé értékelései vannak kézel a
csoportos értékeléshez. Ugyan az emlitett dontéshozdk jobban értékelték az
1998. évet, mint az 1996. évet, azonban az eltérés a két év hatékonysdga
kozott kicsi. Ezenkivill megjegyezziik, hogy az 1996. és 1997. év csoportos
hatékonysdgl mutatdi kozel dllnak egymashoz.

Megallapithatd, hogy a tényadatok esetén 8 dontéshozé értékelése muta-
tott ugyanolyan sorrendet az alternativdk hatékonysdgara vonatkozéan, mint
a csoportos értékelés. A 8 dontéshozoé kozill 5 dontéshozénak az alternativék
hatékonysdgdra vonatkozo értékeldsei abszolit értékben is j6l megkozelitették
a csoportos értékelés hatékonysdgi mutatéit, 2 dontéshozénak pedig az 1996.
év hatékonysdgdra vonatkozd értékelései mutattik, hogy kozel vannak az
1996. év hatékonysdgdnak csoportos értékeléséhez. A fennmaradé 3 dén-
téshozd kozil egy dontéshozd értékelése van kozel az 1996. év hatékonysdgi
mutatdjdhoz. Az emlitett dontéshozéd 1996, 1997 és 1998. évekre vonatkozd
értékelései igen kozel dllnak egymdshoz, tehdt sorrend tekintetében nem per-
donték.

Mind a tény, mind pedig a pélydzati adatok esetén az 1997. év haté-
konysdga erdsen elmaradt az 1996. és 1997. év hatékonysdgitél. Az egyéni
dontéshozdk fentebb elemzett értékeléseit a kévetkezd két tébldzat tartal-
mazza;

szazalék | D01 | 1998 | 66.64 szazalék | D02 | 1997 | 60.08
szazalék | D01 | 1996 | 57.58 szazalek | D02 | 1998 | 49.82
szazalek | DO1 | 1997 | 37.94 szazalék | D02 | 1996 | 37.03
suazalék DO3 1996 | 70.96 szazalék | D04 | 1996 58.59
szazalék | D03 | 1997 | 53.66 szazalék | D04 | 1997 | 57.20
szazalck | D03 | 1998 | 46.81 szazalék | D04 | 1998 | 50.51
szazalék | DO5 | 1998 [ 67.61 szazalek | DUG | 1998 | 82.84
szdzalck | D05 | 1996 | 54.05 szazalék | D06 | 1996 | 71.44
szazalek [ D05 | 1997 | 40.68 szazalek | DO6G | 1997 | 27.15
szazalek | DO7 T 1998 | 87.68 szazalék | DO8 | 1998 [ 79.43
szazalék | DO7 | 1996 | 59.43 szazaldk | DO8 | 1996 48.1
szazalék | DO7 | 1997 | 17.50 szazalek | D08 | 1997 27.5
szazalék | D09 | 1998 T 65.35 szazalék | D10 | 1998 | 67.34
szazalék | D09 | 1996 | 50.35 szazalék | D10 | 1996 | 51.08
szazalek | D09 | 1997 | 45.85 szazalek | D10 | 1997 | 44.23
szazalék | D11 | 1998 | 63.32

szazalék | D11 1996 | 53.51

szazalék | D11 1997 | 46.69

1. tabldzat. Tényadatok értékelése déntéshozénként
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szazalék | DO1 | 1998 | 67.60 szazalek | D02 | 1998 | 75.13
szazalék | D01 | 1996 | 59.54 szazalék | D02 | 1996 | 40.53
szazalék | DO1 | 1997 | 33.28 szazalek | D02 | 1997 | 34.53
szazalék | D03 | 1996 | 78.87 szazalék | D04 | 1996 | 60.73
szazalék | D03 | 1997 | 50.87 szazalék | D04 | 1998 | 55.60
szdzalék | D03 1998 | 32.69 szdzalék | D04 | 1997 | 39.88
szazalék | D05 | 1998 | 63.48 szazaldk | DO6 | 1996 | 77.57
szazalék | D05 | 1996 | 60.44 szazalék | D06 | 1997 | 52.43
szazalék | D05 | 1997 | 31.00 szazalek | D06 | 1998 | 39.34
szazalék | DO7 | 1996 | 81.18 szazalék | DO8 | 1996 | 66.18
szazalék | D07 | 1998 | 48.36 szazalék | DO8 | 1998 | 61.48
szazalék | DO7 | 1997 | 30.58 szazalék | DO8 | 1997 | 26.66
szazaléck | D09 | 1998 | 56.36 szazalék | D10 | 1998 | 61.17
szazalék | D09 | 1996 | 56.35 szazalék | D10 | 1996 | 58.563
szazalék | DO9 | 1997 | 41.68 szazalék | DIO | 1997 | 36.73
szézalék | D11 | 1998 | 57.63

szazalédk | D11 1996 | 56.78

szazalék | D11 | 1997 | 39.29

2. tdbldzat. Palydzati adatok értékelése dontéshozénként

A WINGDSS 4.1 segitségével érzékenységvizsgdlatot is végeztlink a levél-
szempontok és a f8szempontok silyaira vonatkozdan (ldsd 3, 4. dbra), azaz
megvizsgaltuk, hogy milyen hatdssal van ezen szempontok stlyainak 10 szé-
zalélkos bizonytalansdga a csoportos értékelésre és a dontéshozdk értékeléseire.
A koézbensd szint stlyait rogzitettik, mivel a WINGDSS 4.1 az érzékenység-
vizsgélat sordn is ugy szdmol, mintha a levélszempontok a f6szempontokhoz
(azaz nagyszileikhez) kapcsolédnénak.

Ezek a szamitdsok lehetéséget nyijtanak az egyes évek GIC palydzati
eredményeinek egyetlen mutatészamba sliritett értékelésére, illetve —a meg-
ismételhetd modellszdmitésok révén— az egyes évek Gsszehasonlitdséra.
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EVALUATION OF THE TENDER FOR DEVELOPING THE ECONOMY
IN HUNGARY

The evaluation of the efficiency of the Tender for Developing the Economy in Hun-
gary (TDEH) regarding the years of 1996, 1997 and 1998 will be presented. The
task was completed as a multi-attribute group decision problem, and solved by the
software system named WINGDSS 4.1, developed at the Department of Operation
Research and Decision Systems, Computer and Automation Institute, Hungarian
Academy of Sciences. The results, in harmony with the evaluation principles in
the European Union, showed numerically as well for the Division controlling the
amount of subsidy at the Ministry how far the result of the subsidy allocated by the
budget for 170 candidates between the period 1996 and 1998 met the set economic
policy objectives. In accordance with the expectations, also our model-calculations
proved that the efficiency interpreted in this sense can be considered as an average,
and regarding the facts, 1998 turned out to be the most successful year.
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KOZJAVAK ES KORRUPCIO RAMSEY MODELLJEBEN!

BESSENYEI ISTVAN
PTE Kozgazdasagtudomadny: Kar

E dolgozat a korrupcié gazdasdgi novekedésre gyakorolt hatdsdt vizsgdlja
a neoklasszilkus modell keretel kozott. Meglehetdsen sziken értelimezve a
jelenséget a kozjavakra forditott kormédnyzati kiaddasok diszfunkciondlis fel-
hasznaldsat tekintjik korrupciénak. Megmutatjuk, hogy a korrupcié és az
adéztatds bevezetése Ramsey modelljébe nem véltoztatja meg a modell sta-
bilitasi tulajdonsdgait. Megvizsgaljuk, hogy a korrupcid és az addstatds
hogyan befolydsoljak az egyes valtozdk egyensilyi értékeit és a stabilizacidt
célzé gazdasdgpolitika lehetdségeit. Elemzéseink sordn mind a termelok,
mind pedig a haztartdsok oldalan két elkiilonult szektort kiilonboztetlink
meg.

1 Bevezetés

Vizsgdldddsaink kiinduldsi alapja gyandnt Ramsey (1928) modelljének Cass
(1965) és Koopmans (1965) altal finomitott valtozata szolgdl. E tipiku-
san neoklasszikus modell bemutatdsaval kezdi a makrotkondémia targyaldsat
pl. Blachard és Fischer (1992) tankonyve, de Barro és Sala-i-Martin (1995)
is konyviik elején ismertetik, amit aztdn szamos kiterjesztés és mddosités be-
mutatdsa kovet. Ezek sordt folytatja dolgozatunk is, bevonva az elemzésbe a
korrupcié jelenségét. Amint arra Barro és Sala-i-Martin a figyelmet felhivjdk,
alapmodellink specidlis esetének tekinthetd a kozismert Solow-Swan modell,
melynek ismertetése megtaldlhaté pl: Bessenyei (1995). Mindezek miatt
konstrukciénk elméleti konzisztenidjanak megdrzése érdekében célszer(i lesz
vizsgalddasainkat amennyire csak lehetséges, a neoklasszikus gondolati rend-
szer keretein belul tartani.

A korrupeid legaltaldnosabb megfogalmazdsét Petschnig Maria Zita (1993)
adta, mely szerint ez a blirokrdcia sajatsagos deviancidja. Bar frappdns volta
miatt ¢ definicié rendkivil csdbitd, tulsdgosan is atfogd jellegébdl addédoéan
mégis le kell mondani az alkalmazdsdrdl. Ehrlich és Lui (1999) névekedési
modellje a korrupciét az emberi tokébe torténd beruhdzds deviancidjinak te-
kinti, melynek kdvetkeztében nem az emberi, hanem a politikal toke névek-
szik. Véleménylink szerint a politikai t0ke képzéséhez szitkséges redl-er6forrds
mennyisége elhanyagolhatd, igy a politikai tOke felhalmozdsanak mechaniz-
musdt a tovdbbiakban figyelmen kiviil hagyjuk. Acemoglu és Verdier (2000)
szerint a korrupcié leglényegesebb kovetkezménye az ertforrdsok kozponti

1Beérkezett: 2000. november 11. A dolgozat elkészitését az OTKA T037291 szdmu
palvdzata tamogatta, amelyvért a szerzéd eziiton fejezi ki koszonetét.
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ijraelosztdsénak diszfunkcionalitdsa. Ebb6l a megéllapitdsbdl kiindulva de-
finidljuk a korrupcié fogalmat.

A korrupcid jelenségének egyszeri kezelése érdekében kénytelenek lesztink
viszonylag sziik definiciét alkalmazni: korrupcién értjitk azt a tranzakcidt,
amikor a kozszféra 1dtszolag vasdrol valamit, valdjdban azonban semmit nem
kap a kifizetett pénzért. Ebben az esetben a korményzati vésdrlas célja
kozpénzek személyes jovedelemmé torténd transzforméldsa. Természetesen
a fent definidlt korrupt tranzakcid a valésdghan szinte soha nem fordul eld,
azonban a kozbeszerzések jelentés része felbonthaté egy korrupcidé mentes és
egy korrupt vésdrlds Osszegére. A jelenség mélyebb okait és néhany kovet-
kezményét a gazdasig egy szilkebb szegmensében vizsgélja Bessenyei (1996).
A jelen dolgozat egy zdrt nemzetgazdasig egészére terjeszti ki az elemzést.

A Xkorrupciéra adott fenti definicidéval kapcsolatban meg kell jegyezni,
hogy az magéaban foglalja a kontraszelekeio jelenségét is, hisz itt is egy olyan
tranzakciordl van szé, amikor valaki politikai t6kéjét felhaszndlva jut olyan
beosztdsba, melyb6l szérmazd redljovedelme meghaladja munkdja hatdrter-
melékenységét. Kimarad viszont modelliinkbd! a hivatali engedélyek megszer-
zése koril kialakult korrupcid, 4m ennek jelentosége a gazdasdgi novekedés
szempontjabdl kevéssé jelentds.

A dolgozat felépitése a novekedési modellek ismertetésének altaldnos sé-
miéjat koveti. A kovetkezd szakaszban a modell [6ltevései kertilnek bevezetés-
re. Alapmodellinkkel szemben mind a véllalatok mind pedig a haztartasok
oldaldn két szektort killonboztetiink meg. Fz a strukturdlis eltérés az alap-
modelltél nem valtoztatja meg annak leglényegesebb tulajdonsigait, 4m le-
hetdséget teremt a korrupcié jelenségének viszonylag egyszer( kezelésére. A
harmadik szakaszban definidlt optimadlis szabédlyozdselméleti probléma fel-
haszndldsdval levezetjik a legfontosabb makroviltozdk mozgdsegyenleteit,
valamint a problémédhoz tartozd transzverzalitasi feltételt. A negyedik sza-
kasz az egyensilyi helyzetet mutatja be és azt vizsgdlja, milyen hatédsokat
idéz eld a modell paramétereinek megvaltozasa. Az elemzés elsGsorban a kor-
rupcié és addztatds teriiletén bekdvetkezd valtozdsokra koncentrdl. Az 6todik
szakasz az egyenstlyl helyzet stabilitdsat és a stabilizdcids gazdasédgpolitika
lehetdségeit vizsgalja. Végiil néhdny zard megjegyzés megtételére kertl sor.

2 A modell foltevésel

Modellinkben a vallalatokat két szektorba osztjuk. Az elsd szektorba tarto-
zik minden olyan vallalat, mely fogyasztasi javakat, beruhdzasi javakat illetve
olyan kdzjavakat llit el8, amelyek hatdrtermelékenysége nullandl nagyobb. A
masodik szektorba tartozé vallalatok kizdrdlag azon kozjavakat allitjak eld,
melyek hatdrtermelékenysége zérus. E véllalatok funkcidja a korményzati
kiaddsok egy részének kozvetlen jovedelemmé torténd transzformaldsa, tehdt
korrupcids csatornaként miikddnek. A véllalatoknak ez az elhatdrolasa kii-
16nésen empirikus vizsgdlatok esetében problematikus, mivel alig dénthetd
el epv vallalatrdl ecvértelmiten. hoev melvik szektorba tartozik. Helvesebh
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lenne a masodik szektorba azon vallalati tevékenységeket sorolni, melyek
sordn olyan kozjavak jonnek létre, melyek hatartermelékenysége zérus. fgy
szamos vallalat egyidejiileg tartozna mindkét szektorhoz. Példaul egy acélmii
altal egységnyi id6 alatt eldallitott vasiuti sin mennyisége az elsé szektor ki-
bocsdtasdban jelenne meg, az acélmi hosszii tdvu stratégiai fejlesztési prog-
ramja viszont, ha funkcidja minddssze annyi, hogy megteremti néhény top-
menedzser kiugréan magas dijazdasanak jogalapjit, a médsodik szektorban.
Mondanivalénk egyszeribb kifejtése érdekében azonban a tovabbiakban ugy
tekintjiik, mintha minden egyes vallalat egyértelmiien hozzdrendelhetd lenne
a két szektor valamelyikéhez.
Az egyes szektorok bevételeire igy az aldbbi Gsszefliggések érvényesek:

Vi=C+I+G1 & Yo=GCa 1)

ahol Y; az egyes szektorok kibocsatasat, C az Gsszes fogyasztdst, I a bruttd
beruhdzasok nagységat, G; pedig az egyes vallalati szektoroktdl térténd kor-
manyzati vasarldsok nagysdgit jeldli.

Mivel az elsd szektor véllalatai tevékenységiik sordn termelési tényeztket
hasznélnak fel, ezek utan bér-, illetve tékejovedelmeket fizetnek, tovabbé
addznak. A masodik szektor tevékenységéhez szitkséges termelési tényezdk
mennyiségét az egyszeriiség érdekében elhanyagolhatéan kicsinek tekintjuk,
igy az ide tartozod véllalatok nem is fizetnek tényezdjévedelmet, bevételilk az
addk levondsa utan a hdztartdsokhoz keriil. Az elsd szektor vallalatai &ltal
fizetett jovedelmek kimeritik a teljes arbevételt, azaz:

Yi=rK+wL (2)

ahol r a kamatlab, w pedig a bérrata. Mivel a héztartdsok kozott jelentds kii-
lonbségek mutatkoznak, célszeri itt is két szektort definidlni. Bérbol- és fize-
tésbdl é16 haztartasoknak nevezziik azokat, melyek kizarélag hérjovedelemhez
jutnak, illetve ahol a nem bérjellegti jovedelmek mennyisége elhanyagolhatd.
A korméanyzat altal fizetett jOléti transazferektdl az egyszeriiség érdekében
eltekintiink, és feltessziik, hogy a haztartdsok ezen szektora sajdtitja el a gaz-
dasdgban képzid6 dsszes bérjovedelmet. A bérbél és fizetésbil é16 haztartasok
megtakaritasait figyelmen kiviil hagyjuk. Hasonld {6ltevések taldlhatdk pl.
Kaldor és Mirrlees (1962) modelljében. E héztartdsok fogyasztdsit Cp-gyel
jelolve:

Cy=(1—-7)wlL (3)

ahol 7 a valamennyi héztartasra egységesen alkalmazott linedris addkulcs, és
0 < 7 < 1. Feltessziik, hogy az addkat kizardlag a haztartasok fizetik, a
véallalatok nem addznak. A héztartdsok masik szektorat elit hdztartdsoknak
nevezzik. Itt jelenik meg a tokejovedelmeken kiviil a 2. véllalati szektor teljes
bevétele is. E haztartdasok bérjovedelmét nem vessziik figyelembe, foltessziik
azonban, hogy fogyasztdsukon kiviil megtakaritasuk is szdmottevo. Petschnig
(1993) szerint a tulajdonhoz és annak mikédtetéséhez kapcsolt korrupcids
osszegek elérik a tokeképzéshez sziikséges mértéket. E megjegyzéshdl kiin-
dulva az elit haztartasok jovedelemfolhasznéldasarédl a kovetkezoket tessziik



32 Bessenyei Istvan

fel:
QA-71rK+Y)=Cr+ S (4)

ahol K a gazdaséig rendelkezésére a1l tékedllomany nagysiga, Co az elit haz-
tartdsok fogyasztésa, és C' = Ch + Ca. A neoklasszikus elvekkel 6sszhangban
feltesszik, hogy a megtakaritasok teljes egészében beruhdzdsra keriiluek és
a tékedllomanyt novelik, azaz S = K. Az amortizdciétdl az egyszerliség
érdekében eltekintiink. A kormédnyzat a beszedett addkat a két szektor
termékeinek megvdsdrldsdra, illetve egyes véllalatok tdmogatésara forditja.
Kiegyensilyozott koltségvetést feltételezve:

TrK+wl+Ye) =T =G + Ga és Gy =uT (5)

ahol T a kormanyzati addbevételek mértékét jeloli. p egyfajta korrupcids
paraméterként is értelmezhetd, amennyiben megmutatja, hogy a kormanyzati
kiaddsok mekkora hdnyada ,,csurog” vissza gyakorlatilag ellenszolgdltatas
nélldiil az elit hdztartdsokhoz. Modelliinkben tehdt a korrupcid erésodését
1 értékének nodvekedése jeleniti meg. p = 0 esetén nincs korrupcié, masrészt
O<p<l

Az (1), (2) és (5) egyenletekbdl

Yo = (rK +wl) = ¥, (6)

1—pr 1—pr

adédik.

A kozjavak termelésben betoltott szerepének vizsgdlata soran Samuel-
son (1954) tanulmdnydbdl indulunk ki, mely szerint egyetlen termelé sem
akarja és nem is tudja akaddlyozni a t6bbit a kozjavak felhasznaldsaban.
Az elsé szektor vallalatai a termelés sordn beruhdzdsi javakat, munkat és
kozjavakat haszndlnak fel. Barro (1990) modelljében az i-edik vallalat ter-
melési figgvényét a kovetkezd formulaval definidlta:

Y; = AL;7*K*G' >,

E specifikdcié a neoklasszikus, jél viselkedd termelési fliggvénnyel szemben
Inada (1964) dltal definidlt kovetelmények megsértését tartalmazza, amennyi-
ben a tékére és a kdzjavakra egylittesen nem érvényestl a csOkkend hozadék
elve, és ez endogén novekedést eredményez a modellben. Mivel amennyire
csak lehetséges, igyeksziink az elemzést a neoklasszikus keretek kozott tartani,
line4risan homogén termelési fliggvényt alkalmazunk. Ennek kovetkezménye
exogén novekedés lesz, miként alapmodelliinkben is. Mindezek alapjan az
elsé szektor termelési fliggvénye a kovetkezo:

T — 1T

l—a—03
Yy = AKCLPGI P = AK~LP ( Y1> , 0<aB<1 (7)

1—pr
Az talakités sordn felhasznaltuk a (6) egyenletet, L pedig a hatékony munlat

jeloli, azaz -
L=1"ILe™,
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ahol m az exogén technikai haladds ratdja, L pedig a gazdasdg rendelkezésére
allé munka mennyisége. Redlis foltevés, hogy L novekedési ratdja zérus, to-
vabbé az egyszeriség érdekében a gazdasdg rendelkezésére allé munka mennyi-
ségét egységnyinek tekintjuk, tehat L = 1. Mindezek alapjan

="
Kifejezve Y)-et a (7) egyenlethol:
1—a—n
= -3 - =
Y, = A=+ (; “T) K335 = BK=48 [757
— uT

ahol csupan az egyszertibb {rasmdd kedvéért vezettitk be a B jelolést. Konnyen
ellendrizhetd, hogy

B>0
0B (l—a-O-71B _, 0B_ (1-a=fB 8)

o @I B Wi w0 (atBr(l—pm)

Felhasznélva, hogy az 1. szektorra vonatkozé termelési fiiggvény K-ban
és L-ban linedrisan homogén, az intenziv termelési fliggvény

7= f(k)=B(k)777 9)

ahol § az egységnyi hatékony munkéra esd kibocsitds nagysagat jeldli, &
pedig az egységnyi hatékony munkdra esé téke mennyiséeét, a hatékony
tokeintenzitdst. Fzen utdbbi két valtozd bevezetése azért célszerll, mert mint
a késdbbiekben latni fogjuk, egyensilyl névekedési ratajuk zérus.

A (8) Osszelliggés ezek szerint dgy értelmezhetd, hogy a korrupcids pa-
raméter értékének névekedése csdkkenti, a linedris addkules emelése pedig
noveli az elsé szektorban az egységnyl hatékony munkdra esd kibocsitds
nagysagat.

Féltessztik, hogy a (7) termelési fliggvény az 1. szektorban miikods vala-
mennyi vallalatra érvényes, és a villalatok célja maximalis profit elérése.
Ekkor az i-edik vallalat profitja

TH-L' = K - T‘Ki s ’LUL.L' B _Z/,L' (f(]_CT) - TE"L' - we_mt) )
ahol r a kamatlab, és L; = L;e™. Nem tessziik fel, hogy a kamatlab konstans.
A profitmaximum elérésének elsédleges feltételébdl kovetkezik, hogy

- aB - =8

r=f® =5 ®™ (1)

il

mivel k értéke valamennyi 1. szektorbeli véllalatra azonos: k; = k. A (11)
egyenlet kovetkezménye, hogy amennyiben az egyensilyl ndvekedési pdlydn
k konstans, tgy a kamatldbnak is véltozatlannak kell lennie, k& novekedése
pedig a kamatldb csokkenését vonja maga utdn.
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A (2) egyenlet szerint az 1. szektorban miikédd vallalatokra teljesiil a
kimerftési elv, tehdt az elérheté maximalis profit zérus. Igy a bérrata

o 7. 7. el (1. mt /BB j?ﬁ_ﬁ-rn'
w= (f(k) —kf'(k))e ~O¢—|—,8(k) e™

A bérrata novekedési ratdja pedig

W= k+m. (12)

Mivel foltevéseink szerint L = 1, a (3) egyenlethdl kdvetkezden Cy = .
A (12) egyenlet szerint pedig a hatékony tOkeintenzitds névekedése esetén a
bérbél és fizetésbél é16 haztartdsok fogyasztdsdnak novekedési ratdja megha-
ladja az exogén technikai haladds réatéjat, k cskkenése esetén viszont elmarad
attdél.

A (11) és (12) egyenletek szerint az egyes termelési tényezdk dijazdsa azok
hatartermelékenységétdl fligg, igy modelliink a jévedelemelosztas neoklasszi-
kus elveit koveti.

Konnyti észrevenni, hogy az egyensiilyi helyzetben, ahol k értéke konstans,
a bérrita novekedési liteme az exogén technikai haladas ratdjaval egyezik
meg. Egyensilytalansdg esetén pedig az egységnyi hatékony munkara esé
téke mennyiségének megvaltozdsa is mddositja a bérrata novekedési litemét.

3 A modell mozgasegyenletei

Mivel a teljes tékedllomany az elit hdztartdasok tulajdondban van, az amor-
tizdciot figyelmen kiviil hagyjuk, tovdbbd az el8z6 szakaszban emlitett neo-
klasszikus elveknek megleleléen K = S| a (4) egyenlet felhasznaldsdval az
alabbiakat {rhatjuk:

) 1—-7

B e (L-71)pr
K=(1-71)(rK+Y3) Cg—l_uTT'K‘l- T w— Cy . (13)

Az 4talakitds sordn a (6) egyenletet haszndltuk fel. Amint azt Barro és
Sala-i-Martin (1995) megmutattik, kiegyensiilyozott novekedés csakis abban
az esetben lehetséges, ha az elit hdztartdsok mindenkori hasznossdga az aldbbi
CIES (constant intertemporal elasticity of substitution) hasznossédgi fliggvény
szerint fligg folyd fogyasztasuktdl:

]
1—¢
ahol ¢ > 0 és ¢ #£ 1. E hasznossigi figgvény fluggvény levezetését és lep-
fontosabb jellemzdit Miiller és Strobele (1985) mutatja be. Ezek szerint ¢ > 1
esetén a fuggvénynek felsé korldtja van, mégpedig a nulla, ¢ — 1 esetén
pedig a fligevény a log Cy fiiggvényhez tart. A tovabbiakban foltessziik, hogy
0 < ¢ < 1 teljestil. Minél nagyobb a ¢ paraméter értéke, anndl erételjesebben

u=u(Cy) = (14)
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preferdljdk az elit hdztartdsok az egyenletes fogyasztdsi palydt. w' = Cy ? s

u’ = —pCy #~1 az intertemporélis helyettesités rugalmassdga pedig
(G c® 1
Cou”(Ch) —CopCy "t ¢

Mivel az elit hdztartasok végtelen idéhorizonton szeretnék hasznossigukat
maximalizalni, dontési probléméjuk a kévetkezd:

T a1
max U:_/e_pt-si_——(f)dt
0

ahol p > 0 az idSpreferencia ratdja. A dontés sordn a (13) korlatozd feltételre
kell tekintettel lenni. A problémdhoz az aldbbi Hamilton-fuggvény tartozik:

o5 % -1 1—7 (1—T1)ur
H=ertZ2 - — . 1
e =4 +)\<1—/J,TTK+ 1= w Cg) (15)
A dinamikus optimum létezdsének els6rendii feltételei:
OH
U _oetomt oy — q
G, e Py A=0, (16)
oH . 1—7
——=A=— AL 1
8K T 1o (17)

A (16) egyenletet az id§ szerint differencidlva:
A=—ePCy%(p+ ¢Ch) = —A(p + ¢Ca) .

Az 4talakitds sordn a (16) egyenletet haszndltuk fel. Cp = Co/Ch az elit
haztartasok fogyasztdsanak névekedési ratdja. Iménti Osszefiiggésiink és a
(17) egyenlet felhasznéldsdval

2 1/1-71
Co=— =
FT 6 (1 —ur’ p)
adédik. Figyelembe véve tovdbbd a (11) Osszelliggést, az elit hiztartdsok
fogyasztasanak novekedési ratdjira az aldbbi egyenlet adédik:

A 1 aB(1—-171) =
6= 3 (@m0 ) &

Az imént kapott mozgdsegyenlet az elit hdztartdsok végtelen idShorizonton
torténd hasznossdgmaximalizdldsanak sziikséges feltétele.

A hatékony tékeintenzitds mozgdsegyenletének a levezetéséhez induljunk
ki k& definiciéjabél, mely szerint

k=Ke ™,
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Elvégezve az idS szerinti differencidldst
ke™ = K — mK
adédik. Behelyettesitve a (13) egyenletbe, majd dtrendezve:

1—/17'7 1—pr emt

: 1—7 - (1=T)pr - C
k= Ly (=7 we™ ™ — mk 2
Egyenletiink utolsé tagjét az elit hdztartdsok egységnyi hatékony munkéara
es6 fogyasztasaként is értelmezhetjik. E hdnyados jelolésére vezessik be a
o = Che™ ™ jeldlést. ¢y > m esetén az elit hdztartdsok fogyasztdsa novek-
szik, &y < n esetén csokken. A (11) és (12) egyenletek felhasznalasaval k&
alabbi mozgisegyenletét kapjuk:

1—7)(a+ Bpr)
(1 —pr)(a+P)

Mésrészt &g = Co —m, és igy a (18) egyenlet az aldbbi alakban {rhatd fel:

i |

B (&)™ —mk — ¢ . (19)

~ 1 aB(l—1T) =
a5 (@pm 7 =) e

ami ¢o mozgdsegyenlete.

Annak eldéntéséhez, hogy optimdlis-e az elit hdztartdsok szamdra az
egyenstilyi ndvekedési palya, sziikség lesz a dontési problémahoz tartozd transz-
verzalitdsi feltétel dtalakitdsa. E feltétel:

lim AK =0
t—co

(1asd pl. Chiang (1992)) azt fejezi ki, hogy a hédztartdsok birtokdban lév6 be-
fektetések értékének végtelen id6horizonton nulldhoz kell tartania. Megoldva
a (17) differencidlegyenletet A-ra, majd behelyettesitve a transzverzalitasi
feltétel az aldbbi formdban adddik:

: 4 M(E)ﬁ—1ndu

)\ _
i - fn T (v dv _ - Jl, (CET TR
m mm € 1im Kc
[ — 00

t—co

—0. (21)

Az dtalakitds sordn a (11) egyenletet, illetve a k = Ke ™ Gsszefiiggést
haszndltuk fel. A kitevében azért vagyunk kénytelenek integralkifejezést sze-
repeltetni, mert nem tettiik fel sem a kamatldb, sem pedig az egységnyi
hatékony munkéra esé téke véltozatlansigit. Megjegyezziik, hogy a (21)
transzverzalitdsi feltétel kielégitésének sztikséges feltétele:

Ty a(l —T)
M) = B

ahol a h(k) fiiggvényt csupdn az egyszeriibb frdsméd érdekében vezettiik be.
A (11) egyenlet felhaszndldsdval konnyen ellendrizheto, hogy

HOF

B (l‘c)ﬂ;-*% >m, (22)

e P

:1—/.LT

tovabbd 0 < a. 8 < 1 miatt 1/ (k) < 0.
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4 Egyensuly

A héztartdsok optimadlis fogyasztasi palydjat a (19-20) differencidlegyenlet-
rendszer adja, kiegészitve a (21) transzverzalitasi feltétellel. Masrészt a (19)
és (20) mozgasegyenletek egy nem-linedris rendszert definidlnak, melynek sta-
ciondrius pontjiban

22:0 és fC:O

teljestil. Ezt a staciondrius pontot tekintjiik a rendszer egyensilyi pontjénak.
Hasonldképpen definidlja az egyensily fogalmét az alapmodell legegyszeriibb
véltozataban a Solow-Swan modell és dinamikus rendszerekre Szidarovszky és
Bahill (1992) is. Egyenstlyban K = Cy = m teljesiil, tovdbba a (12) egyenlet
szerint 1 = m. Figyelembe véve, hogy foltevéseink szerint L = 0, a (3)
egyenlet szerint a bérbdl és fizetésbdl él6 hdztartdsok egyensilyi fogyasztdsa
is m rata szerint novekszik. Egyensily esetén az elit hdztartdsok fogyasztdsa
is m réta szerint novekszik, tovabbd g = C2(0), ami az elit hdztartdsok
fogyasztdsi szinvonalat hatdrozza meg. Hasonlé mdédon k egyensilyi értéke
a tékedllomény szinvonaldt determindlja. A (11) egyenletbdl kovetkezden
egyensiilyban a kamatldb konstans, igy a (2) egyenlet szerint Vi = m, €s a
(6) egyenletbél adédban Yy is 1 rita szerint novekszik.

Egyensiilyban a (19) és (20) mozgdsegyenletek bal oldaldn zérus szerepel,
ami lehet6vé teszi a k és ¢y egyensiilyi értékeinek a meghatdrozasit. Az
egységnyi hatékony munkéra es6 téke egyensilyi nagysdgét a (20) egyenletbl
vezetjiik le. Egyensilyban

1 B(1 — — =i
O:—( aB(l—1) (k)a{»/i‘p)_m.
¢ \(a+B)(1— pr)
Jelolje a hatékony tékeintenzitds fenti egyenletet kielégitd egyensilyi ér-
tékét &*. Felhaszndlva B definicidjdt, majd dtrendezve iménti egyenletiinket:

P aB(1l—7) &
‘ _<(oc+ﬁ')(1~m)(¢m+p)> : (23)

Hogy milyen valtozdst okoz a hatékony tdkeintenzitds egyensilyi szintjé-
ben a korrupcié erésédése, az 9k*/9u elgjelétdl fligg. E parcidlis derivédlt a
kovetkezo:

ok*  «

ou B <(a+ﬂ)(1 — ur)(¢m +p

aB(1—7) #1-r [SE(l—ur)+7TB
)> ¢m+p (1—pr)?

A paraméterekre tett fSltevésekbdl kovetkezik, hogy jobb oldalon &ll6
kifejezésben szerepld valamennyi tényz8 pozitiv, kivéve a szogletes zardjelben
szerepl6 tort szamldldjat, gy ez hatdrouza meg a parcidlis derivalt eléjelét.
A (8) Gsszefiiggés felhasznéldséval a szamldlé a

(1-—a-0)(1-1)
(v 4+ BYM1 — 1)

Br-
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alakban irhaté fel, amihol:

ai“c*<0 2 ma L 1-a-8
Ou H2atp (a+0)7

A korrupcié erésodésének hatdsa a hatékony tokeintenzitds egyensilyi
szintjére tehdt a szogletes zardjelben szerepld kifejezés eldjelétol figg. Bz egy-
arant lehet negativ és pozitiv is az o, 8, i, T paraméterek értékétdl fliggben.

A stabilizdcids gazdasigpolitika lehet&ségeinek felméréséhez sziikséges meg-
vizsgalni azt is, miként hat a hatékony tOkeintenzitds egyensilyi szintjére a
lineéris addkulcs emelése. Ehhez képezziik a 0k* /0T parcidlis derivaltat:

8?:*_04( aB(1-—-T) >f’ 1 ”
or — B \(a+B)(L—pr)(¢m+p)) (¢m+p)(l—ur)

oB 1—p

A jobb oldalon 4llé kifejezés eljele az utolsé tényezd eléjelével egyezik
meg, ami a (8) Osszefiiggés felhasznélasdval a kévetkezo alakra hozhato:

= (e 1) o]

amibdl:

O NS el )
or F a+pf  (a+B)7T

A szogletes zdrdjelben 4116 kifejezés eldjelérdl itt is csupdn anmyit lehet
mondani, hogy az az «, B, u, 7 paraméterek értékétdl fiigg. A korrupcié
erésddésének, illetve a linedris adékules emelésének k*-ra gyakorolt hatdsgval
kapcsolatos eredményeinket az 1. dbra foglalja Ossze. A gérbea T =1—a—0
értéknél metszi a vizszintes tengelyt. A (7, 1) koordindtarendszer relevans
tartomédnya az origdba allitott egységnyi oldali négyzet. Ezek szerint a
Ok* /O és Ok* /0T parcidlis derivdltak el8jele egyméssal mindig ellentétes.

A transzverzalitdsi feltétel egyensiily esetére torténd felirdsdhoz rendezzitk
4t a (20) egyenletet:

aB(1—71) -

M) = G B (£ =dmte. (24)
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7]

_ 1
E= o8 ~ (ath)

1. dbra. A korrupcid erésddésének, illetve az addkulecs emelésének a hatasa

Behelyettesitve a (22) egyenldtlenségbe, a transzverzalitdsi feltétel kielé-
gitéséhez az aldbbi egyenltlenség teljesiilése szikséges:

¢pm+p>m. (25)

éo egyensulyi értéke a (19) egyenlethdl a kovetkezéképpen adddik:

o _ (=)t BuT) prnats e
F e g 2T S

aB(l - 7) }"fi’ﬁ [[a+ﬁm)(d>m+p) o
(e + B)(1 — pr)(ern + p) @

(26)

A jobb oldalon 4116 kifejezéshez a (23) egyenlSség felhaszndldsa révén jutot-
tunk. Most ¢; pozitivitdsdt a (25) egyenlStlenség biztositja.

Keressiik meg most a hatékony tokeintenzitds azon értékét, melyre c5
maximalis. Jelélje k, a keresett értéket, 159 = k* esetén az egyensilyi ndve-
kedési pélya optimélis az elit haztartdsok szdmdra. A maximum elsérendi
feltétele:
aB(1—T1) =£  mla+f)

i &) = o gur

l_cg jeldli azt a hatékony tSkeintenzitdst, melyre ¢a maximélis. Az egységnyi
hatékony munkéra esS toke ezen mennyiségét szokés a felhalmozds aranysza-
bélya dltal meghatdrozott hatékony t8keintenzitdsnak is nevezni, mig k* a fel-

h(E;) = (27)
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halmozas médositott aranyszabdlydhoz tartozd tékeintenzitds. Ramsey mo-
delljében k* < kg, teljesiil, modelliinkben azonban a (24), illetve (27) egyen-
letekbdl, tovabba a h(k) figgvény szigori monotonitdsabdl az kovetkezik,
hogy k* > k, is lehetséges. Az egyenléség sziikséges és elegendd feltétele

m(a + 5)
pm4+p= ot Bur
teljesiilése.

A 2. 4bra mutatja be, hogy a modell paraméterei miként befolydsoljdk k
és ¢ egyensilyi értékét. A felsd siknegyedben a (23) és (26) egyenletek altal
meghatdrozott nyugalmi vonalak ldthatéak. Ezek metszéspontja hatdrozza
meg a modell egyensilyi helyzetét. Az alsé siknegyedben k* és k meghatd-
rozéddsa kovethetd nyomon a

- 1—-71

Wk = 7= (B

fuggvenygorbe segitségével. Konnyen ellenérizhets, hogy e fliggvénygorbe a
¢z = 0 nyugalmi vonallal megegyez8 irdnyba mozdul el y, illetve 7 értékének
megviltozdsa esetén, tehdt a dk*/ Op és Oh/Ou parcidlis deriviltak eldjele
azonos, csakigy, mint a 9k™ /07 és Oh/OT parcidlis derivaltaké.

Ak=0 nyugalmi vonal egyenletét a (19) Osszefiiggéshol kapjuk:

5 = ((111 %“(I f*g)) B(R)™ —mk= [“—Zﬂﬂh(m] Fomk.  (28)

A parcidlis derivéltak pedig:

9 _ By gy 2t Bur Oh] g
o @ o O

és

B _ By 4 220 2]
ar o o or

Mindezek alapjin a korrupcid, illetve az addztatds erésddésének a k=0
gorbe helyzetére gyakorolt hatdsardl még annyi biztosat sem lehet Allitani,
mint a é = 0 nyugalmi vonal helyzetérél. Mindenesetre annyit mondhatunk,
hogy amennyiben a hatékony tékeintenzitds egyensulyl értéke novekszik, ugy
o értéke is né, tehdt a k& = 0 gorbe folfelé tolédik. Nem tudjuk viszont
eldonteni, mi torténik a hatékony tokeintenzitas egyensilyi értékének csokke-
nése esetén, ekkor ugyanis a fenti parcidlis derivaltak jobb oldalan a szogletes
zérdjelben allé kifejezések elsd tagja pozitiv, a mdsodik pedig negativ.



Kézjavak és korrupcié Ramsey modelljében 41

S

m(a+8)
a+Bur

p+om

W) = 25T (R

2. dbra. A modell fazisdiagramja

Megallapithaté viszont a fazisdiagramrél, hogy a p, ¢ és m paraméterek
béarmelyikének novekedése csékkenti a hatékony tékeintenzitds egyensilyi
értékét, és bal felé tolja el a &y = 0 nyugalmi vonalat. Az exogén technikai
haladds ratéjsnak névekedésével tovabbé a k = 0 nyugalmi vonal maximum-
helye balra tolédik k, egyidejli csdkkenésével. E tulajdonsigok egyébként
alapmodelliinkben is kimutathatoéak.

5 Stabilitas

A (23) és (26) egyenletek révén definidlt egyensiilyi helyzet lokélis stabilitdsd-
nak vizsgilatdhoz szitkséges a (19) és (20) differencidlegyenletek dltal definidlt
nemlinedris rendszer egyensilyi pont koriil térténd linearizaldsa. A linearizélt
rendszerhez el6allitdsa sordn az elsérendil Taylor-polinom segitségével torténé
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kozelitést alkalmazzuk. fgy az aldbbi linearis rendszerhez jutunk:
) (a+ Bur)(dm -+ p) e ] .
k\ o+ 3 i
&) | Blgm+p) (I,'t.t + Bur)(dm+p) m) 0 c—¢c* |-
(a:+ B)p bt

Az egyutthatémaétrix sajitértékel az aldbbi formula segitségével adddnak:

A2 = % { (o ﬂiﬂl—i(gm +0) —m+
(ot Bur)(gm+p)  1°  4B(¢m+p) [ (a+Bur)(dm + o)
\/{ at B —m} + @1 8)0 < E —m)

A (25) egyenlStlenség biztositja a gydkjel alatti utolsé tényezd poziti-
vitdsat, és igy két valds sajitérték létezését. Mivel a jobb oldalon Aallé
kifejezés mésodik tagja nagyobb, mint az elsd tag abszolut értéke, a két
sajatérték kozil az egyik pozitiv, a mdsik negativ. Ziedler (1986) szerint
mivel mindkét sajatérték valds része kilonbozik nullatdl, 1étezik az egyensilyi
pontnak egy olyan krnyezete, melyben a linearizalt rendszer stabilitdsi tulaj-
donsdgai megegyeznek az eredeti rendszer stabilitasi tulajdonsdgaival. Mivel
a két valds sajatérték eltérd eljell, modellink nyeregpont-stabilitdst mu-
tat, melyet Simonovits (1998) az instabilitds egy specidlis eseteként emlit.
Nyeregpont-stabilitds esctén az egyensilyi ponthdl kitéritett rendszer bizo-
nyos esetekben visszatér oda, mds esetekben azonban nem. Az egyensiilyl
helyzetébdl kitéritett rendszer dltal kovetett ndvekedési palyat a (19) és (20)
mozgdsegyenletek definidljak. E pélya jellege az induld helyzettél fiigg. A
kiilonbozo jellegii palydkra a 2. dbrdan lathatdéak példdk. Modelliink tehat
éppugy nyeregpont stabilitdst mutat, mint Ramsey modellje, és ezen az sem

- véltostat, hogy az alapmodellel ellentétben eztttal k* > ch is eléfordulhat.
A fazisdiagramon ez annyit jelent, hogy a ¢a = 0 egyenes nem feltétleniil a
pozitiv meredekségii darabjén metszi a k = 0 gorbét, az egyensily stabilitdsat
azonban ez nem érinti.

Modelliinkben tehat nincs olyan automatizmus, mely az egyensulyi helyzet
stabilitdsdt biztos{tand, az addkules meghatarozasa és a korrupcids paraméter
befolydsoldsa révén azonban képes lehet a korményzat az egyensilyi pont
helyzetének mddositasdra, és igy a gazdasdgot destabilizals folyamatok meg-
fékezésére. E destabilizdcids folyamatok sordn kiilonésen dramainak tlinik &
csOkkendése. ) .

Ezzel kapcsolatban sziikséges megjegyezni, hogy k = k— m miatt k < 0
csetén is novekedhet a tokeintenzitds, ami L = 1 kovetkeztében a fizikai
tékejavak dllomanydnak a névekedését jelenti. Ebben av esetben a (9) egyen-
let szerint az 1. szektor kibocsitdsa is novekedhet, névekedési ratdja azon-
ban nem éri el az exogén technikal haladds ratgjat. A kilonféle kezdeti
feltételek mellett kialakuld névekedési palyak tulajdonsdgainak lefrasa sordn
az egyszertibb kifejtés érdekében a kdvetkezd terminoldgiat fogjuk alkalmazni.
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Egy viltozd alacsony litem(i vagy lassi névekedésérdl beszéliink, ha novekedési
ratéja nem éri el az exogén technikai haladds ratdjat. Az alacsony litemi vagy
lassi névekedés az adott valtozd értékének csokkendsét is jelentheti. Gyors
utemli novekedésrdl illetve magas ndvekedési rétérdl akkor beszélink, ha a
novekedés ratéja meghaladja m értékét. Egyensilyinak az exogén technikai
haladés ratdjat tekintjik. A 2. dbrdn bemutatott fazisdiagram alapjin az
egyensulytalansdg aldbbi négy esetét kell megkiildnboztetni:

1. & > 0 és k > 0. Ebben a helyzetben mind az elit hdztartdsok fo-
gyasztdsa mind pedig a fizikai t6kejavak mennyisége gyors iitemben
novekszik. A (12) egyenletbdl kdvetkezik tovabbd, hogy ugyanez igaz a
bérratara is. Hogy eléri-e a gazdasig az egyensiilyi helyzetet, a kezdeti
feltételektdl fiigg. Harom eset fordulhat elé.

(a) Az elit hdztartdsok akdr felhalmozdsuk csdkkentése arén is ragasz-
kodnak fogyasztdsuk magas novekedési ratdjahoz. A ndvekvd fogyasz-
tast egy darabig képes a gazdasdg a tdkeintenzitds gyors litemil nove-
kedése mellett fenntartani, &m utdbbi ndvekedési rataja elébb-utébb m
értéke ald csokken. Ezt kdvet@en az elit hdztartdsok fogyasztdsanak
gyors Uutemil ndvekedését a tOkeintenzitds és a bérhdl és fizetésbdl 6k
fogyasztasdnak lassi novekedése finanszirozza. Az igy létrejott helyzet
részletesebb elemzésére a 3. pontban keriil sor.

(b) Az elit hdztartdsok csak az egyensiilyi helyzet eléréséig novelik fo-
gyasztisukat és felhalmozdsukat az egyensilyindl gyorsabb iitemben. k&
és ¢ novekedéslik sordn az egyensulyi helyzet felé tartanak. Bzt a tra-
jektoridt az alapmodell esetében részletesen bemutatja Barro és Sala-i-
Martin (1995).

(c) Az elit hdztartdsok annyira fontosnak tartjak felhalmozdsaik néve-
1ését, hogy azt még akkor is gyors liternben folytatjik, amikor ennek ko-
vetkezménye mar fogyasztasuk egyensilyindl alacsonyabb rita szerinti
novekedése. k és Cp mindvégig magasabb rita szerint novekednek,
mint m, az ehhez sziikséges forrdsokat azonban egy idd utéan az elit
haztartasok fogyasztdsdnak alacsony névekedési titeme biztositja. A
kialakult helyzet tovabbi vizsgdlata a 4. pontban kidvetkezik.

2. &y < 0és k < 0 esetén a fogyasztas novekedési rétdja a héztartdsok
mindkét szektordban alacsony, és ugyanez igaz a t8keintenzitdsra is. A
kezdeti feltételekté] fliggben ismét hiarom eset lehetséges, az egyenstilyi
helyzet elérése csak a mésodikban kovetkezik be.

(a) Az elit hdztartdsok csak ideiglenesen viselik el, hogy fogyasztdsuk a
bérbol és fizetéshdl é16k fogyasztdsdhoz és a hatékony tékeintenzitdshoz
hasonléan lassan névekszik. Miutdn sikeriil elérniiik fogyasztdsuk gyors
utemt névekedését, ennek forrdsai a t8keintenzitds és a bérbdl és fize-
téshdl él6k fogyasztdsdnak lassi novekedése révén jonnek létre. A ki-
alakult Uj helyzet részeltesebb targyalasira szintén a 3. pontban keriil
sor.
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(b) Az elit hdztartdsok mindaddig elviselik fogyasztdsuk az egyensilyi-
nal alacsonyabb utemii ndévekedsét, mig az 4j egyensulyi helyzet ki nem
alakul. Ez a trajektdria az 1.b ndvekedési palydhoz hasonld.

(c) Az elit hdztartdsok fogyasztdsuk gyors Utemi novekedésével szem-
ben felhalmozdsaik magas novekedési ratdjat preferdljak, ezért fogyasz-
tasuk még akkor is lassan ndvekszik, amikor a tSkeintenzitds és a bérbdl
és fizetéshdl élok fogyasztdsinak ndvekedési rdtdja mar magas. Utdb-
biak gyors ttem( ndvekedését cbben az esetben az elit haztartdsok
megtakaritdsa finanszirozza. Ezen szitudcid részletesebb vizsgalata is a
4. pontban kovetkezik.

.Gy > 0és k < 0 esetén a gazdasig az egyensilyi helyzettdl tavolodik.

Az elit hdztartdsok fogyasztasa gyors litemben novekszik, mikézben a
tokeintenzitds alacsony titemil novekedésével egyutt az egységnyi haté-
kony munkdra esé téke mennyisége csokken, ami a gazdasdg destabi-
lizdcidjdnak megnyilvinuldsa. A tdkeallomany ndvekedése csak ideig-
lenesen maradhat fenn, az dbrdrdl leolvashetd, hogy a magdrahagyott
gazdasigra ebben a helyzetben

tlim K=—00

érvényes, ami a termeléappardtus dsszeomldsat jelenti. A kormanyzati
beavatkozdst a tékedllomany cstkkenésén kivil a bérbél és fizetéshol
é16k elégedetlensége is sziikségessé teszi, ekkor ugyanis 0 < m a (12)
egyenlet szerint. Megolddst ebben a helyzetben a hatékony tékeinten-
zitds egyensilyi értékének novelése hozhat. Ekkor a ¢y = 0 nyugalmi
vonal jobbra, a & = 0 nyugalmi vonal pedig folfelé mozdul el, és ha
ez az utébbi elmozdulds elég nagy, a gazdasig az 1. pontban targyalt
szitudcidéba keril.

. Gy < 0és k > 0 esetén az elit hdztartdsok fogyasztdsdnak novekedési

ratdja alacsony, mig a tékeintenzitas valamint a bérbdl és fizetéshol
é1ék fogyasztdsdnak novekedési ratdja magas. A gazdasdg tavolodik az
egyensilyi helyzettdl, a destabilizdcio az elit haztartdsok fogyasztasdnak
cstkkenésében jelentkezik. A megoldést ebben az esetben is k* ndvelése

jelenti, melynek kdvetkeztében a gazdasdg az 1. pontban targyalt hely-

zetbe kertl.

A hatékony tékeintenzitds egyensilyi értékét novelve tehdt elkeriilhetd a

gazdasig destabilizacidja. Nem vildgos azonban, mit kell tennie a kormany-
zatnak, amennyiben &* ndvelése valik szitkségessé. Az 1. dbrardl lathatd,
hogy 7 < 1 — a — 3 esetén az addkules novelése, illetve a korrupcié vissza-
szoritdsa biztosan a kivdnt hatdst éri el. Magasabh addkulcs esetén azonban
a kdvetendd gazdasiagpolitika attdl is fligg, hogy milyen erds a korrupcid
az adott gazdasighan. Ha ugyanis p értéke alacsony, akkor a korrupcid
mérséklddése miatt az elit hdztartasok jovedelme csokken, ezzel egylitt meg-
takaritdsaik visszaesnek, ami a hatékony tokeintenzitds csékkenése révén de-
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stabilizdlhatja a gazdasigot. Mésrésst az addkules emelésének is lehet desta-
bilizdlé hatdsa, amennyiben k*-t csokkenti. A (19) egyenletbdl kovetkezik,
hogy ekkor T emelésének azonnali hatdsaként k csokken.

Az elemzés teljessége érdekében meg kell vizsgdlni azt az esetet is, amikor
a kormédnyzat szdndéka szerint, vagy éppen azzal ellentétesen, csokken az
egységnyi hatékony munkdra esé téke mennyisége. Amennyiben ez a k=0
nyugalmi vonalat folfelé tolja, Ugy a 3. esetben ennck stabilizdlé hatdsa van.
A 4. esethen a k girbe lefelé torténd elmozduldsinak lehet stabilizalé hatdsa
k* csokkenése esetén.

Végiil megjegyezzik, hogy a 2. dbrdn bemutaott fdzisdiagram szerint mi-
nél rovidebb idét tolt a gazdasdg a 3. vagy 4. szitudcidban, anndl kisebb mér-
tékben tdvolodik el eredeti cgyensilyl helyzetétol, igy annal kisebb mértéki
korményzati beavatkozas elegendé a stabilizdcidhoz, ami az 1. vagy 2. eset
jellemzéinek létrehozdsdt jelenti. Ezért killénosen fontos, hogy a korményzati
beavatkozds a kivdnt hatdst érje el.

6 Zard megjegyzések

Dolgozatunkban Ramsey (1928) modelljének egy olyan kiterjesztését mutat-
tuk be, mely az addztatd és kozjavakat a termelés rendelkezésére bocsatéd
kormdnyzat hibds dontésinek lehet8ségét is figyelembe veszi. Hibds déntésen
azt értjik, amikor a kormdnyzat altal vdsarolt kozjavak hatdrtermelékenysége
zérus. A p hibaardny magas értéke esetén feltehetd, hogy a jelenség hatteré-
ben kozpénzek személyes jovedelemmé torténd transzformdcidjdnak motivuma
all, ami a korrupcié egy meglehetdsen gyakori megjelenési formaja. Model-
liink alapvetd fogyatékossdga, hogy zart gazdasigot tételez fel. Eredményeink
igy jobban oOsszevethetSk az alapmodell eredményeivel, azonban feltehetd,
hogy nyitott gazdasig feltételezése lényegesen eltérd kovetkeztetésre vezetne,
kilonosen, ha figyelembe vesszik, hogy az elit haztartdsok jovedelmik je-
lentds részét kiilfoldre vihetik. Kovetkeztetéseink igy inkdabb azokra az or-
szédgokra érvényesels, ahol az elitnek és vagyondnak kiilfoldre menekiilése nem
jellemz6.

A kozjavak és korrupcio figyelembe vétele formaélisan nem véltoztatja meg
Ramsey modelljének stabilitdsi tulajdonsagait, ugyanakkor tartalmazza a
stabilizdcidt célzé gazdasdgpolitika lehetdségét. A p korrupcids paraméter
hatdsa az egyes viltozdk egyensilyi értékeire, illetve egyensilyl novekedési
pélydira nem egyértelmi, és ugyanezt monhatjuk el a 7 linearis adékulesrdl
is. u és T ndvekedédsének kivetkezménye az «, 5, u, T paraméterek aktudlis
értékétdl fiiggden egyarant lehet k és & ndvekedése és csokkenése is. A para-
méterek széba johetd értékel mellett mindkettd eléfordulhat. Az eredményelk
ilyen foki bizonytalansdga azért figyelemre méltd, mert azokat igen jOl speci-
fikalt, linedrisan homogén, Cobb-Douglas tipust termelési fiiggvény feltéte-
lezése mellett kaptuk.

A paraméterek pontosabb értelinezéséhez meg kell még jegyeuzni, hogy
a (11) és (12) egyenletek alapjan < és 0 nem pusztdn a parcidlis termelési
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rugalmassagok technikai paraméterei, hanem jovedelemelosztési paraméterek
gyandnt is értelmezhetdek, amennyiben /8 = wL/rK.

Tovébbi hidnyossdga modelliinknek, hogy a korrupciés paraméter és az
addkulcs nagysagat figgetlennek tekintettiik. Valdszinitibb, hogy 7 magasabb
értéke esetén p értéke is nagyobb, egy ilyen Osszefliggés figyelembe vétele
azonban még nehezebben kezelhetd eredményekre vezetett volna.

Irredlis a tokéletes verseny feltételezése a munka- és termékpiacon is. Piaci
elégtelenségek jelenlétében viszont a redlbér kisebb a munka hatarterme-
lékenységénél. E hatdrtermelékenység a (12) egyenletben jelenik meg, gy
monopolelemelk eléforduldsa esetén a (12) Osszefliggés egyenlStlenség formaja-
ban teljesiil. Modelliink tehét a valésdgosndl kedvezbb képet fest a bérbol és
fizetéshol 818 haztartdsok jovedelmének és fogyasztdsanak alakuldsérdl, ezért
ide vonatkozd eredményeit helyesebb a viltozdk egyfajta felsé korlatjaként
értelmezni, melyet a gazdasig csak tokéletes verseny esetén érhetne el.

Végul megjegyezzik, hogy valészintleg irredlis az a foltevéstnk, mely sze-
rint minden téves korményzati dontés mogdtt az elit haztartasok egy csoport-
jdnak jovedelemszerzési motivuma htzddik meg. Rossz kormdnyzati dontések
szillethetnek a dontéshozdk rendelkezésére allé informdcidk elégtelen volta
miatt is, éppigy mint téves vallalkozdi dontések, kilénosen a beruhdzdsok
teriiletén. Utdbbiak figyelembe vétele azonban szétfeszitené modelliink neo-
klasszikus kereteit, tobbek kozott sziikségessé valna a hibds anticipdcidk le-
hetBségét is magdban foglalé autondm beruhdzdsi fliggvény bevezetése.
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PUBLIC GOODS AND CORRUPTION IN THE RAMSEY MODEL

This paper discusses the effect upon economic growth of corruption in the neo-
classical framework. Corruption is defined as follows: The government purchases
a portion of the private output and then uses this purchase to provide free public
services to private producers, but the marginal productivity of these free public
services is zero. It is shown that the introduction of public goods and taxation do
not alter the stability properties of the model. The study examines how corruption
and taxation affect the rate of economic growth and the possibilities of stabilization
policy. Firms and households are divided into two sectors.
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DOLLARBEFEKTETOK MAGYARORSZAGON:
FORINTBAN DENOMINALT RESZVENYEK
DEVIZAKOCKAZATA

SCHEPP ZOLTAN
PTE Kozgazdasagtudomdnyi Kar

A devizakockazat értelmezése

Az drfolyamkockézat és a devizakockdzat kategéridjanak elhatarolasa a nem-
zetkozi szakirodalomban a 80-as és 90-es évek forduléjan tortént meg. A hazai
szakemberek érdeklédését ugyanakkor —néhdny, késébb emlitendd kivételtdl
eltekintve— mindméig nem keltette fel igazan a kérdés. Fz tulajdonképpen
érthet6, ha figyelembe vessziik a hazal devizaszabdlyozds elmilt években
véghbement fokozatos és dvatos liberalizdldsat, illetve ezzel parhuzamosan az
immar 6 éve életben 1év6 elére bejelentett csiszd leértékeléses drfolyamrezsim
kockdzatkorlatozé sajatossigait. A dolldrnak a forint devizakosarabdl tortént
tavalyi (2000. januér 1.) kivétele, és ezzel a forint/dolldr drfolyam lényegét
tekintve rugalmassd valdsa 6ta azonban az arfolyamvéltozashoz kapcsolédd
kockézatok immanenssé valtak. Legiébb ideje tehdt, hogy az egyes kockdzati
kategdridk tisztédzdsdval megkdnnyitsik azok hatdsainak megértését.

Az arfolyamkockdzatok fajtdinak , hagyoményos”, hérmas felosztésal a
kovetkezo:

e A nyitott devizapozicidkbdl szarmazd, vagy azok utan fizetend6 hazai
pénzdsszeg nagysdgat érinti az Un. tranzakcids kockdzat (transaction
risk);

e A hazal pénznemben dsszedllitott vallalati mérlegben szerepld devizalis
eszkozok és forrdsok tdrgynapi értékét modositja az Un. diértékeléss
kockdzat (translation risk);

e A vallalatok teljes tevékenység-portfélidjanak kialakitdsa sordan az &ar-
folyamok jovSbeli alakuldsénak eléreldthatatlansdga folytdn (pl. a ka-
matldb, vagy a konjunktura ingadozdsaihoz hasonld) dltaldnos bizony-
talansdgl tényezdként jelenik meg az Un. gazdasdgi kockdzat (economic
risk).

Ezek a kockdzati kategdridk — precizen és konzekvensen hasznélva dket —
alkalmasak arra, hogy a fizetési mérlegben szerepld nemzetkozi tranzakeiok
javarészéhez, igy elsGsorban a kiilkereskedelmi kapcsolatokhoz, a kozvetlen

LA kockdzattipusok elhatdroldsdt, és kezelésiik lehetdségeit magyar nyelven elsSként
Buckley (1998) tdrgyalta.
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befektetésekhez és a nemzetkdzi hitelezéshez kotédo kockazatokat megragad-
Juk veluk.

Nem konzisztensek ugyanakkor azzal a kockdzatl személettel, amelyet
a killgazdaségi kapcsolatokat egyre inkdbb domindlé portfolid-befektetések
sordn alkalmaznak. A fizetési mérleg portfdlid-befektetések sora azokat az
aresn 4tnyuld értékpapir-befektetéseket Gsszegzi, melyeket a szokdsos hozam-
kockézati (valamint likviditds) mérlegelés alapjin hajtanak végre. Mint
tudjuk, a portfélié-elmélet nyoman az értékpapir-befeltetésele kockdzatdt
a vérhaté hozamok ingadozdsaként értelmezik és szdmszeriisitik. Kulfoldi
befektetések esetén azonban a befekteték szdmdra nem a kiilféldi (befek-
tetési) pénznemben, hanem a hazai (referencia) pénznemben mért hozamok
ingadozdsai lesznek a mérvaddak. A devizakockdzat kategoridja éppen e
kettd eltérését tikrozi. Arfolyamkockdzatként ugyanakkor a devizadrfolyam
véltozdsdban megtestesiild hozam szérdsa értelmezhetd.

Vegylink példédnak egy eurdpai befektetst, aki az 1999. november eleje és
2000. oktéber vége kozott a MAX-indexxel jellemzett hazai allamkotvény-
portfoliéba fektette pénzét.? A MAX-index forintban szdmitott hozama az
adott idészakban 12,75%, a volatilitdsa pedig 4,08% volt.> Példabeli be-
fektetdnket azonban ennél sokkal inkdbb érdekli a sajit pénznemében mért
hozam és volatilitds. A referencia pénznemnek tekinthetd eurdban viszont
9,92%-0s hozam, és 4,65%-os volatilitds adddik.* A MAX-befektetés deviza-
kockézata a kilfdldi befektetd referencia pénznemében és a forintban mért
volatilitds killonbsége. Vagyis az a jarulékos hozamingadozds, amivel a be-
fektetés repatridldsa sordn, mint pétldlagos kockdzattal szdmolni kell. Jelen
esetben ez 4,65% - 4,08% = 0,57%. A konkrét példdban ez kevesebb, mint a
harmada az EUR/HUF &rfolyam volatilitdsaként szamithatd drfolyamkocka-
zatnak (1,76%). A kénnyebb dttekinthetéség érdekében az 1. tdbldzatba
foglaltuk adatainkat.

Hozam(%) | Kockdzat(%)
MAX (HUTban) | 15,7 1,08
HUF (EUR-ben) —2,83 1,76
MAX (EUR-ben) 9.02 165

1. tdblazat

A killfoldi befektetések devizakockdzatdnalk létezése az arfolyam valtozé-
konységénak a kovetkezménye, hiszen az drfolyam tokéletes rogzitése esetén
mind a befektetési és a referencia pénznemben mért hozamok, mind pedig a
kockdzatok megegyeznének egymdssal. Az —arfolyamvaltozdsban megteste-
siild hozam?® szdérdsaként definidlt— drfolyamkockdzat az adott pénznemben

2 A MAX-index értéke az id8szak elején 166,0618; az idészak végén pedig 188,6503 volt.

3 A szamitésok alapjit az MNB napi adatai képezték. A megadott hozamok folytonosak,
a kockdzat mérésére szolgdld volatilitdsi mutatét pedig a hozamok szérdsdnak annu-
alizéldséval (a napok szamanak négyzetgyckével vald szorzdsaval) kaphatjuk.

4 Az dtszdmitdshoz az MNB hivatalos HUF/EUR devizadrfolyamait haszndltuk. Mivel
a kivont t8ke kiilfsldi djraallokildsat leltételezziik, ezért mindig a targynapi drfolyamolkat.

5 Az adott iddszakban a forint —ha csekély mértékben is, de— leértékelédott az eurdval
szemben, ezért az abban mért hozama negativ (—2, 83%) volt.
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denomindlt értékpapir-befektetések devizakockdzatdnak ugyanakkor csupdn a
felsé korldtjdt, a lehetséges mazimumdt adja meg.® A devizakockdzat nagy-
ségét az arfolyam és a konkrét befektetési eszkoz értékének egyiittmozgisa
hatdrozza meg.” Ennek intenzitdsa viszont befektetési eszkozonként mds és
més. Vagyis: nem a forintnak van devizakockdzata, hanem a forintban esz-
kozolt értékpapir-befektetéseknek.

Amennyiben a kiilfoldi pénznemben térténd befektetés eszkozok szerint
diverzifikalt (pl. a kétvények mellett részvényekre is kiterjed), akkor a kiala-
kitott portfélié devizakockdzata a benne szerepld eszkozok devizakockazatabol
lenne szédrmaztathaté. A devizakockézat kategdridja ezen kiviil értelmezhetd
lenne egyéb (pl. kozvetlen) befektetésckre is. Gyakorlati jelentSsége azonban
csak a kellden likvid mésodlagos piaci értékpapir-befektetések esetében van.
Vizsgélatainkat a jelen {rdsban mi egy mds irdnyba terjesztjik ki.

A devizakockazat komponensei

A tovébbi vizsgdlatok aldtdmasztdsa érdekében ebben a pontban a deviza-
kockdzat Ssszetevdi keriilnek bemutatdsra. A fejtegetések sordn elsésorban a
Drummen/Zimmermann svdjci szerzépdros a téméban mérvadénak szdmité
tanulményst hivjuk segitségiil.® Az egyetlen kiilfoldi pénznemben végrehaj-
tott befektetések hazai pénznemben vett folytonos hozama (h) a kiilfoldi
pénzben mért folytonos hozam (k) és az arfolyamvéltozdsban megtestesiild
folytonos hozam (e) Osszege:

h=k+e. (1)
A hozam variancidja a korreldcids egyiitthatd (K) segitségével kifejezve:
o?(h) = o%(k) + o(e) + 2K (k, e)o(k)o(e) . (2)

A devizdban végrehajtott befektetés (DB) kockézatanak definidldséra a leg-
precizebben a referencia, és a befektetési pénznemben mért variancidk ki-
lonbségeként lenne méd:?

o?(DB) = 0%(h) — 0?(k) = o%(e) + 2K (k, e)o(k)o(e) . (3)

A gyakorlatban mégis a devizakockdzatnak a volatilitdsok kilonbségeként
torténd definidldsa a megszokott:

o(DB) =a(h) —o(k) . (4)

Vegyiik észre, hogy a (4) bal oldaldn szerepld o(DB) nem azonos a (3) bal
oldalén levé o?(DB) négyzetgyokével! Jelen cikk példdiban (mint kordbban

6Ezt a gondolatot explicit formaban egyetlen dltalam ismert szerz$ sem fogalmazta meg
eddig.

"Eazt, mint késébb l4tni fogjuk, legcélszeriibb folytonos hozamaik korreldciéjdval mérni.

8Drummen/Zimmermann (1992. 8.1. alpont).

9 A variancia-komponensek Ssszeadhatdséga okdn is ez lenne a legindokoltabb.
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A devizakosar Osszetételének hatdsa a forint arfolyam-
kockazatara

Amig a dollar a devizakosdr egyik alkotéeleme volt, addig a (hivatalos forint /
dollar drfolyam reciprokaként adédé) dollér/forint érfolyamban megtestesild

(folytonos) hozam (Rg) két komponensbél tevddott Ossze: 2!

USsD USD Kosér
£ <HUF> e (Kosér) e (HUF ) ' (©)
1999-re a tényleges 30%-os dollér és 70%-os eurd részardnnyal szdmolva,??

valamint figyelembe véve a forintnak a kosarral szembeni leértékelését (o), a
kovetkezdt kapjuk?3

UsDh usD
Rp <m) =0.7-Rp (m) —log(l+a). (10)

Tekintettel arra, hogy a kosdrral szembeni leértékelés egy adott id8szak vo-
natkozasaban konkrét érték,24 a hozam szérdsira (vagyis a forint drfolyam-
kockdzatéra) az aldbbi egyszeril Osszefiiggés ad6dik?®

USD USD
—— | = 0.7- —_— | . 1
7 (HUF) 070 <EUR> (11)
2000. janudr 1. utén, amikor a dolldr médr nem volt része a devizakosdrnak,

a forint csiisz6 leértékelése ugyanakkor (az ekkor mér kizardlag az eurdbdl
4ll6 kosdrral szemben) tovabb folytatédott, az Osszefliggés a kdvetkezdre

modosult: TS5 45D
g (ﬁﬁ) e (ﬁf{) - (12)

A (12) és (11) Ssszevetésébdl egyértelmilen kévetkezik, hogy a dollarnak a
kosérbdl torténd kivétele a forint drfolyamkockazatdt (a dollarral szemben)
névelte.

A 3. tdbldzat éves bontésban szemlélteti a forint dolldrban mért (folytonos)
hozamét, 26 illetéleg az arfolyamkockdzatot a vizsgalt idészakra:

21 Ay itt kivelkezd dsszefiiggések szigorian véve csupan az intervencids centrumarfolyam-
ra érvényesek. Ha azonban — a gyakorlatnak megfeleléen — feltételezziik, hogy a hazai
bankok jegyzéseik elkészitésekor tekintettel vannak a leértékelés képletére, akkor a hivatalos
srfolyamokra is vélelmezhetjilk az érvényességiiket.

221996-ban az ECU, 1997-98-ban pedig a mirka (DEM) volt a dollar mellett a
kosdrban ugyanilyen (70%-o0s) részardnnyal. Analdg dsszefilggések természetesen ezekre
az iddszakokra is megfogalmazhatdk.

23 A levezetés kissé hosszadalmas, ezért a dolgozat végén taldlhaté fiiggelékben keriilt
elhelyezésre.

24 A kivetkezd képletben a megkozelitélegesség jelolése veszi figyelembe a leértékelési
litemn véltoztatdsainak a kétségteleniil létezd, bar (mint l4tni fogjuk) nem tal jelentds
hatésat.

25[Tasonlé dsszefiiggést {r fel —mds kontextusban— a forint/marka arfolyam vari-
ancidjara Darvas (1998/60. o.).

26 A hozam sordban szerepld negativ értékek a forintnak a dolldrral szembeni adott évi
leéridkeldddését mutatiak.
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USD/HUF 1996 1997 1998 1999 2000
Hozam (e, %) -16,21 | -22,71 | -4,29 | -16,36 | -13,49
Kockédzat (a(e), %) 4,10 6,39 7,60 7,19 12,43

3. tdbldzat

Az 4rfolyamkockdzat 2000-ben tortént ,,megugrdsa”2’ szembeszokd, és ez

az egyetlen év, amikor az érték kétszdmjegyl. A kordbbi évek valtozatos (bar
a 2000-esnél minden esetben sokkal alacsonyabb) értékeit minden bizonnyal
a kosdrdevizdk keresztarfolyaminak valtozékonysdgaban bhekdvetkezett val-
tozasokkal magyarazhatjulk.

A7 1999-es és 2000-es évre a fentebb levezetett dsszefliggéseinket ellendriz-
hetjiik is, ha meghatdrozzuk az USD/EUR arfolyam Osszevethetd volatilits-
értékeit. Az MNB hivatalos napi HUF/EUR és HUF'/USD devizadrfolyamai-
bol képzett keresztarfolyamok segitségével?® szamitott értékeket a 4. tdbldzat
mutatja.

USD/IUR 1999 | 2000
volatilitas, % | 9,42 | 12,54

4. tablazat

A 2000-es adat csak egészen minimélisan (12.43 — 12.54 = —0.11%-kal)
tér el a (12) szerintit6l. 1999-ben a kiilonbség jelentésebb 7.19 — (9.42+0.7) =
+0.6%. Az eltérések magyardzatit valdszinilleg a leértékelési iitem 2000-ben
egyszer, mig 1999-ben haromszor is végrehajtott mérséklésében kereshetjiik.

Az arfolyamkockazat novekedése dnmagaban véve kedvezbtlentl hat a
forintban eszkdzolt értékpapir-befektetések devizakockdzatara. Tulsagosan
elhamarkodottan vonndnk le azonban a kdvetkeztetésiinket, ha gy gon-
dolndnk, hogy az arfolyamkockdzat névekedésének hatdsara a devizakockazat
is novekszik. Mint azt a kovetkezd alpontban l1dtni fogjuk, arra a befektetési
eszkdz és az Arfolyam kozotti korreldcid erésségének a véltozdsai is hatéssal
vannak. A kritikus és a tényleges korreldcids egytitthatdk vizsgdlata tartogat
még meglepetéseket a szdmunkra.

A korreldciés egytitthatdk és a devizakockazat értékének
évenkénti alakuldsa a BUX esetében

Az 5. tdbldzat Osszefoglalja a BUX forintban és dollarban mért éves hozama-
it, illetve a hozzajuk tartozd kockdzati értékeket (volatilitds). Tartalmazza
tovébbd a devizakockdzatot, valamint annak a dolldrban mért teljes kocka-
zaton beliili részardnydt. A tdbldzat utolsé két sora a kritikus és a tényleges
korreldcids egylitthatdkat mutatja.

2712.43/7.19=1.728. Vagyis az arfolyamkockdzat névekedése mintegy 73%-os!
28 A hivatalos rfolyamok képzési médja miatt (ldsd 17-es ldbjegyzet) ez ebben az esetben
elfogadhatdnak tiinik.
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[ 1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000
BUX (HUF)
Hozam (k, %) 97,60 62,27 -28,03 26,40 -10,46
Kockézat (o(k), %) 23,65 39,43 47,96 30,53 45,46
BUX (USD) v
Hozam (h, %) 81,39 39,56 -32,31 10,05 -23,94
Kockazal (a(h), %) 23,70 38,75 48,31 31,68 45,35
Devizakockézat
a(DB) =o(h) — o(k), % 0,05 -0,68 0,35 1,15 -0,11
a(DB)/a(h), % 0,21 -1,75 0,72 3,63 -0,24
Korrelacios egyiitthatdk
Kipir = —0,5-0le)/o(k) | —0,0867 | —0,0811 | —0,0792 | —0,1177 | —0,1367
Koy —0,0742 | —0,1857 | —0,0330 0,0453 —0,1453

5. tablazat

Mint ldthatd, a BUX-befektetés devizakockazata —az Ot év egyesitett
adataibdl kordbban szdmitott 0.12%-o0s értékkel dsszhangban— mindvégig
rendkivil alacsony, s6t 1997-ben és 2000-ben egyenesen negativ volt. Az
amerikai befektetSk teljes kockdzatan belili részardnya, o(DB)/o(h) pedig
olyan csekély, hogy megkockaztathatjuk: az adott iddszakban a BUX-befek-
tetésekhez kapcsolods forintpozicickat gyakorlatilag nem wvolt értelme fedezni
a dolldrral szemben.??

Els6 pillantasra hajlamosak lehetnénk ezt az érvényben 1évé arfolyam-
rezsimmel magyardzni. Ennek azonban nagyon is ellentmond a devizakocké-
zatban 1999-r6l 2000-re bekdvetkezett markdns csokkenés, Az utdbbira az
arfolyamkockédzattal kapcsolatban észleltek kapcsan sem szémithattunk. A
jelenség értelmezésében a korrelicids egylitthatdk lehetnek a segitségiinkre.

Mint az a tabldzatban is jelolt képletbdl kovetkezik, a kritikus korreldcids
egylitthatd abszolit értéke egyenes aranyban all az drfolyamkockdzattal. Fz-
zel egybevag, hogy 1999-r61 2000-re az drfolyamkockdzathoz hasonldéan a
Kxrit abszoldt értéke3? (ha kisebb mértékben is, de) szintén nétt.3! A de-
vizakockazat mégis csdkkent, s6t egyenesen negativva vilt, és ez kizdrdlag a
tényleges korreldcids egylitthatéban bekdvetkezett jelentds valtozdsnak tud-
haté be.3?

A tablazat utolsé sordban szereplé tényleges korreldcids egytitthatokat
szemugyre véve elmondhatd, hogy a BUX és az USD/HUF drfolyam kizotti
kapcsolat:

e Egyrészt nem killonosebben intenziv;
o Masrészt egydltaldn nem stabil.

A kapcsolat gyengeségére utalé megdllapitds még viszonylag konnyen értel-
mezhetd, hiszen mindkét ismérviinkre szdmos egyéb, jéval intenzivebb hatast

29Ebbél persze egyéltaldn nem kovetkezik, hogy a fedezésnek a jovOben sem lenne
értelme. Mdsrészt az allitds nem zarja ki azt, hogy a birtokolt BUX-pozicidk forint bézison
szamitott kockdzatat — pl. haldridés BUX eladdssal célszer(i lehet fedezni.

30Vagyis az drfolyam és a BUX kézétt elvart negaliv kapesolat er8ssége.

31A csekélyebb névekedés magyardzata, hogy a vele forditottan ardnyos o(k) (a BUX
hozaménak forintban mért szérdsa) szintén emelkedett, mégpedig kb. 49%-kal.

32 Kopgny +0.045-181 —0.145-re csbkkent!
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valtozd is befolydst gyakorol. Az érfolyam esetében egyelére taldn elég az
USD/EUR keresztdrfolyamot, a BUX tekintetében pedig a részvénypiaci vé-
rakozdsokat kiemelni. A 6. tdbldzat a szokdsos szignifikancia-szintekhez, és az
n = 248 szabadsigi fokhoz tartozé empirikus ¢-értékeket, valamint a beldlik
szdrmaztathatd, a fliggetlenségi hipotézis elvetéséhez minimélisan sziikséges
abszolut értékétil korreldcids egyiitthatokat mutatja:

Szignifikancia-szint | 10% 5% 1%

s 107 | 2,26 | 2.83

[Kain 0,124 | 0,142 | 0,177
6. tabldzat

Ezek szerint mikozben az 1997-es tapasztalati korreldcids egytitthatd még
1%-on is, a 2000-es pedig 5%-on teljesiti a kivanalmakat, addig a tobbi év-
re: 1996-ra, 1998-ra és 1999-re egydlialdn nem zdarhaté ki az drfolyam- és
részvényhozamok figgetlensége.

Ez sem ad azonban magyarazatot az egyes évek korreldcids egytitthatéiban
tapasztalhato eltérésekre. Nehéz dolgunk lesz tehat, ha a kapesolat instabili-
tdsdnak okait kivanjuk feltérképezni. Marpedig a dolgozat befejezd részében
éppen ez a feladat var rank.

A tényleges korreldcids egylitthatd értékét befolyasold
tényezdk

A részvénypiac és az drfolyam kapcsolata esetében nyilvdnvaléan koleson-
hatdsrdl, és nem ok-okozati viszonyrol van szo. A felmerilt kérdések tisz-
tazdsdban azonban segitséglinkre lehet, ha az egyik, illetve médsik oldalrdl
kiindulé hatédsokat elébb kulén-kiilon is szemiigyre vesszilk. Ldssuk most
elészor a részvénypiac altal indukalt viltozasokat.

Ha minden egyéb tényez& hatdsatdl eltekintiink, akkor kézenfekvé a BUX
és az USD/HUF &rfolyam kozott pozitiv Osszetliggést feltételezni: amikor —
nem utolsd sorban az amerikai befektetok vasdrlasai kovetkeztében — a BUX
emelkedik (pontosabban az adott napi forintban mért hozama meghaladja
a napi dtlagos hozamot), akkor ezzel parhuzamosan — a forintvdsdrlasok
kévetkeztében — az USD/HUF drfolyamban megtestesiilé hozamnak is dtlag
felettinek kellene lennie.3® A tényleges korreldcids egyiitthatdk tantisdga sze-
rint azonban a gyakorlatban kordntsem ez a helyzet. A forint keresletét
ugyanakkor a kulfoldi befekteték tézsdel részvényekkel kapcsolatos tranz-
akciéi mellett még szdmos mds, nem kevéshé fontos tényezd befolydsolja: a
folyé fizetési mérleg tranzakcidi, a kozvetlen tékebefektetések, a kiilfoldiek
(nett6) dllamkotvény vasarldsai, a hitelforgalom stb.** Ezek a komponensek

33Fnnek természetesen az ellentettje is vélelmezhetd, és seminivel sem kisebb jelentéségii:
vagyis a kiilfoldiek jelenlésebb részvényeladdsai és a hozzajuk kapcsolédéd dolldr-vasarlasok
egyarant kellene, hogy csokkentsék a BUX és a forint hozamat.

34 Az MNB forint konverzids keresletének meghatdrozésa sordn a fentick mellett még
sajat kiill6ldi (nettd) kamatfizetéseit, a bankok nyitott devizapozicidjanak és a hatdridds
kontraktusok dllomanyvaltozasdnak konverzids hatdsait, valamint a téketranszfereket veszi
szamba.
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persze folyamatosan véltoznak, és a devizapiacra gyakorolt hatdsuk inten-
zitdsa egydltalan nem stabil.

Az imént leirt pozitiv Osszeflggés érvényesiilését a ténylegesen rendelke-
zésre 4116 adatok koziil egyediil azzal prébalhatndnk megragadni, hogy a teljes
konverzids forintkeresleten belil mekkora részaranyt képviselnek, és ardnya-
ikban hogyan valtoznak a kilfoldiek részvényekbe torténé nettéd portfélio-he-
fektetései.’® Sajnos azonban a fizetdsi mérleg erre vonatkozd statisztikai meg-
lehetdsen bizonytalanok, ezért a konverzids forintkereslet dekomponaldsakor
a (nettd) részvényvdsdrldsok meghatarozdsdhoz még az MNB is a ,,maradék-
elvet” alkalmazza.?6 A probléméit még tovibb komplikdlja, hogy a kill-
foldi befekteték devizateriiletek szerinti megoszldsdra vonatkozéan semmi-
féle adat nem &ll a rendelkezésiinkre. Gondolatmenetiink korrektségének
megdrzése érdekében —a szdmbavétel nehézségeit elismerve, és statisztikdk
pontositdsira irdnyuld torekvéseket is tiszteletben tartva— ezeknek az ada-
toknak a kozlésétdl eltekintiink, mivel aligha lehetnek alkalmasalk érdemi
kovetkeztetések levondsdra. A részvénypiac oldaldrdl kibontakozé hatdsokkal
kapcsolatban tehdt csupdn annyit kockdztathatunk meg, hogy a korreldcié
vérhatéan annal er&sebb:

o Mindél jelent6sebb szerep jut a devizapiaci forgalmon belill a részvény-
piaci tranzakcidkhoz kapcsolddd tigyleteknek;

o Illetve minél inkdbb megegyezik azok irdnya (eladés/vétel) a mds alap-
tranzakciékhoz kapcsolédd devizapiaci iigyletek irdnyédval.

Ezek a tobbé-kevésbé heurisztikus kijelentések mindenesetre plauzibilisen il-
leszkednek az 1999-ben, illetve 2000-ben tapasztaltakhoz. Mikozben 1999-
ben a tézsdei részvényeken keresztill torténd tékebevonds egyrészt nagymér-
tékben illeszkedett a t8kedramlds egyéb csatorndinak folyamataihoz, masrészt
kordntsem elhanyagolhaté részardnyt tett ki a konverzids forintkeresleten
beliil is, addig 2000-ben a tézsdei részvényekbd! jelentés nettd tékekivonds
tortént, mikozben az egyéb csatorndkon (kozvetlen befektetések, allamkot-
vények, devizahitelek) érkezd tOkevonds annak devizapiaci hatédsait boéven
tilkompenzalta.

Léssuk ez utan, hogy mennyivel visz kozelebb minket a korreldcids egytitt-
hatéval kapesolatos bhizonytalansdg megértéséhes, ha a devizapiac oldalardl
kibontakozé hatdsokat elemezziik. Kénnyebb dolgunk ebben az esetben sem
lesz, mivel a szakma 4ltal egységesen tamogatott drfolyam-elmélet hidnyaban
barmilyen érvrendszerrel is tdmasztjuk ald gondolatainkat, az elvi alapon is
tdamadhaté lesz. Célunk érdekében ezért most nem annyira modell-teoretikus,
mint inkdbb probléma-orientdlt gondolatmenettel igyeksziink dolgozni.

35Hasonld értelemben fontos lehetne a részvényeladdsoknak a konverzids devizakeresleten
beliili részardnya is. A forint azonban a vizsgdlt idészakban csak kivételesen, és nagyon
ritkdn tartézkodott az intervencids siv ,,gyenge” végén.

36Vagyis a mdshova be nem sorolhaté tételeket helyezi ide. Az adatok bizonytalansdgét
j61 jellemazi, hogy az 1999-es éves jelentésben szerepld 483 millidrd forintos részvényvésarldsi
adat a 2000/3-as inflacids jelentésben mér 151,3 millidrdra mddosult, mikézben 321 millidrd
az tjonnan kialakitott ,,egyéb” kategdéridba keriilt at ...
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A forint dollarral szembeni gyengiilése csokkenti a hazai részvények dolldr-
ban mért bekertilési ardt, ami pétldlagos részvényvasarldsokat indukalhat. A
hazai részvények ezzel jard részarany-novekedése a nemzetkozi portfélidkon
belill azonban csak akkor kovetkezik be, ha az egyéb (dontéen pénzigyi)
befektetési lehetdségek varhaté hozam-kockdzat profilja mindekézben nemn
moédosult szdmottevéen. A kordbban mar vizsgalttal analég, parhuzamos
BUX—-USD/HUF hozamnovekmény azonban egyéltaldn nem szitkségszert.
Minden tovabbi nélkiil elképzelhets, hogy a pdtldlagos amerikai befektetések-
re aspirdlé hazal befektetdk vdsdrldsai —az eldbbiek tényleges hekdvetkezte
nélkil— emelik a BUX értékét. Ebben az esetben pedig nem biztos, hogy de-
vizapiaci tranzakciékban megnyilvanulé hatasok is fellépnek.3” A két valtozd
kozotti kapesolat pozitiv vagy negativ jellege mér akar csak ettél —az utdlag
tévesnek bizonyuld— spekuldciétdl is bizonytalannd valhat.

Eddig nem vettik figyelembe, hogy kezdetben miért is gyengiilt a forint,
pedig ennek a pdtlélagos amerikai befektetések szempontjdbdl dridsi jelentdsé-
ge lehet. Az eurd 1999. janudari bevezetésétol cgészen a 2000-es év kés6 Gszéig
a dollar lényegében folyamatosan erdsodott az egységes eurdpal pénznemmel
szemben,*® amely mint a forint kosardnak el6bb dominédns, majd kizdrdlagos
eleme mintegy ,,magaval rantotta” a forintot. Vagyis a forint gyengiilése, és
ezzel a hazai részvények olcsébbd vildsa egyiltaldn nem ,,ceteris paribus”
valésult meg, hanem egyutt jart az eurd-zdna értékpapirjainak hasonld mér-
tékil (dollar alapd) drcsdkkenésével. A BET részvényszckeijénak gy egy, a
szélességében és mélységében ndla nagysdgrendekkel jelent6sebb konkurens-
sel versenyezve kellett kihasitania a maga szeletét az eszkozdarak mddosula-
sdnak hatdsara mozgdsba 1ép6 —egyébként nem éppen 6ridsi mennyiségli—
amerikai portfélié-tékébdl. A forintnak az eurdhoz térténd mind szorosabb
hozzakotése®® kapcsédn ez a konkurencia immér &llandésulni fog, akdrcsak
a HUF/USD édrfolyamnak az USD/EUR drfolyamn altali meghatdrozottsdga.
A jovOben ezért mind kevéshé lehet a BUX szdmdra kedvezd impulzusokat
remélni a forintnak a dollarral szembeni gyengilésétol. Ez pedig a két védltozd
korrelacidjanak a jovébeni gyengulését vetiti elére.

A forintnak a dollarral szembeni erésodése®” viszont kedvezé alkalmat
kindl az amerikai befektetOk szamdra Magyarorszdgon birtokolt részvénypo-
zicidik hozamdnak realizdldsdhoz, és tékéjik (legaldbb részleges) nemzetkozi
yjraallokaldsdhoz. A részvényeladdsok és devizavasarldsok ebben az esetben

37"Mivel a forintban denominalt egyéb eszkdzok dolldrban vett drai is csdkkennek, ezért
persze az a valészinlibb, hogy a forint kereslete, és ezzel az USD/HUF arfolyam is néni
fog.

38 A dolldr eréssdésének okdl (szinte teljes a szakma egyetértése, pl. ECB 2000/11) a
kedvez&bbnek tekintett amerikal (értékpapir-) befektetési lehetOségek dltal kivdltott téke-
mozgédsokban szokds keresni. Mellesleg ez lényegében egybevdg a monetarista drfolyam-
elmélet azon tézisével, miszerint az Arfolyammozgasok mozgatdrugdjat a pénzigyi piacok
allomanyi egyensilytalansdgal szolgdltatjdk. VO. Schepp et al. (2000, 388.0.)

39 A monetdris integracié nem csak a savos arfolyamrogzités ex post médszerén keresztiil
valésulhat meg, hanem a monetdris (és kisebb részt a fiskélis) politika konvergencidja,
mintegy ex ante arfolyam-szabdlyozds révén is.

40 Aminek Lkivltd oka megint csak dontéen az USD/REUR. drfolyamban bekdvetkezett
véltozds (novekedés) lehet.
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a BUX- és az USD/HUF é4rfolyam hozama kozotti kapesolat szorossdgdnak
er6sddését (a korreldcié pozitiv irdnyba torténd elmozduldsdt) vetitik eldre.
Az legaldbbis elgondolkodtatd, hogy 2000 novemberének elején napra pon-
tosan ugyanakkor kezdédott el az eurd (és vele a forint) dolldrral szembeni
,,rehabilitdciéja”, valamint a BUX azdta is tartd gyengiilése. Akdr az iménti-
eket, akdr az el6z6 bekezdésben leirtakat aldtamaszthatjuk azzal a ténnyel is,
hogy a BUX véltozésdnak korreldltsdga az eurdpai tézsdeindexek valtozdsaval
1999-161 2000-re jelentdsen emelkedett, mikozben az a DJI-vel szemben szinte
véltozatlan maradt* (7. tdbldzat).

Korrelacié | BUX/DJI | BUX/DAX | BUX/CAC 40 | BUX/WIG
1999 0,17 0,19 0,37 0,41
2000 0,18 0,25 0,49 0,51

7. téblazat

A devizapiac oldalarél kibontakozé hatdsokat a fentiek szerint tehét szin-
tén két pontban lehet Osszefoglalni:

e Az euré dolldrral szembeni gyengiilésétdl a BUX és USD/HUF hozamok
korreldltsdgdnak inkdbb a cstkkenését;

e Az USD/EUR drfolyam novekedésétdl pedig inkdbb a korreldcid erdso-
dését lehet varni.

Taldn sikeriilt a bemutatottakkal érzékeltetni, hogy a tézsdeindex és az ar-
folyam kozotti kapcesolat szorossdgés jelzd korreldcids érték milyen bonyolult
tsszefiiggésrendszer keretében hatdrozddik meg. Hiba és tilzott elbizakodott-
sdg volna ezért annak jovébeni alakuldsaval kapesolatban barmilyen explicit
clérejelzést, vagy akdrcsak hipotézist is megfogalmazni. Annak hidnydban
pedig az amerikai befektetSk BET-en birtokolt részvénypozicidinak jévébeni
devizakockazatardl sem mondhatunk semmi biztosat. Az elvégzett vizsga-
latok alapjan annyit azonban kijelenthetlink: ez drfolyamrezsim vdltozdsa
a keresztarfolyamok indukdlta hozamudltozdsoknak a korreldicickra gyakorolt
hatdsa révén legaldbb annyira érinti a devizakockdzatot, mint a primer dr-
folyamkockdzati hatdson keresztil.

Mindenesctre merész varakozds lenne éppen az amerikal befektetoktol
remélni a BET ismételt fellend{tését. Taldn tSbb eséllyel kecsegtetne, ha
az ebben érdekeltck®? inkdbb az eurdpai befekteték figyelmét prébalndk ré-
irdnyftani a budapesti részvénypiacra. Azok ugyanis épp mostansag kezdik
el (a technoldgiai piacokbdl valé —nézetem szerint idélegesen— , kidbran-
duldsuk” okén) djra felfedezni sajat masod-, illetve harmad-vonalbeli cégeik
részvényeit. Azokkal pedig a BET legfontosabb papirjai is tobb reménnyel
lehetnek képesek konkurdlni. Az elsd 1épések pedig mér megtorténtek annak

41 A t4bldzat az indexvéltozdsok korreldcids egyiitthatéit tartalmazza. A DJI esetében
a T-1, a tobbi indexnél a T napi drvéltozdsokhoz viszonyitva a BUX T napi valtozasait.
(Forrds: BET éves jelentés 1999, 2000)

42Gondolhatunk pl. a tézsdetagokra, a BET vélasztott képviselSire, a bevezetett cégekre,
vagy akdr a kormdnyra.
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igazoldsdra, hogy az eurdpai befektetdk szamdra a magyar részvényekre is
kiterjedd portfélid-diverzifikdcié a kockdzat tolerdlhaté mértékl novekedése
mellett kecsegtet hozamnoveld esélyekkel.*® Az & esetiikben az drfolyamkoc-
kdzat mér ma is jéval csekélyebb.** Azért persze mindezt kommunikalni is
illene feléjik. Méghozza hatékonyan ...

Fiiggelék: az USD/HUF hozam sziarmaztatisa a deviza-
kosar képletébol

A tdrgynapi hivatalos HUF/USD drfolyam 1999-ben a kovetkezd médon
kerilt kiszamitasra:

HUF HUF\"® [/HUF EUR “7<1+ )

ush /, ush /, EUR/, \USD/,
Az alsé index a targy, ill. béazisnapot, a a leértékelés napi mértékét jeldli.
Logaritmizdlva:

HUF HUF HUF EUR
22— 03 (e 7lm{ =2 =t
" (usp), =05 (sp), 707 " (gm), (w0,
+In(1 + ) .

Az adott napi 4rfolyamvéltozdsban megtestesils folytonos hozam (amit a
kordbbi jelolésekkel Osszhangban —Rg-fel jelolink, mert a forint dollarban
vett hozamédnak az ellentettjel):

HUF HUF
=i=in <USD)1 == (USD)O

A hozam képletébe helyettesitve, majd ekvivalens dtalakitasokat végrehajtva:

HUF HUF
—Rp =03l (—USD>O —In (—USD>O +
HUF EUR

HUF HUF FEUR
=0.7 |:h'l <—Eﬁ)u = IT]. (“[‘J—ST)‘>O +ln (ﬁ?ﬁ)]} +1H(1 + OJ) A

A szogletes zardjel elsd két tagjira alkalmazva a keresztarfolyam-Gsszefliggést:

UsDh EUR
—RF = 07 [hl (ﬁ)o + 111 (I—JS—D>1:| + h’l(]. + CE) N

V5. Bugdr-Maurer (1999)
44 Az BUR/HUF-ban megtestesiild drfolyamkockdzat 1999-ben 4.82%-kos, 2000-ben
mindossze 1.39%-kos volt!
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Mindkét oldalt —l-gyel szorozva és felhasznédlva a In(l/z) = —In(z)
azonossagot

USD USD
Rp =07 {ln (EU_R>1 —In (EUR)J —In(l +a),

amibél a (10) kozvetlenil adédik.
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DOLLAR INVESTORS IN HUNGARY,
CURRENCY RISK OF FORINT DENOMINATED STOCKS

This paper discusses the currency risk of dollar investors in the Hungarian stock
market. First according to Drummen/Zimmermann it separates the categories of
currency risk and FX market risk, than it presents that between 1996 and 2000,
in case of dollar investments in BUX the currency risk was so minimal that it
did not make any sense to hedge. During the analysis it became clear that the
correlation between BUX and the USD/HUF exchange rate is weak and unstable.
Analyzing the effects of changes in the exchange rate regime the author has come
to the conclusion that the yield changes generated by the USD/EUR cross rate
are minimum as important in the currency risk of stakeholders as the primary FX
market risk effects.
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FOGALMAK, MODSZEREK

ROVID MEGJEGYZES EGY NYUGDIIMODELLEZESBEN
GYAKRAN ALKALMAZOTT FELTETELEZESHEZ!

BOD PETER
MTA Rényi Alfréd Matematikas Kutatd Intézet

Minden komplex folyamat modellezésénél Shatatlanul szukség van killonbhdzd
egyszerisito feltevések bevezetésére. Csak {gy dbrazolhatdk a vizsgdlt rend-
szer lényeges Osszefiiggései. Ugyanakkor ezek természetesen befolydsoljdk
az egyszerlsitésekre épiild modell eredményeit. Ezért nem rossz, ha képet
tudunk alkotni legalabb az {gy érvényesiils befolydsol irdnyardl.

Or egségi nyugdijrendszerek modellezéséndl elterjedt az aldbbi egyszeriisitd
feltételezés:

Minden biztositott meghatdrozott fiv életkorban vonul nyugdijba és nyugdijat
a rogzitett nyugdijkorhatdrtol hdtralevd virhald élettartamnak megfeleld ideig
élvezi — utdna mindenki meghal,

A Vildgbank szalkértdi dltal 1994-ben kiadott ” Averting old age crisis. ..”
cimi pamflet szerzéi erre a feltételezésre alapoztdk meggondoldsaikat, hozza-
véve még azt is, hogy mindenki azonos életkorban 1ép be a biztositdsba és
nyugdijazésédig jarulékot fizet. A hivatkozott feltételezés megjelenik tébb ha-
zal szerzé munkajaban is.

Az alabbiakban azt szeretném bemutatni, hogy régzitett és idében dllandd
szamitdsi alapok mellett egy @ éves korban induld évi egységnyi utdlagos
életjaradék induldskori tékeértéke kisebd, mint egy olyan bankjdradéknak az
induldskori értéke, amely a nyugdikorhatdrkor varhaté hatralevd élettartamon
at keril évi egységnyl nagysdghan utdlag kifizetdsre.

Alkalmazzuk az aldbbi jeloléseket:
10 az egységnyi tdke éves kamata
(1 +4): kamattényezd
=1/(1 +1): leszdmitolési tényezd
d=1—v =1v: az egységnyl tCke éves diszkontja

Iz az alkalmazott kivdldsi rend szerint z-edik sziletésnapjukat megélék
szama

1 Beérkezett: 2001. méarcius 4.
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pe: ® éves biztositott egy éves tulélésének a valdszinlisége

Gz = 1 — pz: x éves biztositott egy éves haldlozdsi valdsziniisége

dy =lz —ley1 = l2q.: x éves korban elhaltak szdma

e = (1/lz)[lot1+lnro+ . .+lu]: © éves korban hitralevs varhaté élettartam

az: az x éves korban induld, évi egységnyi, utdlagos életjaradék induldskori
tOkeértéke

an] = (1 —v™)v/(1 —v) = (1 —o™)/i: az n éven &t futd, évi egységnyi
utdlagos bankjdradék induldskori tékeértéke

Az utdlagosan fizetendd évi egységnyi életjdradék induldskori tdkeértéke
értelem szerint

Gg = VP + ’Uzpsz-u + UBPsz+1pm+2 o e

Vegyiik észre, hogy ha a tiilélési valészinlség az életkor csGkkend fiiggvénye,
akkor

VP Da
as <P + (vpa)” + (wpa)’ +.o. < T =

Ha i =0, akkor a hdtralevé vdrhato élettartamra kapunk egy felsd becslést:

em<p—m
qz

Tekintsiik ezek utan a leszamitoldsi tényezo hatvanyait:
U, v°, V7, ...
és rendeljiink hozzdjuk silyokat:
ey Aoy, doyo, o-n

Majd allitsuk el6 a leszdmitoldsi tényezdk silyozott szdmtani és mértani
kézepeit. Vegyiik észre, hogy a silyok dsszege

D o=l
t=0

A silyozott szémtani kézép:

1
l_ D (’qu; + UQdaH_l + ’U3dm+2 + - ) =

1
= e ('U(lm —lpy1) + 1)2(lm+1 —lzio) + v3(lm+2 = l$_|_3) +.. ) =

T

=v(l+ag) —a=1—-d{1+ay)
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Vegylk észre, hogy a szdban levé atlag egyben az z éves korban kotott
egységnyi haldleseti biztositas tSkeértéke, amit szokds A, szimbdlummal je-
161ni.

A fenti mennyiségek azonos stilyokkal vett mértani dtlaga:

et 2dip1+3dngat pltes

Alkalmazzuk a bankjdradék tékeértékének a formuldjat n = e -re:

1 —oe  p—opltes
Qe 1 — - = ;
eal 1 vi

v e =y — i, 1 =v(l — iae,1) =v—dag, 1 =1—-d(l+a.)

Minthogy a szdmtani kdzép nagyobb, mint a mértani:
1 —d(l14a;) >1—-d(1+a.,) .

Ezért
Ge,] > Qg .

Irodalom

1. Berger, A.: Mathematik der Lebensversicherung. 17.par. Wien. 1939. Verlag
von Julius Springer.

2. Bod P. Mennyibe keril egy tarsadalombiztositdsi nyugdijrendszer mitkodte-
tése? Kézgazdasdgi Szemle 1992. 2-3.

SHORT REMARK CONCERNING A USUAL ASSUMPTION IN MODELING
PENSION SYSTEMS

The following assumption is usual in modeling old age retirement systems: “every-
body is retiring at the same predetermined age and gets pension during a period
which equals to his/her expected remaining lifetime”. The author draws the at-
tention to the fact that the present value of a life annuity beginning at age z is
less than the present value of an annuity running e, years, where e, denotes the
remaining lifetime at age . Consequently, the application of the assumption cited
above overestimates the cost of the pensions.
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PENZ- ES TOKEPIACI IDOSOROK SZTOCHASZTIKUS
VOLATILITAS MODELLJEI!

VARGA JOZSEF
PTE Koézgazdasagtudomdnyt Kar

Ebben a dolgozatban az id8sorok sztochasztikus volatilitds modelljeivel kap-
csolatos fontosabb fogalmakat foglaljuk dssze a teljesség igénye nélkul. Tar-
gyaljuk az ARCH folyamatok altaldnositdsat, médositott valtozatait, tovabba
foglalkozunk az ARCH folyamatoknak az eszkoz értékelési elméletben betdl-
tott szerepével.

Bevezetés

Pénz- és tékepiaci id6sorok statisztikai mddszerekkel torténd elemzésekor cél-
szeril az (1,22, . .., zp) megligyelt id6sort valamely sztochasztikus folyamat
egy realizdciéjanak tekinteni. Ezt a realizdciét 4ltaldban az {@;}T szimbo-
lummal jeldljiik, mig maga a sztochasztikus folyamat egy alkalmas valdszint-
ségi mezén értelmezett valdszintiségl valtozdk { X} egyiittese. Altaldban
elegend® az indexhalmazt a 7 = (00, T) halmazra korlatozni, tovabbé, ha
nem okoz félreértést, akkor mind a generdld sztochasztikus folyamat, mind
pedig a realizdcidja jelolésére az x; szimbdlumot szokds alkalmazni. Fzekkel a
megéllapoddsokkal a sztochasztikus folyamat leirhaté egy T-dimenzids vald-
szintiség-eloszldssal, és a realizdcid valamint a sztochasztikus folyamat kozotti
kapcsolat hasonld a minta és a populdcid klasszikus statisztikdban megismert
kapcsolatdhoz. A valésziniiség-eloszlds teljes meghatarozdsa helyett megelég-
szunk az elsé- és masodrendli momentumok, vagyis az

E((L‘l), E(:Lg) e - ,E(.’L‘T)

varhato értékek, a
Var(z1), Var(zz), . .., Var(er)

variancidk, és a T(T — 1)/2 szdmi
Cov(zy,zj), 1<

kovariancia meghatdrozisival. Ha feltételezhets az egytittes normalis eloszlds,
akkor ezek a momentumok teljesen meghatarozzék a sztochasztikus folyamat
tulajdonsdgait. Ha a normalitdsra vonatkozd feltételezés nem helytalld, de
linedrisnak tekinthetd a folyamat olyan értelemben, hogy a folyamat jelen-
legi értékét kordbbi értékeinek és mds vele kapcsolatban allé folyamat je-
lenlegi és multbeli értékeinek linedris kombindcidja generdlja, akkor ezek a

1Beérkezett: 2001. janudr 24.
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momentumok szintén meghatérozzik a folyamat {6 tulajdonsdgait. A folya-
mat Osszes elsé- ¢s médsodrendli momentumdnak meghatérozasa (becslése)
azonban mindkét esetben lehetetlen, mivel T szdamd megfigyelés (egyetlen
realizdcié) all rendelkezésre a T + T'(1" + 1)/2 szdmi ismeretlen paraméter
meghatdrozdsira. Ezért tovdbbi egyszertisitd feltételezésekkel kell élntink az
ismeretlen paraméterek szdmanak csokkentésére.

Figyelembe kell vennlink, hogy az egylittes eloszlds ismeretlen paraméte-
reinek egyetlen realizdciobdl torténd meghatarozdsa csak akkor megalapozott,
ha a folyamat ergodikus, ami nagy vonalakban fogalmazva azt jelenti, hogy a
minta alapjan becsiilt momentumok kozelitik a populdcidén alapuld megfeleld
momentumokat, ha a realizdcid hossza minden hatdron tul né. Mivel pedig
az ergodicitds femndlldsdl egyetlen realizdacid alapjin nem ellendrizhetjik, a
tovabbiakban feltessziik, hogy minden vizsgdlandé idésor rendelkezik ezzel a
tulajdonsaggal.

Az egyik fontos egyszerisité feltételezés az iddsor stacionaritdsa, amely
esetben a folyamat egy bizonyos statisztikai egyensilyban van. Szigord ér-
telemben akkor mondjuk staciondriusnak a sztochasztikus folyamatot, ha
tulajdonsdgait nem befolydsolja az idétengely origdjanak megvéltoztatésa,
masképpen fogalmazva, ha az egylittes eloszlas barmely 1,19, . .., ¢, id6pont-
egylittes esetében megegyezik a t1 +k,to+k, ..., t, +k idopontokhoz tartozéd
egylittes eloszldssal, ahol k tetszdleges iddeltolds (késleltetés). Az n = 1 eset-
ben ez azt jelenti, hogy a peremeloszlasok nem fiiggnek az id6t6l, ami viszont
azzal jar, hogy ha E(|X;|?) < oo, akkor mind a vdrhaté érték, mind pedig a
széras allandd, azaz

E(z1) =E(z2) =... =E(zr) =E(z,) = 1

Var(z;) = Var(zy) = ... = Var(zr) = Var(z;) = 02 .

Az n = 2 esetben a szigori stacionarités kdvetkezményeként az Osszes
kétvéltozos eloszlas fiiggetlen az id6tol, igy az Osszes kovariancia csak a k
késleltetéstd] figg, vagyis

Cov(xy, x14%) = Cov(ze, zork) = ... = Cov(wr_k, 1) = Cov(zs, k) .

Ezért az autokovariancidt, illetve az autokorreldcidt a kévetkezéképpen értel-
mezzuk:
e = Cov(zs, k) = B((zs — ) (ze—r — p))

B Cov(zs, Tt—1) W
Pl = vz
(Var(w:) - Var(z;_)) Yo
Az autokovariancia és az autokorreldcid is csak a k késleltetéstdl fiigg. Mivel
ezek a feltételek a folyamatnak csak az els, illetve masodrendil momentumait
tartalmazzék, ezt a stacionaritdst mdsodrendi vagy gyenge stacionaritisnak
nevezzilkk. Az autokorreldcidkat, mint a k késleltetés fuggvényét autokor-
relacid fugguénynek is nevezik.
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Az idésorelemzés alapvetd tétele (Wold-dekompozicid) szerint minden gyen-
gén staciondrius, tisztdn nemdeterminisztikus (v, — p) sztochasztikus folya-
mat kifejezhetd korreldlatlan valdsziniiségi valtozdk linedris kombindcidjaliént.
(Tisztdn nemdeterminisztikusnak akkor mondjuk a folyamatot, ha (z; — u)
egyetlen linedrisan determinisztikus komponenst sem tartalmaz.)

A linedris kombindcid vagy linedris filter értelmezés:

$t*#:at+wl'at41+w2'at;2+---:Z/l/)j'atfjﬁ Po=1.
=0

Az {a; : t = 0,41,42,...} korreldlatlan valdszinliségi valtozok sorozata,
amelynek elemeit az iddsor innovdcidinak nevezzik, és egy rogzitett eloszlds-
bél szérmazéd valtozdknak tekintjiik 8ket, tovabba feltessziik, hogy

E(a;) =0, Var(a;) = E(a?) = 0? < o0

Cov{as,ar_g) = Elara—) =0, Vk#0.

Egy ilyen tulajdonsigi sorozatot fehér zaj folyamatnak neveziink, és jelolésére
altaldban az a; ~ WN(0,02%) szimbdlumot alkalmazzuk. A linedris filter
értelmezéshen szereplt egytitthatdkat az irodalomban f silyoknak nevezik.

Az id6sor nem-linedris jellegének modellbe foglaldsa gy torténhet a leg-
egyszeriibben, hogy megengedjitk a folyamat variancidjinak, vagy feltételes
variancidjdnak bizonyos diszkrét idépontokban valé megvéltozasat, vagy foly-
tonos viltozdsit. A staciondrius folyamat variancidja allandé ugyan, de bi-
zonyos feltételes varianciai valtozhatnak.

Az z; nem linedris staciondrius folyamat Var(z;) variancidja minden ¢
idépontban allandd, a Var(zi|zi—1, z1—2, . . .) feltételes variancia azonban fligg
a folyamat megfigyelt értékeitél, ezért periddusrdl periddusra véltozhat.

1 Sztochasztikus volatilitas modellek

Tegyiik fel, hogy az {z.}} sorozatot az
Ty —= K + U'tUt (1)

szorzatfolyamat generalta, ahol Uy egy standardizdlt folyamat, vagyis E(Uy) =
0 és Var(U;) = 1 minden ¢ idépontban, oy pedig olyan pozitiv valészintiségi
véltozékbdl 4116 sorozat, amelyre Var(zi|oy) = o7. Tehdt oy az z, feltételes
sz6rdsa. Altaliban feltételezik, hogy Uy = (z; — u)/oy normalis eloszldsi és
fuggetlen a 0:-t68l. A tovdbbiakban feltesszik, hogy U, szigoru értelemben
vett fehér zaj folyamat. Megmutathat6, hogy az (1) egyenlet a

daP
- = d(log P) = pdt + o dW

sztochasztikus differencidlegyenlet megolddsanak diszkrét idejit kozelitése,
ahol z; = Alog P, W(t) pedig a standard Wiener-folyamat. Ez az dn.
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diffizié folyamat, amelyet a finanszirozds-elméleti modellekben eszkozérté-
kelésre alkalmaznak.
A fenti feltételekbdl kovetkezben x; varhatd értéke i, variancidja

E(z; — p)? = E(o}U?) = E(o}) E(U}) = E(07)
az autokovariancia fliggvény pedig
E((z; — p)(wi—k — 1)) = E(oro1_1UUs—i) = E(0v0¢ Ut ) E(Up—i) = 0,

vagyis fehér zaj. Vegyiik észre, hogy az S; = (z, — p)? négyzetes és az My =
|z, — | abszolat eltérés autokorreldlt lehet. Példdul a négyzetes eltérésre
fennall

Cov(St, Se—r) = E((S; — B(S:))(Se—k — E(Si—r))) = E(SeS;_1) — (E(S,))* =
B(ofo? ) E(URUZ ) ~ (B(D)” = B(ofo? ) — (E(0?))”,

és Igy az S; k késleltetésti autokorrelacidja

E(UtZUt k) (I (‘Tt))
E(o}) — (E(e?))”

Ezek utdn felmeriil a kérdés, hogy milyen modell lehet alkalmas a o feltételes
szérds lefrasdra? Nyilvanvald, hogy normaélis eloszlds nem johet széba, mivel
pozitiv valdszinlségi valtozdkbdl 4116 sorozatrdl van szd, de mert o, eloszldsa
valdszintleg jobb oldali ferdesdgli, ezért a lognormaélis eloszlds megfelelé va-
lasztasnak tlinik. Legyen

Pk,S =

hy =log UtZ = +vihi—1 + 7, (2)

abol n, ~ NI D(O,(J’%) (figgetlen azonos normélis eloszldsd, zérus varhatd
értékkel és rff, variancidval) és fuggetlen az U; folyamattél. A h; szokésos
értelmezés szerint a véletlen és nem egyenletes 1] informaciénak a pénz- és
tokepiacokra torténd bedramldsit reprezentalja. (Id. Clark (1973), Tauchen

és Pitts (1983)). Ezzel
zy = p+ Upexp(he/2) .

Felhaszndlva, hogy U: mindig staciondrius, azt kapjuk, hogy =z; akkor és
csak akkor (gyenge értelemben) staciondrius, ha hy is az, ez pedig a |y| <
1 esethen teljesiil. Ezzel a feltételezéssel, valamint a lognormélis eloszlds
tulajdonsdgainak a felhaszndldsdval beldthatd, hogy x; és S; minden péros
rend(i, az

B((m — ) = B((S)"?) = BOPE(exp(rie/2)) =

7l
W exp(run/2 + Trf,%/4)
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Osszeflggéssel meghatdrozott momentuma létezik, ahol

2
ad.
i = E(hi) S i ju’h és (7}21 . Var(ht) — l——n’y% g

A pératlan rend{i momentumok mind zérussal egyenléek. A momentumoldkal
meghatarozott csucsossag vagy kurtdzis mérték

E(S7) _ (-
(E(S))?  (B(z: — p)?)?
ami azt jelenti, hogy a folyamat vastagabb farokrészekkel jellemezhetd, mint

a normalis eloszlds. Az S; autokorreldcié fiiggvényének meghatdrozdsihoz
vegytk figyelembe, hogy

= 3exp(oi) >3,

B(SuS:_&) = E(6202.,,) = E(exphs - expha_i) = B ((exp(he + hu_)) =
exp ((un + 03) + (un +1103)) = exp (2 + (1 +)) .
Ezzel a k késleltetésil autokovariancia
Cov(St, S-k) = exp (2un + (L + 7)) — exp(2un + 0f) =
exp(2pn + a7y) (exp(ogyy) — 1)
az autokorreldcié pedig

_ explady) — 1
e exp(o?)—1 °

Az (1) logaritmusit véve a négyzetes eltérésre

7],5

log 2
—71B+ og Uj

log Sy = hy —l—logUt2 = pn+ 1

adddik, ez pedig azt mutatja, hogy log S, ~ ARMA(1,1), de az atlagtdl
vald eltérések nem normélis eloszldstak. Ha az U; normdlis eloszldsd, akkor
log U? vérhaté értéke —1.27, a variancidja pedig 4.93, és az eloszlds nagyon
hosszil bal oldali farokrésszel rendelkezik, ez pedig annak a kovetkezménye,
hogy zérushoz nagyon kozeli szémok logaritmusait vessziik. A log S; auto-
korrelacis fuggvénye
k
PklogS = L" .
' 14 4.93/0%

Eléfordulhat, hogy az S; bizonyos értékei zérussal egyenléek, ezeknek pedig
nem vehetjik a logaritmusét. Ennek a problémédnak a kikiiszobodlésére a
Koopman és szerzdtdrsai sltal javasolt

2
c+8
log St %log(S’t +c- S%) — St“_css%
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transzforméciét szokds alkalmazni, ahol s% az S, minta alapjén becsiilt vari-
ancidja, ¢ pedig egy kis szam, amelyre Koopman és szerzdtarsai a 0.02 értéket
javasoljdk (Koopman et al. (1995)).

A gztochasztikus volatilitds (SV) modellek alkalmazdsdnak legnagyobb ne-
hézségét az jelenti, hogy a becslés rendkiviil nehéz. A becslési mddszerek egy
része mazimum likelthood mddszer, amelyek igen intenziv szamitégep alkal-
mazast igényelnek. Ilyen mddszereket ismertet Shephard (1996). Kényelme-
sebb becslési médszer a kvdzi mazimum likelihood (QML) médszer, amelyrsl
vézlatos lefrds talalhaté Koopman et al. (1995) 7. fejezetéhen. Ez a becslési
eljaras a Kalman filter médszert alkalmazza a o volatilitds becslésére.

2 ARCH folyamatok

Az z, feltételes szdrdsdat meghatdrozd folyamatrdl feltettiik kordbban, hogy
nem figg az z,-t6l. Példaul a (2) AR(1) lognormalis modellben oy az {m;, 0y 1,
01-2,...} informécié halmaztdl fiigg. Most azt az esetet vizsgdljuk meg,
amikor a feltételes szords az x; multbeli értékeinek figgvénye, vagyis

or =T(Tp 1, 2,...) .

Abban az esetben példaul, amikor oy csak a1 fuggvénye,

o = I(xy1) = (ao + oz — /L)2)1/2 ) (3)

ahol ap > 0 és oy > 0. Ha Uy ~ NID(0,1) és figgetlen oy-t8l, aklor
xy = o+ Uroy fehér zaj feltételes eloszlasa normélis eloszlds, vagyis

2¢|Ti_1, Ty_g, ... ~ NID(u,02)
és
Var(@y|zi_1) = g + o (w1 — p)?
Ha oy < 1, akkor a feltételes variancia

&o

Va.r(ch) = 1—(\41 .

és x; gyenge értelemben staciondrius. Az x; negyedik momentuma véges, ha
3af < 1 és ekkor a kurtézis
2
31 —a3)
1—3a2

Bz az érték haromndl nagyobb, ezért az z; feltétel nélkili eloszldsa a normélis
eloszldsénal vastagabb farokrészil eloszlds. Ha ez a momentum feltétel nem
teljestil, akkor az 7 variancidja nem véges, ezért 27 nem stacionérius (gyenge
értelemben véve). Ezt a modellt Engle (1982) vezette be, és elsérendi auto-
regressziv feltételes heteroszkadasztikus (ARCH(1)) folyamatként ismert. Az
ARCH folyamatok a pénz- és tdkepiaci idésorok nem linedris modelljeinek
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killondsen népszerii osztélyit alkotjdk. Ezt a népszertséget szdmos publikd-
ci6 jelzi, amelyek koziil csak néhanyat emlitink. Engle és Bollerslev (1986),
Bollerslev, Chou és Kroner (1992), Bera és Higgins (1993), Bollerslev, Engle
és Nelson (1994).

Az ARCH(1) modell az ¢, = 2y — p = U0y kényelmesebb jeloléssel a
kivetkezd alakban irhatd:

et|re—1,21—2,... ~ NID(0, o*tz)

2 2
op =ap+ e -

Bevezetve a vy = e7 — o2 jeldlést, a modell
2 2
€ = g+ ey + 1y

alakban is irhaté. Mivel E(vg|z;_1,%s_2,...) = 0, a modell az e? négyzetes
eltérés AR(1) modellje. A hibdk azonban nyilvanvaléan heteroszkedasztikusalk,
mivel vy = o2(U2 —1). Az ARCH(1) modell természetes médon addédé
ltaldnositésa az ARCH(q) folyamat, ahol (3)-at

. 1/2
T(@p-1, -2y -y Ttmgq) = <Oéo +> oulmi — M)Z) (4)
=1

valtja fel, ag > 0, a; > 0, 1 <1 < q. A folyamat gyenge értelemben véve
staciondrius, ha az ARCH paraméterek karakterisztikus egyenletének minden
gydke az egységkoron kiviil esik, vagyis, ha Y7 | o < 1. Ebben az esetben
a feltétel nélkiili variancia

A B
Var(z;) = =57 o

A feltételes variancia fliggvény
q
(Itz =ap+ Za,;e%_i :
i=1

A modellek gyakorlati alkalmazdsa sordn, ha a g nagy, a nem korldtozott
becsiési eljards gyakran vezet az «; paraméterckre kirétt nem-negativitdsi
feltétel megsértésére. Ez a feltétel a of feltételes variancia pozitivitdsdnak
biztositdsdhoz sziikséges. Néhdny korai alkalmazasban ennek a feltételnek a
biztos{tdsdra csokkend késleltetési struktirat alkalmaztak.

A modell rugalmassigdnak novelésére Bollerslev (1986, 1988) bevezette az
altaldnositott ARCH (GARCH) modellt. A GARCH(p, g) folyamat feltételes
variancia fliggvénye

g P
op = o + Zaﬁ?—i + Z/@W—?—i = ao + a(B)e; + f(B)ot

7—1 a=1
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ahol p > 0, 8; > 0, 1 <1 < p, o(B) és B(B) a B késleltetd operdtor
polinomjai. A GARCH(p, ¢) modell feltételes variancidjanak egyértelmii meg-
hatédrozottségahoz a megfeleld o7 = 0y + 8(B)e? (ARCH(co)) modell minden
egyiitthatéjanak pozitivnak kell lennie. Abban az esetben, amikor a(B) és
B(B) nem rendelkezik kozos gydkokkel és a B(B) gydkei az egységkoron kiviil
helyezkednek el, ez a pozitivitasi feltétel akkor és csak aldor teljesiil, ha a
0(B) = a(B)/(1— 3(B)) minden egyiitthatéja nemnegativ. Ennek sziikséges
és elégséges feltételeird] Nelson és Cao (1992) dolgozatdban olvashatunk. A

D) 2 2
o =ap+ ey + o)

GARCH(L, 1) folyamat esetében ezek a feltételek megkdvetelik mindhdrom
paramnéter nemmegativitdsas.

Ez a modell rendkiviil népszer{i a pénz-és tdkepiaci idésorok modellezése
tertiletén. A GARCH(p, q) folyamatnak a fentivel egyenértékii alakja

ef = a0+ ((B) + B(B)) ety + v = BB 1, (5)

vagyis e ~ ARMA(m,p), ahol m = max(p,q). Ez a folyamat akkor és
csak akkor gyenge értelemben stacionarius, ha az «(B) + B(B) gydkei az
egységkoron kiviil helyezkednek el, vagyis, ha (1) + (1) < 1. Ez a feltétel
biztositja, hogy ¢, is gyenge értelemben staciondrius. Mivel az ARCH folya-
matok vastag farokrészekkel rendelkeznek, a gyenge stacionaritds feltételei
gyakran szigoriibbak a szigori stacionaritds feltételeinél. Megmutathatd pél-
déul, hogy e; és 02 a GARCH(1, 1) modellben akkor és csak akkor szigorian
stacionarius, ha

B (log(ﬂl + o:lUf)) <0,

és ez teljesiil példaul, ha U, ~ N(0,1), oy = 3 és f; = 0, a gyenge sta-
clonaritds feltételei ugyanakkor nem teljestilnek. Bougerol és Picard (1992)
dolgozatdban olvashatunk az dltaldnos eset, a GARCH(p, q) folyamat stacio-
naritdsi feltételeirdl.

A stacionaritési feltételek koriili bonyodalmak vezettek a CARCH model-
lek volatilitds dllanddsdga vagy volatilitds tartéssdga (volatility persistence)
fogalménak bevezetéséhez. Ha (5)-ben (1) +5(1) = 1, akkor az a(B)+5(B)
polinomnak van egységeytke. Ekkor a modellt integralt GARCH modellnek
vagy IGARCH(p, ¢) modellnek nevezziik (Engle és Bollerslev (1986)). A pénz-
és t8kepiaci idésorok esetében gyakran fordul eld, hogy «(1) + (1) nagyon
kozel esik 1-hez, és ha ez teljesiil, akkor egy idésori kilengésnek, virhaté
értéktdl vald eltérésnek a feltételes variancidra irdnyuld hatésa tartds olyan
értelemben, hogy minden el6rejelzés tekintetében lényeges marad.

Bollerslev et al. (1994) a GARCH modellek volatilitds 4llandésdgénak a
fogalméat nem tartotték megfelelének. Javasoltdk gy médositani a fogalmat,
hogy a kilengések nem 4llandésulnak, ha o? stacionirius olyan értelemben,
hogy az E(0?,,ler,e1-1,...) feltételes varhaté érték konvergal az /(1 —
a(l) — B(1)) feltétel nélkiili variancidhoz, ha s — co. Mésik definicié az
eldrejelzések momentumaira vonatkozé feltételt tartalmaz, amely szerint a
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kilengések akkor és csak akkor nem allandésulnak, ha valamely n > O-ra tel-
jesiil, hogy az E(Jﬁskt, €t_1,...) feltételes varhaté érték konvergal egy, az
€4-1,E4—2, ... sorozattdl fliggetlen véges szdmhoz. A volatilitds dllanddsag
vizsgdlatdnak eredménye sajnilatos modon attdl is fugghet, hogy melyik
definfciét alkalmazzuk. Tekintsitk példdul a
O'tQ+1 = ag+ oqef + ,610*? = g+ alaf(Uf + 51)

GARCH(1,1) modellt, amelyre a médositott definiciéban szereplé feltételes
varhaté érték

s—1

E(o?,  les, €61, ..) = a0 Z(a‘l + B1)* 4+ ooy + B1)°

k=0
Beldthatd, hogy a feltételes viarhaté érték akkor és csak akkor konvergdl az
ap/(1 — ag — 1) feltétel nélkili variancidhoz, ha ay + f; < 1. Az IGARCH
modellben oy + £ = 1, ekkor tehdt a feltételes vdarhaté érték végtelenbe
konvergdl, ha s — oo, mivel ekkor

E(0t2+s,5ta Et—1,-- ) =Ss-ap+ O‘? .

Az IGARCH modell azonban szigoriian stacionarius, a szigoru stacionaritds
esetében pedig E((f?ﬂslat,st,l,...) véges szdmhoz konvergdl, ha 0 < n <
1 (1d. Nelson (1990)). Ezekbdl az eredményekbdl arra kovetkeztethetiink,
hogy barmely nyilvinvaldan jelenlevé volatilitds allandésag inkdbb az eloszlds
vastag farokrészének a kovetkezménye, mint a nem-stacionaritas velejdrdja.

A volatilitds dllanddség jellemezhetd az impulzus vdlasz egyitthatd (im-
pulse response coefficient) segitségével is. A ¢ = a1 + 51 jelolés bevezetésével
a GARCH(1,1) modell igy irhaté:

(1-¢1B)ef =ap+ (1 — BBy,

vagy
Ae?2 =(1—-B)(1—$B)~'(1 - 5By =06(B)y; .

Az impulzus vélasz egyiitthaté a O(B) késleltetd polinombdl hatirozhaté
meg.

Q=1 Oi=¢1-bi—1, O;=(h1—B)( 1> j>2.

A kumulalt impulzus vdlasz ©; = 0, mivel a ©(B) polinomnak van egység-
gytke, vagy méasképpen

S0, =(¢—B)s ",
J
amely exponencidlisan konvergdl zérushoz, ha ¢ = a1 + 61 < 1. A ¢ =
oy +B1 = 1 esetben azonban, amikor tehdt IGARCH(1, 1) modellrél van sz,
Ae?2 =g+ (1 - BBy,
5.0, =105 =0O(1) #0, ezért a volatilitds dllanddéséga nem véges.
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3 Modédositott GARCH folyamatok

Feltételeztiik ugyan, hogy e, feltételes eloszldsa normalis eloszlas, ez azonban
nem lényeges feltétel. Példdul Bollerslev (1987) azt az esetet vizsgdlta, amikor
az eloszlds ismeretlen v fokszdmi standardizalt t-eloszlds, és a fokszdm a ren-
delkezésre all6 adatokbdl becsiilhetd. A v > 4 esetben egy ilyen eloszlds lep-
tokurtikus, ezért az eloszlas farokrészei vastagabbak a normaélis eloszldsénal,

Jorion (1988) a normdlis és a Poisson-eloszlas keverékét, Baillie és Boller-
slev (1989) az exponencidlis eloszlast, Hsieh (1989) normélis és lognormaélis
eloszlés keverékét, Nelson (1991) pedig az dltaldnositott exponenciélis elosz-
last vizsgdlta.

Tovabbi médositasokat eredményezett, hogy az addig feltételezett kvad-
ratikus kapcsolatndl rugalmasabb kapcsolatot engedtek meg a o7 és az &

kozott. Az egyszeriiség kedvéért a
o*tQ =qap + a16t2_1 + ,131012_1 =ap+ a10t2~1Ut271 + 51(’1&2—1 (6)

GARCH(1, 1) modell véltozatait tekintjik 4t.
Taylor (1986) és Schwert (1989) a feltételes széris modellezését javasoltdk
a variancia helyett. A modell:

oy = ag + ayleg 1|+ Proe_1 = og + a0 Uy | + Brog— . (7)

Itt a feltételes variancia az abszolit kilengések silyozott dtlagdnak négyzet-
gyoke. Ebbdl pedig az kdvetkezik, hogy nagy kilengéseknek kisebb a hatdsa
a feltételes variancidra, mint a standard GARCH modellben. A kilengésre
adott nem szimmetrikus védlasz explicit mddon szerepel a

log(a?) = ao + on f(et—1/o1-1) + Br log(07_1) (8)
exponencidlis GARCH (EGARCH) modellben, ahol
flee1/oe1) = Ores /o1 + (lee—1/0t-1] —E(les—1/0¢ 1)) -

Az f(-) informdcid hatds fiiggvény a feltételes volatilitds djraértékelésével
kapcsolatos, amely a log(o2) és az &; 1 1j informdcié kdzotti relaciét irja le.
Nem szimmetrikus vélaszt tartalmaz, mivel 9f/0e,—1 = O1+1, ha e, 1 > 0,
és Of/Oet—1 = ©1 — 1, ha ;1 < 0. Léthatjuk azt is, hogy a volatilitds a
minimumat veszi fel az e, _1 = 0 esetben. Kz az aszimmetria hasznos, mert
gyorsabb reagdldst tesz lehetGvé abban az esetben, amikor a piac hanyatlik,
mint az er6s6d6 piac esetében. Ez a tdkedttételi hatdsként ismert tényezd
rendkiviil fontos tobh pénz- és tékepiaci eszkoz tekintetében. Koénnyen iga-
zolhatd, hogy f(e: 1) szigori értelemben vett fehér zaj zérus vdrhaté értéklkel
és konstans variancidval, és igy log(c?) ARMA(1,1) folyamat, amely akkor
staciondrius, ha ) < 1.

A (8), (7) és (8) feltételeket magdban foglalé modell a nem-linedris ARCH
(NARCH) modell (Id. Higgins és Bera (1992)). A NARCH modell 4ltaldnos
alakja

of =g +arf(er 1)+ Fo) ;.
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Ennek egy valtozata a
oy =g+ o1 g M (es1) + Broy_, .

,kiiszob” ARCH, (threshold ARCH, réviditett jeloléssel TARCH) modell,
ahol

9(7) (Et—l) =6- I(Et_l > 0) i |Et_1|’)y +0- I(Et_l < O) . |z’:'1'__1"y .

Az I(-) indikdtor fiiggvényt jelol. A v = 1 eset a Zakonian-féle TARCH
modell (Zakonian (1994)), a v = 2 eset pedig a Glosten, Jagannathan és
Runkle (1993) &ltal kidolgozott GJR modell, amelyben az 1j informdciéra
kvadratikus volatilitds vélasz kovetkezik, és kiillonhozé egytitthatokat tartal-
maz a j6 és rossz hirek stlyozasdra. Megdrzi ugyanakkor azt a tulajdonsigot,
hogy a volatilitds minimdlis, ha nincs 1j informécid.

Ding, Granger és Engle (1993), majd Hentschel (1995) nagyon éltaldnos
modell osztélyt vezettek be. Engle (1996) aszimmetrikus ARCH (AARCH)
modellje, valamint Sentana (1995) kvadratikus ARCH (QARCH) modellje

2 2 2
of =ap+oer g + 61+ Bioi_y

alakban frhaté, ahol negativ § érték azt jelenti, hogy a jé hir, a kedvezo in-
formécié kevésbé noveli a volatilitdst, mint a rossz hir. A modellben &;_;
mésodik hatvanya is szerepel, ezért ezek a modellek nem specidlis esetei a
Ding, Granger és Engle, valamint Hentschel altal javasolt Altaldnos modell
osztdlynak.

A (6) GARCH(1, 1) modell formuldba foglaldsdnak egy masik lehetséges
médja az ag = w(l — ay — f1) segitségével térténdé megfogalmazds, ahol w a
feltétel nélkiili variancia, vagy masképpen a hosszitavi volatilitds, amellyel
a folyamat

of =w+ ai(e-1 —w) + Pulof, —w) -

Az EVIEWS programesomag ezt a modellt kiterjeszti arra az esetre, amikor
megengedett a visszatérés egy véltozé g; szintre. A modell:

o= qt+oi(el, —q1)+Bilof L —q-1)
= wt+l(g-1—w)+E&e — ot ).

Ebben a modellben ¢; a hossziitdvii volatilitds, amely ¢ hatvinykitev&ivel
w-hoz konvergil, a oy — g, ,,elt{ind” komponens pedig zérushoz tart o + 5
kitevéivel. Ez az tin. komponens GARCH modell 8sszekapcsolhaté a TARCH
modellel, lehetévé téve az allandd és az eltlind tag aszimmetridjdnak fi-
gyelembe vételét. Az aszimmetrikus komponens GARCH modell automatiku-
san épiti be az aszimmetriit az eltiind komponensbe.

Két tovabbi modell osztdlyt emlitink még, az egyik a strukturdlis ARCH
(STARCH) modell osztaly, amelyet Harvey, Ruiz és Sentana (1992) pub-
likélt, és az dtudltd ARCH (switching ARCH, roviditve SWARCH) modellek,
amelyekrd] lényegében egyidében kozdltek eredményeket Cai (1994), illetve
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Hamilton és Susmel (1994). A STARCH modell kiilénbdz8, nem megfigyelt
komponensekre bontja ¢;_1-et, amely komponensek mindegyike ARCH alaku,
a SWARCH modell pedig tébb, eltéréd ARCH modellt foglal magéban, ame-
lyek kozott Markov-lanc szerint atvalt a folyamat.

4 Hosszi memoériaji volatilitas folyamatok —
A FIGARCH modell

A hozam 1désorok egyik jellemzdie, hogy a hozamok abszolut értékeibdl, vagy
hatvényaibdl 4116 idésorok autokorrelacidi nagyon lassan szlinnek meg. Ez
kiiléndsen igaz a hozamok négyzeteibdl 4116 iddsorokra. Ding, Granger és
Engle (1993) az S&P 500 index napi értékeit vizsgdltdk az 1928 és 1991
kozotti idoszakban, és azt taldltdk, hogy az elsd negativ autokorrelacid 2598
késleltetés mellett fordul els. Hasonld eredményre jutott Mills (1996), a Lon-
don FT 30 napi hozamait vizsgdlva az 1935 és 1994 kozotti periédusban.
Vélaszul ezekre az eredményekre Baillie, Bollerslev és Mikkelson (1996) meg-
alkotta a Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH) modellt. A FIGARCH
folyamatot, vagy FIGARCH(1, d, 1) modellt, mint az (5) dltaldnositdsat a ko-
vetkez6képpen értelmezziik:

A% = ag + (ci + B)A%E | + v — Py (9)
Ennek a fentivel ekvivalens alakja:
of =apg+(1—AYe] — (61 — (a1 + B)AYer 1 + Bror . (10)
A késleltetd operator segitségével (9) igy is irhaté:
A&} = af + A1 = (a1 + B1)B) (1 - BiB)ws = o + OB,
a (10) megfelelgje a késleltetd operdtorral kifejezve

2 Qo
T =)+ (1~ (1 ( +B)B)1—BB)1Ad) el

A FIGARCH(p,d, q) folyamat staciondrius, ha 0 < d < 1. Ha 0 < d < 1,
akkor ©(1) = 0, és igy a feltételes variancidra hato kilengések elhalnak. Nem
ez a helyzet a d = 0 esetben, amikor is Ej ©; hiperbolikus fiiggvény sze-
rint csckken, és ez fontos informdacié a volatilitast kivaltd kilengés, hatds
terjedésének moddjdra és sebességére nézve. A d > 1 esetben O(1) nem
értelmezett és a feltételes varincia rendkiviil nagy mérték.

A FIGARCH(1,d, 1) folyamat esetében az

= o+ n(B)e?

ap >0, ar+d>0 é 1—-2(ca+01)>d>0

feltételek biztosit)dk a feltételes variancia pozitivitdsat.
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5 ARCH az eszkoz értékelés elméletében

Az ARCH folyamatok jelentésége a pénzigyi idésorok modellezése teriiletén
a legvildgosabban az eszkoz értékelési modellekben nyilvdnul meg, ahol a
kozvetitd jovobeli bizonytalan események mellett kivanja maximalizalni vér-
haté hasznossiagat. Ennek szemléltetésére tekintsiik a kovetkezd példat. Te-
gyiik fel, hogy egy reprezentativ kozvetitd a W; vagyondt a g: mennyiségii és
p; egységari kockdzatos eszkoz, és az ; mennyiségii kockdzatmentes eszkoz
véisérlasira forditja. Ez utébbi egységdrat az egyszerliség kedvéért egység-
nyinek tekintjiik. A periédus végén a kockdzatos eszkoz részvényeinek értéke
egyenként 1;,1, ha osztalékfizetés nincsen, akkor ys41 = pey1. A kockdzat-
mentes eszkdz értéke pedig zsr; lesz, ahol ry értéke 1 plusz a kockdzatmentes
kamatldb. Ha a kozvetitd hasznossdgi figgvénye a

Wit = qyer1 +Zere

periédusvégi vagyondnak tin. 4tlag-variancia hasznossigi fliggvénye, akkor
allokaciés probléméja ennek a hasznossdgi fiiggvénynek a maximalizdldsa a
q: szerint, vagyis

max 2E¢(qeys41 + zere) — veVary (@) (11)

az indulé peridédusbeli vagyondra vonatkozé
Wi =zt + qipt
feltétellel. Ennek a feladatnak a megoldasa

P = 5 ‘Ey(ye1) — veaery  Vary(yes1) - (12)

Ha a kockézatos eszkoz mennyiségét rogzitjiik g értéken, tovabba vy, = v és
ry = r 4llanddk, akkor a (12) modell az eszkdz értékelési modell.

Ha a kockézatos eszkozt egy s periddus lejarati hataridds szerzodés kép-
viseli, akkor egy spekuléns ezért a szerz6désért legfeljebb

pe =1"" (Be(yers) — 6Varer1(ye+s)) (13)

drat hajlandé fizetni, ahol 7= végzi az v kockdzatmentes kamatlab melletti
jelenre diszkontélédst, és & = vq.

A modell egyszerfi 4tditumozdsdval azt kapjuk, hogy a hataridés szerzs-
dés értéke a t + 1 idSpontban, s > 2 periddussal a lejdrat elStt a kovetkezd-
képpen is irthaté

prr1 = 1'% (Bog1 (Wegs) — 6Varey1 (ye45)) -
Szorozva 7~ !-gyel, a t id6pontbeli varhaté értékeket véve és (13)-bdl kivonva

pt =1 ' Be(pra1) — 677° (Vars(yers) — Ex(Varey1 (yets))) - (14)
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Tegyiik fel, hogy y: végtelen mozgé 4tlag folyamatként értelmezhetd, ahol az
id8sor innovécidi korrelélatlanok, a o7 feltételes variancidja azonban fiigg az
id6tol, vagyis

Y¢ = €t + Oset—; = O(B)ey
2 o)

Var(yi+1) = Vari(esq1) = fft2+1 :
Felhasznélva (15)-6t,

Vart yt-l—s = <Z@ —15t+z> Ze Ei ot+1, il

=1

ezzel pedig
Vary(yers) — Bt (Varer (yies)) = O3 160841

és (14) most mér a kovetkez6képpen irhato:

pe =1 Ey(per1) — 6002 107y,

ez pedig az egyperiédusd hozam ismert formuldja, amely explicit formaban
tartalmazza az vy, valtozd variancidjénak a kockdzat kerild kozvetitére
gyakorolt hatdsat.

A (12) egyszerti eszkoz értékelési modell zart alakban megadott megoldésa
az y; valtozdét generdld folyamattdl fugg. Tegyik fel, hogy y, véletlen bo-
lyongdsi folyamat, amelynek innovéciéi GARCH(1,1) folyamatot kdvetnek.
Ekkor Ei(yit1) = vt és

k3 -1
Vari(yits) = Bt (Z E%H) =E; <20152+i> = $0%41 s

=1 i=1

igy

pe=1""(ys — 650741) -
Hatarid6s szerzddés esetében, ahol nem cserél gazdat pénz a t + s lejaratig, a
kockdzatmentes kamatlab zérus, tehdt r = 1, vagyis a megoldds a kovetkezore
egyszerlsodik

D= Yt — 530?_,_1 .

Ha 6§ # 0, akkor a hatdridds szerzédés kockdzati prémiuma idétél figgd. A
tévoli jovOre vonatkozd szerztdések esetében az {j informécid jelentds hatast
gyakorol az eszkozok értékére, mivel megvéltoztatja a kozvetitd érzékenységét
a végsé kifizetés variancidjaval, illetve minden kozbensé variancidval szem-
ben. Ez id6fliggd kockdzati prémiumot eredményez, és fgy jelentds hatassal
van az eszkdzok értékére.

Ha azt tételezzik fel, hogy az innovéacidk fiiggetlenek az idében, és a
konstans variancidjuk o2, akkor Vary(ysys) = 502, és a (12) eszkdz értékeld
modell megoldésa

Pt =Yyt — 60 2 )
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és bar az azonnali 4r variancidja szerepel az értékel6 egyenletben, mégsem
eredményez id6fiiggd kockézati prémiumot, mivel a modell nem teremt kap-
csolatot az 1ij informécié és a jovébeli bizonytalansig kozott.

Az irodalomjegyzékben taldlhaté dolgozatok szdmos alkalmazésrol sza-
molnak be, jelezve a volatilitds modellek finanszirozés-elméleti alkalmazha-
tosagat.
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STOCHASTIC VOLATILITY IN FINANCIAL TIME SERIES MODELS

In this paper a brief summary of financial time series volatility models is given.
We discuss generalised and modified versions of ARCH processes such as GARCH,
NARCH, AARCH, QARCH, STARCH and FIGARCH models as well as the role
of GARCH processes in asset pricing theory.



