Ziermann Margit (1924 — 1994)

Ziermann Margil egyetemi tanulmdnyait Bécsben és Budapesten, a Jozsef
Nddor Miszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem Gazdasdgi Szaklandrképzé
Intézetében végezte. 1948-ban kapila meg a gazdasdg-matematikusi szakiandri
oklevelet, és ugyanekkor kézgazdasdgi matematikusi doktordtust is szerzett.

Dolgozott Rényi Alfréd mellett a Magyar Tudomdnyos Akadémia Matema-
tikai Kutald Intézetében, majd az Orszdgos Vezetdképzd Kozpontban, 1968-161
az Orszdgos Tervhivatalban, illetve 1975 6ta az OT Tervgazdasdgi Intézetében
nyugdijba vonuldsdig az Okonometriai Csoportot vezette.

A Kézgazdasdgtudomdnyi Egyetemen 1948 és 1951 k261, majd 1960 é1a
folyamatosan tanitott. Elfaddsai elsésorban a 16megkiszolgdlisi rendszerek
elméletével, ezen behil a sztochasztikus készletmodellekkel valamint a sorban-
dllds problémdival foglalkoztak, de tartott eldaddsokat a valdsziniségszdmitds
és a sztochasztikus folyamatok t€makorebdl is. Tuddsdt szivvel-lélekkel dladni
képes, kiemelkedd pedagdgiai érzékkel rendelkezd tandr volt, sok energidt for-
dftolt a tanildsra, s bdr nehezen viselte, ha mérsékelt hallgatdi érdekigdéssel
és tuddssal taldlkozott, sohasem voll tilsdgosan szigord!

Ziermann Margit a matematikai tudomdny kandiddtusa fokozatot 1989-
ban szerezie meg, majd a Budapesti Kézgazdasdgtudomdnyi Egyetem Mate-
matikai és Szdmitdstudomdnyi Intézetébe 1984-ben mdsoddllisi egyetemi ta-
ndrrd nevezték ki. Tudomdnyos kulaidsi terilelét elsésorban a sztochasz-
tikus mddszerek kizgazdasdgi alkalmazdsai, illetve a gazdasdgs folyamatok
sztochasztikus modellezése képezte, Példaként emlitsik meg, hogy Bdnkui
Gydrggyel és Veliczky Jozseffel egyitt az elmilt évtizedben kidolgoztdk az
in. dinamikus faktoranalzist, amely a klasszikus foktoranalitikus eljdrdsok
tobduditozds idésorokra kiterjesziett dinamikus vdltozata.

Napi munkdja, kutatd és oktatd tevékenysége mellett egy igen jelentds
tdrsadalmi aktivilds is végigkisérte egész életében. A kilonbdzé szervezetek
egész sordnak lagsiga mellett (Gépipari Tudomdnyos Egyesilet, a Neumann
Tdrsasdg, a Bolyai Tdrsasdg, a Magyar Kézgazdasdgi Tdrsasdg, Operdcidku-
tatdsi Tdrsasdg), gyakran vdllalt vezetdségi, s6t elnoki funkcidt a tdrsasdgok
egyes szakosztdlyatban, Kuilonbozd hazai és kilfoldi szakmai konferencidk
egész sordnak volt szervezdje és eldaddja egyardni. Hasonldképpen aktfvan
mikodott kézre a tevékenységéhez kézeldlld folydiratok szerkesztdségi mun-
kdiban is. Ezzel osszefiggésben jegyezzik meg, hogy egyénileg és tdrsszerz8k-
kel iri, eg€sz vildgon idézett konyveinek és cikkeinek hosszi listdjdt sorol-
hatndnk fel, melyek k6261l van olyan is, mely nevével egyitt vonult be a szak-
irodalomba. (1. Prékopa-Ziermann modell).



Befejezésil dlljon itt egy, az emlékezd talin egyesek dltal szubjekttvnek
itélhetd megdilepiidsa.

Tudjuk jol, az elmill évek-évtizedek tdrsadalmi villozdsai a tudomdny
szférdit sem hagytdk érintetlenil. A tudomdnyos teljesitmények megrtélése,
ezek adminiszirdlisa is szdmos vdltozds és vila (émdjdl képezte és képezi még
ma is. A tudomdny képviseldinek az ilyen dialakuldsok sordn fokozottan résen
kell lenniik, hogy az egyébként ismert alapelvek minél ritkdbban sériljenck.
E tiszteletre méltd, de nem konnyd, és sokszor nem, vagy nem megfelelfen
vivott kizdelem egy kiemelkedd harcosdt veszietie el Ziermann Margittal.

Budapest, 1994. szeptember 4.
Meszéna Gyérgy
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MEZOGAZDASAGI KISTERMELESSEL FOGLALKOZG
HAZTARTASOK GAZDALKODASI MODELLJEI!

SZEP KATALIN
Kertészeti és Elelmiszeripari Egyetem

A mez8gazdasdgban az atlagos izemméretek orszdgonkeént eltéréseket mutat-
nak, azonban szinte minden orszadgban jelentds a csalddi gazdasagok szdma,
gazdasigi szerepe. A gazdasdgos lizemméretek dllandé névekedése ellenére
ezek a gazdasdgok fennmaradtak, és fennmaraddsuk nem magyardzhatd valla-
latgazdasigi elméletekkel. A csalddi gazdasdgok jellemzGen sajit munkaerdre
tdmaszkodnak, termékeik egy részét sajat élelmiszersziikségletiik kielégitésére
forditjak, és nagy résziik a csalddi gazdasdgon kiviili jovedelemforrdsokkal is
rendelkezik.

A csalddi gazdasdgokkal foglalkozé nemzetkozi irodalom hangsilyozza a
kistermelés sajatossagait a profitorientalt vallalkozdsokkal szemben, amennyi-
ben a kistermelS hdztartdsokban a fogyasztdi magatartds, a munkaers-kina-
lati magatartds és a vallalkozdi magatartds sajatos és eltéré mértékii egyiittes
jelenléte a jellemz8 (Durrenberger-Chayanov 1984, Nakajima 1986, Bogetic
1989, Thijssen 1986, Burgerné 1989). Magyarorszdgon 1991-ben az Altalanos
Mezégazdasigi Ossze1ra,s eredményei szerint 2.46 millié hdztartdsban, a hdz-
tartasok kozel kétharmaddban foglalkoztak mezdgazdasigi termeléssel. (Ez
a gazdilkoddi kor adta a mezdgazdasdg bruttd termelési értékének kozel
dtven szdzalékat.) (Ugyanekkor a mezdgazdasagban foglalkoztatottak aranya
nem érte el a 18%-ot.) Ebb&l 1.65 millié hdztartds érte el azt a méretet,
amit a KSH gazdasdgnak tekint, amelyik a kovetkezd feltételek koziil le-
galdbb az egyiket eléri vagy meghaladja: 1500 m? terméteriilet vagy 800 m?
82818, kert, gyiimdlesds egylittesen, vagy egy szarvasmarha, 16, juh, kecske,
szamar, Oszvér, bivaly vagy sertés, 50 felnstt baromfi, 25 méhcsaldd, 25
anyanyil vagy 25 prémes allat. MindSssze 36 ezer hdztartdsban jelentett
ez f8foglalkozdst, a tébbiben a csaldd tagjal més, munkaviszonybdl szirmazé
rendszeres jovedelemmel is rendelkeztek. Kovach (1988) hét tipusba sorolta
a csalddi gazdasigokat, jellemzése szerint ebbél kettd tekinthetd gazdasdgi
kalkuldciékon alapulé vallalkozdi gazdasdgnak, becslése szerint a gazdasigok
kevesebb mint 12%-a.

Ezekbdl kovetkez8en a csaladi gazdasdgokat az egész hdztartds gazddl-

1A XXI. Magyar Operéciékutatési Konferencidn (Szeged, 1993. oktéber 2-4.) elhang-
zott eldadés anyaga alapjdn késziilt. Beérkezett 1993. november 10.
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koddsdval egyiitt indokolt vizsgdlni, hisz valdjiban azzal szerves egységben
mikédnek.

Haztartdsgazddlkoddsi modellek

A neoklasszikus elmélet szerint a termelés profitorientdlt véllalkozasokban, a
fogyasztds hasznossdgmaximalizdld hiztartdsokban torténik. A hdztartdsok
gazdalkoddsi egységet jelentenek, mivel jellemz6 rajuk (ha nem is probléma-
mentesen) a jovedelmek dsszevondsa és kézds kezelése, a javak kozos haszni-
lata valamint a csalddon beliili munkamegosztds. fgy feltételezhetd haztar-
tdsonként egy koz0s hasznossdgi fiiggvény létezése. A hasznossigi fliggvény
véltozdi a piacon vdsirolhaté kiilonbézé termékek. A fogyasztd a maximdlis
hasznossigot keresi a jovedelemkorldt mellett. A feltételes szélsdérték meg-
olddsaként adddik a marshalli keresleti fliggvény. (Kotdsz 1985a,b)

Ez a modell a jévedelmet exogén valtozéként kezeli. [gy hasznossagnévels
minden t&bblet-idéraforditds, ami tobbletjévedelmet és igy tovabbi termék-
vasdrldsokat eredményez, nem szdmolvin azzal a hasznossdgcsokkenéssel,
amit a tobblet-eréfeszités igényel. Ennek korrigéldsira a szabadidé beépithets
a hasznossdgi fiiggvénybe, s igy a jovedelem is a modellen beliil hatdrozédik
meg (1. dbra). Ez a modell azonban még igy sem kezeli a kiilonbézd feldol-
gozottsagi fokud termékek vasdrldsa kozotti valasztast, az otthoni és a fizetett
munka kozétti vélasztds lehetdségét.

A megolddshoz az a felismerés vezetett el, hogy a piacon védsdrolt termékek
még otthoni tovabbi feldolgozast igényelnek, s csak ez utdn jelentenek hasz-
nossagot a csalddtagok szdmdra. Ebben a szemléletben a hasznossigi fiigg-
vény véltozdi az vin. hdzi termékek, amit a csalddtagok maguk termelnek
a piacon vasdrolt termékek és sajdt idejiik felhasznaldsdval, a haztartds fel-
szereltsége dltal lehetSvé tett technoldgidval (2. dbra). A haztartds tulaj-
donképpen gy miikédik, mint egy termeldiizem, azzal a kilonbséggel, hogy
a kibocsdtds nem méret8dik meg a piacon. (fgy lathatatlan marad mind a
GDP szdmitds, mind az addhatdsdg szamara.) Hogy mekkora ez az otthoni
termelSiizem, arrdl képet kaphatunk a KSH legutdbbi, 1986-os idémérleg-
felvétel adataibdl: az orszég felndtt (15-69 év) lakossdganak Ssszes keresStevé-
kenységre forditott munkaiddalapjdhoz viszonyitva 72% a hdzimunkdra, ott-
honi karbantartdsra forditott id8, és ehhez még 36% a kistermelésre forditott
1d8 (aktiv keresd férfiaknal 100-24-26, aktiv keresd néknél 100-73-18 az ardny),
tehdt az orszég népessége hozzdvetSleg ugyanannyit dolgozik otthon és a
kiskertben, mint a munkahelyeken.

Az ilyen &ltaldnositott modell alkalmas az otthoni munka és a fizetett
kozdtti vélasztds modellezésére is. (Becker 1965, Becker 1981, Michael -
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Becker 1973, Gronau 1980, Homan 1988.)

Az eddig ismertetett irodalomban elért eredményeket felhaszndlva a to-
vabbiakban kisérletet tesziink a részmunkaidds mez&gazdasigi termeléssel
foglalkozd hdztartdsok modellezésére. Ez a hdztartdsi termelési modell ki-
b8vitését jelenti, hiszen az otthoni és a fizetett munka mellé vélasztdsi le-
hetd8ségként bekeriil a kisgazdasigban végzett munka, ami kzvetleniil nem
fizetett, de a termék piacra keriilésével pénzbevétel elérésére alkalmas.

H
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1. dbra: Hagyomdnyos hdzlartdsi modell

| Hazi javak termelése |
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2, dbra: Hdztartdsi termelési modell
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Csalddi gazdasdgok modelljei

A hdztartdsi termelési modell (2. dbra) alkalmas kiindulds a mezégazdasagi
kistermeléssel foglalkozd haztartdsok gazddlkoddsanak modellezésére is. A-
mennyiben csak sajat fogyasztdsra termelnek mez8gazdasigi terméket, mé-
dositdsdra sincs saziikség, hisz pusztdn arrdl van 826, hogy az otthoni termelést
vertikdlisan egy 1épcs6vel kib&vitjiik. Amennyiben az el54llitott termékekbdl
értékesitenek is, vigy a hdztartssi termelési modellt egy vjabb blokk-kal kell
bdviteni, amely az értékesitésbél szarmazd bevételt visszacsatolja a pénzjdve-
delmekhez (9. dbra). Ez a modell ilyen formdban alkalmas minden csalddi
véllalkozdsban végzett tevékenység modellezésére is (pl. falusi turizmus).

A cél olyan modell(ek) felllitdsa, mely(ek) egységesen kezelik a haztar-
tdsok termelési, fogyasztdsi és munkaers-kinalati funkcidjat, azaz modellezik
a kistermeld hdztartdsok gazddlkoddsdt hazai viszonyok kézott.

A modellek jelenlegi form4jukban olyan hdztartdsokra vonatkoznak, me-
lyek a kistermelésen kiviil egyéb jovedelemforrdssal is rendelkeznek, pl. hdz-
tartdson kiviili munkahely, nyugdij. A modellek statikusak, nem szdmolnak
felhalmozdssal, igy a gazdasdgok mérete, kéltségszinvonala, a csaldd iddalapja
kiils6 adottsdgként szerepel. Tovabbi sajatossig, hogy az egyes tevékenységek
idéréforditasa, a kistermelés értéke, a pénzjovedelem nagysiga, a sajat ter-
melésbdl valé fogyasztds a modellen beliil keriil meghatdrozisra.

| Biéizi javak termelése |

Idé
Otthon[ Piacon

Piaci termék

e Ly

Sajét
Mezdgazdasi
termé%(ek gl fogyasztisra

termelése Piacra

| Piaci raforditis |

[ Pénzjovedelem K—

8. dbra: Kistermeld hdztartdsi modell
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Az 1990-es évek elejére kialakult helyzetnek megfeleléen mezégazdasigi
kistermelés heterogenitdsa miatt hdrom eltéré6 modellt éllitottunk fel asze-
rint, hogy a kistermel6 hdztartdst mennyire befolydsoljdk a piaci viszonyok,
gazddlkoddsa milyen mértékben két8dik azokhoz. A modellek belsé szerkeze-
te ugyanakkor hasonld. Mindhdrom estben feltételeztiik, hogy a csaldd célja
egy hasznossigi fliggvény maximalizdldsa, melynek vdltozdi az egy fbre jutd
pénzbeni jovedelem, a sajat termelésii fogyasztds, az otthoni munkdval kivéli-
haté szolgaltatdsok értéke valamint a szabadidd. (A hasznossigi fliggvényt
Cobb-Douglas tipusiinak feltételeztiik, ami azt jelenti, hogy pozitiv hasznos-
sdg eléréséhez minden tényezd valamilyen pozitiv szinvonalon kell teljesiiljon.)
A valtozdéknak ugyanakkor az aldbbi mérlegfeltételeket is ki kell elégitenitk:

Iddmérleg: a csaldd Osszes idSalapja egyenlSé a kistermelésben toltott
munkaidd, a munkahelyen t6ltott munkaids, az egyéb hézimunkdval (kivalt-
haté szolgaltatdsok) t6ltott id6 és a szabadidd osszegével.

Jovedelemmérleg: a csaldd pénzbeni jovedelme egyenld a munkahelyen
szerzett jovedelem valamint a kistermelésbél szarmazd pénzbevétel kdltsé-
gekkel csokkentett értékének Osszegével, novelve a nem munkdbdl szarmazé
jovedelemmel. A munkahelyen szerzett jovedelem az ott t6ltétt munkaids
linearis fliggvénye.

Termelési figguény?: a kistermeldsben el8allitott termékek értéke a gaz-
dasdg mérete, a koltségek és a raforditott munkaerd Cobb-Douglas tipusd
fiiggvénye.

A hdzimunkdval kivéltott szolgdltatdsok értéke az erre forditott id6 hat-
vénykitevss fliggvénye.

A hasznossdgi fliggvény és a mérlegfeltételek az egyes modellekben azok
sajdtossdgainak megfelel8en kissé médosulnak.

I. modell szerint a csalad csak sajit fogyasztasra termel, a piacon nem
értékesit, igy pénzjovedelme teljes mértékben a munkahelyen szerzett jo-
vedelem. Ez esetben a mezdgazdasdgi termékek piacdval nincs kapcsolat,
és a kisgazdasidgban végzett munka nem versenyez az egyéb pénzkereseti
lehet&ségekkel. A modell felépitése a 2. abrdnak felel meg.

Maximalandd hasznossdgi fliggvény:

v=a(2) () @ (F)

2Mind ez a termelési fliggvény, mind a hdzimunkst le{ré bévithet lenne a gazdasdg ill.
a hdztartds eszkozelldtottsdgdt jellemzd valtozéval. A modell statikus jellegébdl adéddan
azonban csak exogén véltozéként, igy a modell belsd dsszefliggéseit nem érintené, gyakor-
latilag a gazdasdg mérete és koltségezinvonala mellé egy harmadik, hasonld szerepet betsltd
valtozdt jelentene,
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U - hasznossig

To- a csaladtagok szabadideje

J - a hdztartds pénzjovedelme

X - a csalddi gazdasdgban eldallitott termék, amit a hdztartdsban el is
fogyasztanak

Sz - otthoni munkdval kivaltott szolgiltatdsok értéke

N - hdztartds tagjainak a szdma

n - a hdztartds munkaképes tagjainak szama

a,b,¢,d, e - paraméterek, értelemszertien mindegyikré] feltesszitk a nem-
negativitast.

Idémérleg:

T=To+Tym+Tryc + Ts.

ahol

Ty - a csaldd tagjainak a csalddi gazdasdgban ledolgozott munkaideje

Tric - a csaldd tagjainak féfoglalkozdsi és egyéb munkahelyén ledolgo-
zott munkaideje

Ts: - a csaldd tagjainak hdzimunkdval toltott ideje

To - a csaldd tagjainak szabadideje

T - a csaldd 6ssz-id8alapja.

A mezdgazdaséagi kistermelés termelési fliggvénye:

X = aTLGK?®

ahol

X - a mez6gazdasigi kistermelésben el8éllitott termékek értéke, ami egy-
ben sajat fogyasztdsra kertil,

G - gazdasig mérete,

K - termelés koltsége,

a, b, g, d paraméterek, valamennyi nemnegativ, 0 < b < 1 az optimum
létezése érdekében.

Jovedelemmérleg:

J=v+ wlpyeg — K

ahol
J - a hédztartds Osszes pénzjovedelme,
v - a nem munkdbdl szdrmazd jovedelem (pl nyugdij, szocialis juttatdsok),
w - id8egységre juté netté munkabér.
Szolgéltatdsok termelési fiiggvénye:
Siza= e’I§

z

ahol
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Sz - otthoni munkdval kivaltott szolgdltatdsok értéke (hdzimunka értéke)
¢, - paraméterek, feltételezziitk a nemnegativitdst.

II. modell szerint a kistermelésbdl szarmazé termékek sajat fogyasztason
feliili részét értékesitik. A kistermelO hdztartds a mez8égazdasigi termékek
piacdval kapcsolatba keriil. A II. és a III. modell a 3. dbra szerinti felépitésii.
A maximalizdlandé hasznossagi fiiggvény azonos az elsé modelléval:

v=e(2) () F)

T=To+Tu+Tr+c¢ +Ts;

A mez8gazdasagi kistermelés termelési fliggvénye:

Az id8mérleg:

Q= aThyGK?®

ahol

Q - az el8éllitott termékek értéke, amib6l X keriil sajit fogyasztdsra, a
tobbi értékesitésre.

A jovedelemmérleg is médosul, hiszen mdr a mezdgazdasdgi termékek
értékesitésébdl is szdrmazik bevétel, Q — X értékben:

J=U+wTF+G+Q—X—-K
Szolgaltatdsok termelési fiiggvénye azonos az elsé modelléval:
Siza= 5T§z

I1I. modell szerint a kistermelésbl szarmazé termékek értékesithetSk,
de az otthoni munkdval elé4llitott mezégazdasdgi termék és szolgaltatds teljes
mértékben kivdlthaté a munkahelyen keresett bérért vasdrolhato termékekkel.
Ez a hdztartds aktiv szerepld a mez8gazdasigi termékek piacan, valamint
teljesen szabadon dont, hogy tobbletjovedelemre a kistermelésben vagy a
munkahelyen végzett munkdval tesz-e szert. A maximalizdlandd hasznossdgi
fiiggvény tehat:

ToNb /J + X + Sz\¢

v=a(3) (5% )

n N
A megfeleld véaltozdk osszege azt jelenti, hogy a sajat termelésbdl vald fogyasz-
tds vagy az otthoni munkdval kivaltott szolgdltatds minden attétel nélkiil azo-
nos hasznossagot jelent, mint az azonos értékii vdsarolt javak és szolgaltatasok,
fgy a munkahelyi és otthoni munka is szabadon helyettesitheté egymassal.
Ebben a modellben explicit formdban nem szerepelnek az értékesitéssel és
vésdrldssal jard transzfer koltségek (pl. szallitds, értékesitési koltség, idSigény,
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esetleges addk stb.)®. Mivel a J + X + Sz Gsszegben a teljes kisgazdasagi
termelési érték benne van, és sehol nem kot8dik specidlis preferencia X-hez,
igy az ebbdl a modellb8l nem hatdrozhaté meg, itt exogén viltozénak kell
tekinteniink a gazdasag méretéhez és dologi koltségeihez hasonléan (G, K).

A hasznossdgi fiiggvény széls6értékét ugyanazon mérlegfeltételek mellett
keressiik, mint a II. modellben.

A hasznossigi fliggvény mérlegegyenletekre vonatkozd feltételes szélss-
értékét a Lagrange-féle multiplikdtor médszerrel hatiroztuk meg. A szélsé-
érték létezésének szitkeéges feltételébsl jutottunk az egyes hdztartastipusokat
Jjellemz8 magatartdsfiiggvényekhesz.

A I. modell hiztartdsainak magatartdsegyenletei:

SzabadidS a maximalis hasznossdg mellett:

- b wl'4+v—-K
T b+c+di+ef w

To
A mezbgazdasigi kistermelésre forditott idé a maximdlis hasznossag mellett:

B dp wl+v—K
T bt+c+df+ef w

Tm

Hasonlé médon értelmezhetd az otthoni munkdra forditott idé is az optimdlis

esetben:
— e wl'+v—K

Tsz=b+c+dﬂ+e£ w

A fdfoglalkozdsi és egyéb munkaviszonyban ledolgozott munkaid§ a pénz-
jovedelemmel vald kdzvetlen kapcsolatabdl kovetkezden:

T _ [ wT+v—K_v—K
F+G_b+c-+—dﬂ-+—e£ w w

7

A maximalis hasznossdg melletti mez8gazdasdgi munkdval el8dllitott ter-
melési érték és a hdzimunkdval kivéltott szolgltatdsok értéke a megfelels
termelési fiiggvényekbdl adédik a fenti idSraforditdsok mellett:

SR B RS
T \b+c+df+ef w

3Ennek ellenére ezek a modell szdmszertisitésénél figyelembe veheték ill. veenddk.
Pl. ha 1igy dontink, hogy piaci értéken szdmszerisitiink, akkor a pénzjSvedelem netté
értékével, a vdsdrolt termék brutté értékével és értelemszerien az otthon eldallitott termék
forgalmi addt is tartalmazé felszorzott értékével kell szémolnunk. Minden, a piaci forga-
lomhoz k6t8d6 adéemelés egyben felértékeli a piacot elkerils tevékenység, termék értékét
is. Az adoSt tartalmazd transzformdcids fliggvény befrdsdval ez a hatds explicitté tehetd és
modellezhet§.

)ﬂmKﬁ
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§=€( 23 wT+v—K)f

b+c+dB+ef w
A maximalis hasznossdgot biztosité jévedelem:

c

I = b ferditet

(wT+v - K)

A zardjelben 1évd kifejezés az elméletileg elérhetd teljes jovedelem, wT a
csaldd teljes id8alapjat munkdra forditva elérhetd jovedelem, mddositva a
nem munkdbdl szdrmazd jovedelem (v) és a kistermelés kéltségeinek (K)
kiilonbségével.

A
wl'+v—-—K

w
hinyados az elméletileg elérhetd oOsszjovedelemn w bérszinvonallal szdmolt
idSalapja, s ennek az adott idéraforditds hasznossagi fiiggvénybeli kitevSjével
ardnyos része forditédik adott célra.

A II. modell feltételes szélsGérték-helyeit jellemz8é magatartdsegyenletek
a mez8gazdasigi termékértékesitési lehetdség miatt médosulnak:

T_ b wt+v+6—K—wTM
T btc+d+ée w
e o 1715 I3
TM:(_) G KT
w
Te, = e wt+v+Q—K—uTy
s'_b+c+d+£e w

Tri¢ = T-To—-Tm—1Ts:

c+d wt+v+Q—-K-uwTy Q-K+v
b+c+d+&e w - w

A mezdgazdasagi termelés nagysdga (értéke) az optimadlis kistermeldsi
munkardforditds mellett az exogén véaltozéként adott gazdasdgméretbdl és
dologi koltségszinvonalbdl adédik:

9= art(8) i

5z = eT§,
d

X=m(wT+v+Q—K—wTM)
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A maximalis hasznossdgot biztosité pénzjovedelem:

T = (wl'+v+Q — K —wTy)

¢
b+c+d+ce

A zirdjelben 1€v6 kifejezés az elméletileg elérhetd teljes jovedelem. wT a
csaldd teljes id8alapjdnak bérszorzéval felértékelt értéke, amihez hozzaadddik
a nem munkabdl szarmazé jévedelem, valamint a mez8gazdasigi kistermelés-
bél elért tobbletjovedelem, azaz a termelési érték és a raforditott koltségek
(dologi és bérszorzéval értékelt munkaids) kiilonbsége.

Az idGréforditdsok az I. modellhez hasonléan a teljes jévedelem id&alapjd-
nak arinyos részeként adédnak. A mezdgazdasdgi kistermelésben ledolgo-
zott munkaid§ a piaci megmérettetés miatt részben a gazdasdg mérete és
dologi koltsége ltal meghatdrozott, masrészt forditottan ardnyos a munkahe-
lyen elérhetd bérrdtdval (w) és egyenesen ardnyos a mezégazdasigi munkaids

hozadékaval (3).

A III. modell magatartdsegyenletei csak kissé médosulnak. A maximalis
hasznossidg mellett
Tu = (a%G"K") ™7
Ebbdl adddik a kistermelés optimalis termelési értéke:
= Gf 1
Q= (at5G"K*) ™7

w

amely eredmények azonosak a II. modelléval. Mivel a III. modellben mdr
a hdzimunka is kézvetlen jovedelemhelyettesits, igy a hdzimunkdra forditott
id8 a mezbgazdasagiéval hasonld formaban adddik:

T, = (eg)fr

1

_ §
Sz = (Ei—e)m

b wT+v+Q—-uwTy—-K+52—uTs,

T0=b+c w
T _ ¢ wT+v+§—wTM—K+S_z—wTs~,_G+S_z—K+v
Fré =yt w w

Az optimadlis jovedelem:

T+X+%z= HLC(wT+u+§—wTM-K+§—wTs,)
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s u

ahol a zardjelben 1év8 kifejezés a csaldd dsszes elméletileg elérhetd jovedelme:
a teljes idSalap bérrdtdval szdmolt értéke, meg a kistermelés dologi és bér-
koltségekkel csdkkentett értéke, meg a hdzimunkdval elallitott szolgaltatdsok
értéke csokkentve a munkardforditds értékével hozzdadva a nem munkabol
szarmazé jovedelmet. A 7+ X + Sz dsszegbdl X exogén valtozd, Sz pedig
T's, értékén keresztiil hatdrozddik meg.

Ezek szerint az optimdlis esetben a szabadidd valamint a féfoglalkozdsi
és egyéb munkahelyen tolt6tt munkaidd az elméletileg elérhetd jovedelem
Srabérrel visszaszamolt idStartalmanak ardnyos része.

Az id8rdforditds hatdrhozadéka azokban az esetekben éri el a munkaerd-
piaci szintet, amikor ezen idéréforditds eredménye piacra keriil, vagy kozvet-
leniil helyettesithetévé vélik piaci termékekkel.

1. tdbldzat: A munkardforditds hatdirhozadéka:

I. modell II. modell | III. modell
H‘:’F"? w w w

Az id6k6zben bekdvetkezett vdltozdsok ellenére a fenti modellekben sze-
repld hdztartdstipusok vélhetSen tovabbra is fennmaradnak. A megjelend j
ondlléan gazddlkodd csalddi gazdasidgok modellezése azonban csak dinamikus,
felhalmozdssal és gazddlkoddsi kockdzattal is szimold modellekkel lehetséges,
hiszen a termelés eredménye itt mar nem kiegészits jellegli, egzisztencidlisan

is érinti a csalddot.
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MODELS OF FAMILY FARM OWNER HOUSEHOLDS

In the 80% the majority of Hungarian households having one or more earners ran
a family farm. The behaviour of this households is a special mixture of the con-
sumer and work supply behaviour of a usual household and the profit maximising
behaviour of an entrepreneur. To involve all of these in one model, we started
from the models of household production, which consider the work done at home
like the work at the factory and the household like a factory. The main difference
consist in the fact, the household tries to maximise its utility function although the
entrepreneur tries to maximise his profit. We have built up 3 models according to
the way these households are related to markets of agricultural products and labour
markets. The models consist of the utility function to be maximised containing the
income of the household, the self consumption of their production, the leisure time
variables with the following constraints: time constraint, the income constraint,
the production function of the family farm. Solving the model with the Lagrang-
ien function we get the behaviour function of the households. These behaviour
functions handle simultaneously the time use, income and farm- production of the
households.
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OKONOMETRIAI ELJARASOK
A KISZORITASI HATAS ELEMZESERE:

DARVAS ZSOLT - ZOLD ESZTER?

I. Médszerek és eredmények

A konvenciondlis makroSkondmiai felfogds szerint az 4llami adéssdg ndveke-
désével finanszirozott dllamhaztartdsi hidny a hitelpiacon pétlélagos keresletet
tdmasztva, a kamatszint emelkedésén keresztiil kiszoritja a maganberuhdz4-
sokat. A kiszoritasi hatds (crowding out effect) elmélete tiszta formdjiban
ellentmonddsmentes, barmelyik piacon adott kinilat mellett a kereslet nove-
kedése az adott az joszdg dranak emelkedéséhez vezet. Az elmélet a valdsdg
leegyszerfisitése, a valosdg Csszetett. Szimos empirikus vizsgdlat késziilt és
szdmos alternativ hipotézis fogalmazddott a kiszoritdsi elmélettel kapcsolat-
ban. Az empirikus ellendrzés terilletén hidnyzik a konszenzus, kiilonbozd
médszertani eljardssal, masként definidlt véltozdkkal, ugyanazon orszag azo-
nos idészakira egymasnak ellentmondd eredmények sziiletnek. M4s szerzék
magit a kiszoritdsi gondolatot igyekeznek a valdsdghoz kozeliteni, figyelembe
véve példdul a monetdris politika hatdsét, az id6dimenzidt, a gazdasagi ciklu-
sok hatdsdt, a kiilfoldi t&ke szerepét, az drfolyamvonatkozdsokat, a gazdasigi
integrdcié kovetkezmeényeit, a pénziigyi instrumentumok lejérati szerkezetét,
a vérakozdsokat.

Tanulmanyunkban konometriai szempontbdl vizsgdljuk a kiszoritasi prob-
lémdt. Az els§ részben egy nemzetkozi Gsszefoglalét adunk az eddigi em-
pirikus tesztelési kisérletekrSl. Nagyon sok kbzgazddsz vizsgdlta és vizsgdlja
a kérdést mds elméleti kiinduldponttal és a priori céllal, mas mddszertani
eljardsokat és mdsként meghatdrozott valtozdkat alkalmazva. A bemutatds
céljabdl az 1970 utdni elemzésekbdl valogattunk. Tobb tanulmdnynak is-
mertetjiik végs6 kovetkeztetését, vagy a logikai v4zat, és négy kifinomult

1Beérkezett 1993, oktéber 3. Tanulmdnyunk az 1993. évi Tudoményos Didkkéri Kon-
ferencidn a Kdézgazdasigi elmélet-Okonometria szekcidban megosztott elsd dfjban, a Poli-
tikai tudoményok Intézete Alapftvdny 1993. évi "Uj generécié” c. pdlydzatdn els§ dfjban
részesiilt, valamint a XXI. Magyar Operdciékutatdsi Konferencidn a Szochasztikus model-
lek szekcidban el8adott dolgozatunk mddositott valtozata. A TDK megfrdsdhoz kSazdnet-
tel tartozunk Bugnics Richdrdnak, L4szl Gézdnak és Nadrai Laszlénak.

2A azerz8k a Budapesti Kézgazdasdgtudomédnyi Egyetem KSzgazdasigi szakos hallgatéi.
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eljardst részletesen is bemutatunk. A részletes bemutatdsok akkor lehetnek
igazén hasznosak, ha évek miilva a magyar statisztikai rendszer képes lesz
megfelel§ id8sorok publikildsdra, és a pénziigyi rendszeriink nemzetkozi fe-
jlettséglivé valik.

Tanulmanyunk masodik részében a kiszoritds kérdését a magyar helyzetre
vizsgdljuk. Tudatdban vagyunk a gazdasigi és politikai kdrnyezet alapvetd
megvéltozdsanak, a hazai statisztikai rendszer anomaélidinak, a statisztikai
fogalmak atdefinidldsanak, az elemzésre alkalmas idésorok hidnydnak, s ezért
az okonometriai vizsgdlatok korlitozott elfogadhatdsiganak. Ezért a minta-
periédust lényegében négy évre roviditettiik (1989-1992) és negyedéves ada-
tokkal dolgoztunk. Tudomdsunk szerint regresszids, Granger-oksagi és koin-
tegracids vizsgdlatokat hazankban e témakorben tanulményunkat megeléz8en
még nem végeztek. Az id8sorok révidségére vald tekintettel a kévetkeztetése-
ink csak fenntartdsokkal fogadhatéak el, de a miltbeli tendencidk érzékelteté-
sére feltehetden alkalmasak. Az ckonometriai vizsgdlat utdn a mddszertani
apparétust félretéve verbdlisan is elemezziik a kérdést.

a) A kiszoritdsi hatds elemzési kerete

A vizsgilt fogalomnak bevezet6ben adott meghatdrozdsa mellett mi egy ta-
gabb értelmezést javasolunk: a kiszoritdsi haids a teljes magingazdasigi
tevékenység nagysigrendjében és a gazdasdg teljesitményében fellépd mind-
azon negativ kdvetkezményeket jelenti, amelyek az addssig ndvekedésével
finanszirozott fiskdlis politika eredményeként megvaldsulnak. A tdgabb ér-
telemben vett meghatdrozds azért indokolt, mert a konkrét gazdasdgi ko-
riilmények er8sen befolydsoljdk a deficit kamatlibemel6 hatdsdt, tovabbd
a kamatldbak visszahatdsdt a beruhdzdsok alakuldsira. Nyilvinvaldan az
éllamhéztartdsi hidny hatésa eltérd:

— a két alapvetd finanszirozdsi méd (adésség- és pénzfinanszirozas), vagy
masként megfogalmazva a monetdris politika alkalmazkodd, illetve nem al-
kalmazkodd magatartésa;

— adéssidgfinanszirozds esetén révid, illetve hoszi lejirati dllampapirok;

~ tisztdn piaci eszk6zok, ill. részleges adminisztrativ p:inziigyi szabélyok;

- teljes foglalkoztatottsdg, illetve munkanélkiiliség;

- szabad kapacitdsok és teljes kapacitdskihaszndltsig;

— statikus, illetve dinamikus vizsgdlat;

- zart, illetve nyitott gazdasdg feltételezése;

- a nemzetkozi t8kemobilitds foka szerint;

- és nyitott gazdasdgban fix, illetve flexibilis arfolyamok esetén.

A konkrét gazdasdgi koriilmények és lehetéségek megvizsgdldsa utdn csak
igen koriiltekintden szabad élldst foglalni a kiszoritdsi elvi lehetSsége vagy
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elvetése mellett.?

Az elmélet tesztelése

A kiszoritasi hatds kiilonb6zé empirikus tesztelései ellentmondd eredményhez
vezettek, amely az eltér§ deficit mérdszdmoknak, a kiilonb6zd elemzési eljé-
réasoknak, és a részben eltér8 mintaperiddusnak koszénhetd. A Figgelékben
osszefoglaltuk a tesztelések eredményeit. Az alkalmazott elemzési technikikat
id6rendi sorrendben tekintjiik 4t (kis médositdssal), amely sorrend megfelels
két szempontbdl is. Egyrészt az ismertetett tanulmdnyok kidolgozésakor sz-
erz6ik az 6ket megel6z6k munkdit, mint irodalomforrdst felhaszndltdk, mas-
részben az alkalmazott eljardsok az id6 miildsival egyre kifinomultabbd vil-
tak, igy logikailag is megfelelS az egyszeriibb modellektdl a szofisztikdltabbak
felé haladni.

Ahol nem jeleztiik masként, ott az elemzés az Egyesiilt Allamok negyed-
éves gazdasdgi adataira vonatkozik, a legkisebb négyzetek (OLS) médszerével

becsiilve.

a) Az alapmodell

A crowding out hatds létezését és erdsségét a nemzetkozi folydiratokban a
deficit és a kamatldb kolcsdnhatasaként elemzik: amennyiben kimutathatd
egyiranyu oksdgi Osszefiiggés vagy id6beli egyiittmozgis a valtozdk kozott,
gy érvényesiil kiszoritdsi hatds. Az dltalunk Attekintett folydiratok (l1dsd
Figgelék) ezen témdban irt tanulmdnyai a magangazdasagi beruhizdsok ka-
matérzékenységét — felteheten azt erésnek és adottnak véve — nem vizsgaltik,
amely piaci koriilmények k6zott jogos feltételezés. Mi a magyarorszdgi helyzet
elemzésekor azonban kitériink a beruhazdsok kamatérzékenységének vizsgd-
latéra is.

Az alkalmazott Gkonometriai eljardsok hirom csoportra oszthatdk: 1) kii-
16nboz6 regresszids becslések, 2) a deficit és a kamatlib kozotti Granger-oksig
vizsgédlata, és 3) a valtozdk kozotti kointegracid tesatelése.

A regresszids becslések endogén véltozéjaként a véllalati kétvények vagy a
90 napos kincstdrjegy redl- vagy nomindlkamatldbét, illetve ezek véltozasat,
exogén viltozdként az dllamhdztartdsi hidny valamely mérdszamat, a koltség-
vetés dru- és szolgaltatds vdsdrldsait, valamely pénzéllominy mutatdt, illetve
ezek GDP-re, ritkdbban egy lakosra vetitett értékeit, az inflaciét vagy az
inflaciés varakozdsokat, mds fontos makrookondmiai valtozékat, valamint az

3Ha a felsorolt tényezdket pusztén kétértékiinek tekintjuk, az elvi lehet8ségek szdma
akkor is 216 (28 x 1.5%)
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eddig felsoroltak valtozdsait hasznaljak. Igy az egyszerti egy egyenletes és a
két egyenletes szimultdn rendszer az aldbbi altaldnos alakban irhaté fel:

ke = f(X, def) 4 us ¢y
ke = g(X,def)+w @)
def, = h(XE)+z

ahol k a (redl vagy nomindl) kamatldb, def a deficit mérészdnra, és X a
predeterminalt valtozdk vektora.

Az Skonometriai becsldeljarasok kozil a kilonbézd legkisebb négyzetes
becsléseket (OLS, 25LS, 3SLS, SULS), illetve az instrumentdlis valtozdk
mddszerét, valamint a FIML moédszert hasznéljak, kiegészitve a regresszié
mogotti feltevések kiilonbozé statisztikdk altal torténd ellendrzésével.

A Granger-oksédg és a kointegracid tesztelését, mely fogalmakat a konkrét
modellek vizsgdlatakor mutatjuk be roviden, az dltalunk attanulmdnyozott
irasok szintén csak a kamatldb és a deficit koz6tti kapcsolatrendszer vizsga-
latdra hasznalték.

b) Az 1970-1987 kozotti eredmények

A kiszoritdsi hatds létezését alatdmasztja Martin Feldstein-Otto Eckstein
[1970] elemzése. Elméleti alapvetésiik dsszekapcsolja Keynes likvidit4s-prefe-
rencia elméletét Irvin Fischer elméletével a varhaté inflicids ratdnak kamat-
szintre gyakorolt hatdsarél?. Keynes modelljébél kiindulva, azt kiegészitve a
varhaté inflicié hatdsdval, bevonva a kormdnyzati adéssdgallomany hatdsét,
fokozatosan dltaldnositva az egyenleteket kimutatjdk, hogy az egy f8re vetitett
deficit redlértéke szignifikans pozitiv hatdst gyakorolt a hosszd tdvid vallalati
kamatldbra az 1954:1-1969:2 periédusban.

Michael Darby [1979] tanuldnya azt az eredményt taldlta, hogy kis, nyitott
gazdasdgok esetén, ahol magas fokd a nemzetkézi t6kemobilitds, a kormany-
zati addssdg novekedése ugyanakkora mértékii t8kebedramlassal parosul, igy
hatdstalan a belfdldi kamatldbra. Ez két, ellentétes kovetkeztetés levondsat
teszi lehet8vé: nincs kiszoritds a kamatldb valtozatlansdga miatt, viszont az
arfolyamérzékeny magdntevékenységek kiszorulnak a felértékel6dd nemzeti
valuta kovetkeztében. (Emiatt a Figgelékben mindkét eredményt megjeldl-
tik.)

Az OECD 1982-es deficitfinanszirozasrdl késziilt kiadvanyaban osszegezte
a killonb6z8 tagorszagok eredményeit, és egy 10 egyenletes egyszeriisitett
makromodell becslése alapjan a kiszoritdsi hatdsnak csak kismértékii létezését

4Sargent [1973] éles kritikdval illeti a két elmélet Ssszekapcsoldsdt és 8konometriai tesz-
telését.
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llapitja meg. A kiadvéany konkhizidja, hogy a fiskdlis hatds eredménye nagy-
mértékben a finanszirozdsi modelltd] fiigg: pénkibocsdtds nélkiil is gyako-
rolhat pozitiv hatdst a jovedelemre, alkalmazkodé monetdris politikdval az
elért hatas azonban kedvezdbb. A kozponti kiaddsok valtozdsa erds ellentétes
hatdst vdlthat ki a folyé fizetési mérlegben. Végiil az addssig novekedésével
finanszirozott deficit kovetkeztében a fekvd pénzkészletek gazdasdgi vérke-
ringésbe vald visszadramlasa és a kiilfldi t6ke bedramldsa elégséges tSbb-
letforrdst biztosithat, minek kovetkeztében a magdnszféra kiszoritdsa csak
korlatozottan érvényesiilhet.

Gregory P. Hoelscher [1983] elemzésében a kozponti hitelkereslet rovid td-
vi kamatldbra gyakorolt hatdsit vizsgdlja. A kolcsdndzhetd alapok modell-
jének megfogalmazdsin keresztiil a hdrom hdnapos kincstarjegy hozamdra
irja fel egyenletét. Deficit mérdszamként a hitelpiacon megjelend 4llami
keresletet, ennek GNP-re vetitett ardnyat, a kormdny és a FED netté hitelke-
resletét, és a koztartozdsok piaci redlértékét haszndlja. A harmadik mérészdm
akkor indokolt, ha a jegybank is nyiijt jelentds értékii hitelt a kormdnynak. A
koztartozasok real piaci értékének valtozdsa, példdul inflicib esetén csokkené-
se, vagyontranszfert jelent a kotvénytulajdonosoktdl a kormany felé, amelyet
dllami bevételként kell felfogni.® Mivel ez utébbira kézvetlen adatok nem
alltak rendelkezésre, kozelitésként az allampapirok névértékének realértékét
hasznélta. Mind a négy mérészdmra a becslés igen kicsi® pozitiv, de in-
szignifikdns paramétert eredményezett az 1952:3-1976:1 idészakra. A szi-
multeanitds lehetSsége miatt, amely egyrészt felmeriilhet a kamatldb vissza-
hatdsaként, masrészt a magyardzé valtozdk kozotti kblesonhatds miatt, az in-
strumentdlis véltozék mddszerével yjrabecsiilte az egyenleteit. Az eredmény
megegyezett a kordbbiakkal. A hosszi tdvi kamatldbak esetére azonban nyit-
va hagyta a kérdést.

John H. Makin [1983] a redlkamatldb valtozdsdt vizsgdlta négyegyenletes
modelljében, melyben beruhdzdsi, megtakaritasi, pénziigyi egyensilyi és ki-
bocsdtasi fiiggvények dllnak. A Fischer-hatdst kib8viti a kamatjévedelem és
alternativ befektetési lehetSségek adévonzatdnak hatdsdval. Arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a deficit exogén emelkedése ellentmonddsos, de inkdbb
gyenge hatdssal volt a redlkamatldb alakuldsara az 1959:2-1981:4 id8szakban,
igy a lehetséges kiszoritdsi hatds igen alacsony mértéki. A magas redlka-
matldb okai a pénzallomdny véartnal alacsonyabb ndvekedése és az inflicids
vérakozdsok csSkkenése, mely valdban hdtréltatja a beruhdzdsokat.

Paul Evans [1985]-0s elemzésében gazdasdgtorténeti kitekintésben elemazi
a deficit kamatldbra gyakorolt hatasit. Az Egyesiilt Allamok torténetében a

5Az 4llitds nyilvdn fix kdtvényhozamok esetén igaz.
8Példdul a deficit paraméterei a vdrhaté inflicids rdta paraméterének tized-szdzad
részei; azonban a vAltozék mértékegységérdl nem Ir a szerzd.
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hidny hdromszor haladta meg a nemzeti jovedelem 10%-4t. A polgadrhdbori
idején 1861-1865 kozott a kozponti kiaddsok ardnya 1.6%-rél 15.5%-ra, a
hidny 0.5%-1d1 12.1%-ra emelkedett, mikdzben a kamatldbak lényegében val-
tozatlanok maradtak. A kétfokozati legkisebb négyzetek mddszerét (2SLS)
hasznilva a redl deficit GNP-re vetitett ardnya szignifikdns negativ, a kor-
manyzati kiaddsok aranya pedig szignifikdns pozitiv hatdst gyakorolt a ka-
matszint alakuldsira. Az elsé vilighdbori esetén a fent idézett értékek
1.8%-1dl 23%-ra, és 0.0%-rdl 16.6%-ra emelkedett, mikdzben a kamatldbak
véaltozatlan szinten maradtak. Havi adatokra fiiggvényt illesztve az eredmény
azonos volt a polgdrhdbori idejére készitett becsléssel. A masodik vildgha-
bord idején az idézett emelkedés 12.1% — 41.3%, illetve 2.6% — 22.7%-os
volt, mikézben a regresszis eredmények ebben az idészakban is megegyeznek
a kordbbiakkal. Evans a hdborit kdvetd, 1979:X-1983:X1I id8szakra 2SLS
eljdrdssal havi adatokra is elvégezte becslését a hdrom hénapos kincstdrjegy
redl és nomindl hozama, és a hossz1 lejarati véllalati kétvények tekintetében.
A deficit véltozdjanak negativ, de inszignifikdns paramétere volt.

A héboris idészakok azonban véleménylink szerint nem megfeleléek a
véltozdk békeidds kapcsolatrendszerének feltdrdsira. Az elemzés eredményei
azt mutatjdk, hogy az Egyesiilt Allamok esetén, melynek gazdasigdt a vi-
lighdborik nem csatatérként, hanem a haditermelés és hadikiaddsok megug-
rasaként érintették, a kamatldbak a deficit hatdsira nem emelkedtek. Egy
ilyen speciélis helyzetb&l altaldnos térvényszeriiségeket levonni nem lehet. A
kritika természetesen nem érinti a hdbord utdni elemzést, és értelemszeriien
vonatkozik a polgarhdboris idészakra.

Evans mellétt tbb olyan szerzé is, aki empirikusan a kiszoritds ellen hoz
fel bizonyitékokat, alternativaként a Ricardot ekvivalencia hipotézist? fogal-
mazza meg®. Ricardo® elméletének felevenitése Robert Barro [1974] nevéhez

TA hipotézis hét feltételen nyugszik: i) a kizkiaddsok a kiinduld helyzetben fiiggetlenek
az adé és adésségfinanszirozds ardny4td); ii) a kiinduld helyzetben kibocsdtott Allampapirok
értékét a késdbbiek sordn adé kivetése forméjdban az dllam beszedi; iii) a tékepiacok
tokéletesek, és a magdnszemélyeknek lehet8ségiik van a kormdnyzattal megegyezd ka-
matldbon hitelt felvenni és megtakantani; iv) a hdztartdsok biztosan ismerik a jelen és
jové id8szaki jovedelmiiket; v) a magAnezemélyek, mint addfizet k, s mint potencidlis
jovdbeli adéfizetSk végtelen idShorizonton terveznek; vi) a magdnszemélyek tSkéletesen
elére tudjék becsiilni jovobeli addkstelezettségiiket; vii) a gazdasdgban csak Ataldnyaddk
1éteznek. Brennan-Buchanan [1987] tanulmdnya kimutatja, hogy ezen utolsé feltevés el-
hagyé4sa esetén a tétel logikailag konzisztens marad.

8Maga Evans egy késdbbi tanulmdnydban arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a gazdasdg a
Ricardo 4ltal meghatdrozott médon viselkedik, fiiggetleniil attdl, hogy a jelen hdztartdsai
milyen er8sen kétddnek jovébeli csalddtagjaikhoz, és hogy milyen mértékben férnek hozz4
a tokéletes tékepiachoz. Ldsd: Evans [1991): Is Ricerdian Equivelence a Good Approzi-
mation? Economic Inquiry, 1991. oktéber, 626—644.0ld.

9Ricardo egyébként dnmaga is megkérddjelezte elméletének a valés gazdasdgban 1étezd
hatés4t. Ldsd: G. O'Driscoll [1977): The Ricardian Non-equivelence Theorem, Journal of
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fliz8dik, akinek tétele azt mondja ki, hogy az addzds és az dllampapirfinanszi-
rozas gazdasigra gyakorolt hatdsa teljesen megegyezik. A hipotézis alapjin
a deficit kdzvetleniil a megtakaritidsok azonos nagysdgi novekedését okozza,
mivel a fogyasztdi dontés egy végtelen idShorizontd optimalizaldé stratégidn
alapul, és a haztartdsok megtakaritasukat és fogyasztdsukat a sajat maguk és
leszdrmazottaik addzds utdni jovedelmeihez igazitjdk. A deficit novekedése
az dllamaddssdg emelkedését jelzi, ami kikényszeriti a jovébeli addk emelését.
A haztartdsok ezt felismerve teljesen ellensilyozzak az emelkedd deficitet
megtakaritdsaik novelésével. Igy a hitelkereslet emelkedésével egyidejiileg
névekszik a hitelkindlat, ezért vdltozatlan monetdris szabalyozdst feltételezve
a redlkamatldb véaltozatlan marad. EbbSl kévetkezSen a gazddlkodd szféra
mentesiil a kiszoritastdl, a lakossagi fogyasztds viszont a deficittel megegyezd
mértékben csdkken, azaz kiszorul.

¢) A konjunktidraciklusok figyelembevétele

Richard J. Cebula [1988] az iizleti ciklusok hatdsdt a koltségvetési hidny fel-
bontésdval veszi figyelembe; a strukturdlis deficit (amely exogén) és a cik-
likus deficit (amely endogén) valtozdkat kiilén kezeli. Amennyiben a GNP
cs6kken, a kormdnyzat adébevételei csSkkennek, transzfer kifizetései pedig
novekednek. Igy né a koltségvetési hidny és a kézponti hitelkereslet. Ez-
zel pdrhuzamosan a maganszektor hitelkereslete cstkken a gazdasdgi vissza-
esés miatt. Igy a koltségvetési hidny ciklikus emelkedése a magdnszektor
csdkkend kiadasaival (és csdkkend hitelkeresletével) jar. Ennélfogva a vissza-
esés idészakdban a ciklikus hidny finanszirozdsinak névekedését ellensiilyozza
a magénszektor csokkend hitelkereslete 1 Ezért a kamatldbra gyakorolt hatds
vizsgédlatakor meg kell kiilonbdztetni a ciklikus hidnyt, amely a teljes deficit-
nek a gazdasdgi ciklussal ellentétesen mozgd endogén része, és a strukturdlis
hidnyt, amely a deficit exogén Osszetev8je. A hagyomanyos makrookonémiai
felfogas szerint mindkét osszetevd a kamatszintre felfelé haté nyomadst gyako-
rol. Mivel a ciklikus deficit a ciklussal ellentétesen valtozik, mig a kamatldb a
ciklussal megegyezden, gy a ciklikus deficit abszolit szdmokban alacsonyabb,
relativ értékben pedig magasabb kamatszinttel tarsul (a hagyomanyos makro-
Skondmiai felfogassal ez nem ellentétes, ugyanis a ciklikus deficittel egyideji-
leg kialakuls alacsonyabb kamatldbak relative magasabbak, mint amilyenek
a deficit hidnydban lennének). Cebula egyenlete a kdvetkezd:

Sdf Cdg me Gt .
nky = f{—; = —; >p5ivkit ) +ur 3
) f( o B ¥ W P ’h) ¥ ( )

Public Economy, 207-210.0ld.
10 A szerz8 azonban nem vizsgédlja a monetdris politika hatdsdt, nevezetesen a csdkkend
GNP esetén torténd pénzéllomdny szabdlyozdsét.
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ahol

nk,: véllalati kdtvények nomindl hozama a t-dik negyedévben.

y: . szezonalisan kiigazitott redal GNP trend.

sdy: szezondlisan kiigazitott real strukturalis deficit.

cdy: szezondlisan kiigazitott redl ciklikus deficit.

my: az aktudlis és a megeléz6 negyedév FED Aaltal tartott hitelpiaci esz-
kézok netté novekményének szezondlisan kigazitott dtlaga (megkdzelitéleg a
monetaris bdzis viltozdsa). A két id8szaki mozgdatlag lehet8vé teszi a mone-
tdris bdzis valtozasdhoz vald alkalmazkodds idSigényének figyelembevételét,
azaz a bankrendszer likviditdsdnak és a gazdasdg kolcs6ndzhetd alapjainak
mddosuldsat.

g: : a kormdnyzat dru- és szolgaltatdsvdsdrldsai, amely nem tartalmazza
a transzferkifizetéseket.

p§: inflacids varakozdsok.

rkj;: az ex ante harom hdnapos kincstdrjegy redlhozama: a nomindl ho-
zamnak a varhatd inflicids rataval csokkentett értéke. Ezen valtozé alkalma-
zdsa lehetévé teszi a rovid- és hosszutdvi kotvénypiacok kozdtti helyettesit-
hetdség figyelembevételét. Az adatbdzis negyedéves értékeket tartalmaz az
1955:1-1984:4 id8szakra.

A ciklikus deficit magyardzd valtozoként vald szerepeltetésével felmertilhet
a szimultaneitds problémdja. Ezért a szerz6 az instrumentdlis becslést alkal-
mazta, melynél az egy id8északkal késleltetett munkanélkiiliségi rdtat hasz-
ndlta instrumentdlis valtozénak. Ez a véltozd szisztematikusan magyardzza
a ciklikus koltségvetési hidnyt, ugyanakkor a rendszer egyidejli rezidualis
véltozéja korreldlatlan a késleltetett munkanélkiiliségi rdtdval. Tovdbba az
els6 rendil autokorreldcié miatt a Cochrane-Orcutt eljdrdst alkalmazta.

Mindkét koltségvetési hidny mérészam koefficiense pozitiv és 1%-os szin-
ten szignifikdns. Mivel felmeriil a multikollinearitds veszélye, g-t elhagyva
Ujrabecsiilte egyenletét. Az eredmények megerdsitették az el6z8 becslés ko-
vetkeztetéseit: a koltségvetési hidny pozitiv és szignifikdns hatdst gyakorolt
a vallalati kétvények kamatszintjére. igy a szerz6 eredményei aldtdmasztjik
a crowding out létezését.

Kahn N. Zahid [1988] a kiszoritds kérdéskorénél a deficit megfeleld méré-
sére helyezi a hangsilyt. A hidny fels6 hatdra az dllami intézmények bruttd
hitelfelvétele, alsd becslése maga a kimutatott deficit. A nettd finanszirozasi
igény mérészama a nem éllami és nem jegybanki netté hitelfelvétel. A
nomindlis kamat valtozdsara felirt egyenletben a realdeficit valtozdsdnak szig-
nifikdns negativ paramétere lett. A negativ koefficiens annak a ténynek a
kovetkezménye, hogy a kamatldb a gazdasagi ciklussal megegyezden, a hidny
azzal ellentétesen alakul. Miutdn a gazdasdgi hatédst a redlkamatldb szintje és
véltozdsa jobban kifejezi, ezt endogén valtozdként haszndlva, a ciklikus hatdst
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explicit mdédon figyelembe véve egy ciklus és egy trend véaltozéval, mindhdrom
deficit mérészamra becsiilve egyenletét szignifikins pozitiv paramétereket
kapott eredményiil az 1971:1-1980:3 idészakra, igy elemzése alitdmasztja a
kiszoritdsi hatés létezését.

Edward Day [1992]*! szerint Cebula eredménye megleps és megkérdbjelez-
hetd; kritikdjaban a koefliciensek robusztussdgat vizsgélja (i) mdsik skdlaval-
tozé hasznélatdval, (ii) a koltségvetés aru és szolgaltatds vasarldsa helyett
a teljes koltségvetési kiadds (tg), és (iii) a nyilt piaci miiveletek helyett
monetdaris bdzis (mb) és (iv) a nomindl helyett a redlkamatléb vizsgélataval,
Azt prébalja bemutatni, hogy ezen véltozdk hasznilatdra érzékeny Cebula
modellje.!? Osszegezve annyit allapit meg a koltségvetési hidnyrdl, hogy an-
nak ciklikus komponense hatdssal van a kamatszintre. Recesszi6 idején a
deficit né, és ez mint automatikus stabilizdtor, csdkkenti a hosszil tdvi ka-
matldb esésének litemét.

Cebula [1992] vélaszdban rémutat a kritika megalapozatlansigira. Day
nomindlvéltozdkat osztott a redl GNP trendjével, ami nem megfelel8 méd-
szertanilag. T'g és mb bevezetése felveti a szimultaneitds lehet8ségét, amelyet
nem vizsgdlt. Tg tartalmazza a transzferkifizetéseket, ami endogén médon
hatdrozédik meg, és nem adott raciondlis magyardzatot, hogy miért ezt a
véltozdt vizsgdlja elemzésében. A monetdris bdzis szintén részben endogén.
Mindkét viltozé bevondsa megkivinta volna a becsléshez egy megfeleld in-
strumentdlis véltozd hasznilatat.

Cebula ismételten instrumentdlis becslést alkalmazva, skilav4ltozdként a
GNP defldtort, endogén valtozéként mind a nomindl, mind a redl kamatlébat
tekintve, a koltségvetési hiany mindkét komponensére szignifikdns pozitiv
paramétert kapott eredményiil.

d) Viérakozdsokon alapuld modellek

A Plosger-Evans modell, Laumas tanulmdnya és a kévetkezd alpontban Dar-
rat médszertana lényegesen eltér a kordbbi elemzési eljardsoktél. Arra tesznek
kisérletet, hogy megtartsik a regressziés becslés alapfeltevéseit, melyekre
az eddig ismertetett szerz6k kevesebb figyelmet forditottak: az alkalma-
zott eszkdzok a 2SLS, illetve az instrumentdlis eljdrds, valamint a valtozdk
kiilénb6zé meghatdrozdsa volt. Amennyiben a regresszié mégstti feltevések
nem teljesiilnek, a becslés torzitott és/vagy inkonzisztens lesz. Az itt soron

11 A tanulminybdl nem deriil ki, hogy Day olvasta-e Ali F. Darrat kritikdj4t Cebula
elemzésérél, melyet mi ezen rész e) alpontjdban ismertetiink.

12Day azonban sok varidciét kihagyott. Kovetkeztetéseit elssorban azokbél az egyen-
letekbd] vontale, amelyekben tg szerepel g helyett. S8t tdbldzat&ban, melyben eredményeit
foglalta Gesze, nem jelezte a kiilonbséget a két valtozd (g és tg) kdzstt, hanem a mindkettére
becsiilt paramétereket egységesen a g/y, illetve a g/yr sorokba irta.
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kévetkezd elsd modell a magyardzé viltozdk és a reziduumok korrelalatlan-
sdganak megtartdsira javasol egy eljdrdst, amely a varakozdsok bevezetésén
keresztiil a hatékony t8kepiacok feltételezésén nyugszik. A modell tovébbi
eltérése a kordbbi elemzésektl, hogy a gazdasigi integrdcid esetét is mod-
ellezi és teszteli. Az eredeti valtozatot Charles Plosser [1982] dolgozta ki,
melyet onmaga [1987), és Paul Evans [1987] fejlesztett tovdbb, A modellt mi
ezen utébbi tanulmdny alapjin ismertetjiik.

A konvenciondlis felfogds szerint egy orszdg nomindl kamatldbira vonat-
kozd egyenlete:

kit = flg58 djss mje; Dfes 251] + €5t (4

ahol

k;:: a j-dik orszdg nomindlis kamatldba a ¢-ik periédusban,

g,d, m, p° a kormanyzati fogyasztds, a deficit, a pénzillomany és az infla-
cids varakozds mérészdma,

z;y vektor pedig tartalmazza a tSbbi exogén valtozdt, beleértve g, d, m,
p° késleltetett értékeit is;

&j¢ a rezidudlis véltozd.

Ha feltesszilk, hogy a nem megfigyelhetd infldcids varakozdsok a masik
hédrom véltozd és a vektorviltozs fliggvénye, akkor p® valtozét az egyenletbsl
behelyettesitéssel kikiiszébove, a vektorvdltozdt elhagyva, és az egyenletet
ndévekményre atirva:

Akje = f[Agjs; Adjy; Amyy; Azjy) + vje (5)

Az egyenlet OLS becslése - tobbek kozott - akkor eredményez konzisztens
eredményt, ha a killonbségvaltozék korreldlatlanok a rezidualis véltozéval,
amely szigori feltétel. A modell ennél a pontndl valik el a szokdsos elemzési

technikdktél. A (4)-es egyenletet visszairva szintekre és kivonva az el8z8
iddszaki varakozdsokat:

UKji = f[UG;s; UDj; UM;i) + uje (6)

ahol pl.
UKJg = ng bl E[kthIt_l] B

Itt E[] az adott valtozd varhatd értéke a j-dik orszdgban a t-ik idészakra, az
el6z& iddszakban rendelkezésre 4ll6 informdcidk (f;—1) alapjén. Hasonléan
addédik UGy, UDjt és UMje, a rezidudlis véltozd pedig felfogja a vektor
hatdsdt. Ekkor nem sziikséges feltétel u;; korreldlatlansiga g, d és m valtozdk-
kal (UG, UD és UM valtozékkal azonban nyilvén igen).
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A forward!® piaci kamatldbat f;i—; jeldli a j-dik orszdgban, a t — 1
periédusban az egy iddszaki kdtvényre, amelyet a t-dik periédusban fognak
kibocsatani, és zj; = kji — fji~1 jeldli ennek eltérését a realizalt értéktol.
Ekkor az egyenlet az

zjt = f[UGs; UDje; UM;¢) +etjo_1+uj;  ahol etj_y = E[Ic,-,u,_l]-f,-,(_3
7
alakiira mddosul, ahol etj;—1 a varakozdsok és a forward kamatldb eltérése.
Hatékony piacok esetén ez az eltérés kicsi. (Evans idéz olyan tanulmédnyokat,
amelyek nem tudtdk visszautasitani ezen eltérés értékének zéro nullhipotézi-
8ét.)
A misik hdrom véltozé mérésére a

gjt UGj,
d; UD;

Foal st | = |0

5(L) mje U Mj, 8
wirl | UWj

rendszer elsé hdrom vektor autoregresszidjanak reziduumai hasznalatosak,
ahol F;(L) alag operdtor véges polinomja, wj; a tobbi valtozd vektora, a jobb
oldalon pedig a hibatényezdk dllnak. Amennyiben az értékpapir kereskedsk a
(8)-as egyenletnél nem tudjék jobban megjosolni UGy, UDj¢, U Mjy értékeit,
akkor j6 kozelitést jelentenek a reziduumok.

EC3j, és EC8;, jeloli a hdrom és hat hénapos eurodollar!® kamatldbakat a
j-dik orszagban, a t-dik peridédus végén. Mivel kozelitéleg EC6;y = (EC3;¢+
fjt)/21 igy

zjt = EC3J-, - fjt—l = EC3J’1 + EC3J';_1 - 2E06j‘_1 .

Az eurodollar hozamok off-shore kamatldbak, melyeknek a piaci er8khéz vald
alkalmazkoddsa akaddlytalan. A szerzé g;;, dj; és mj; mérGszdmaként a
nomindlis értékek GNP deflitorral és GNP redl trenddel elosztott értékeit
hasznélta. A wj; vektor tartalmazza az adott orszdg redl effektiv arfolyam-
indexének logaritmpsdt, a GNP deflatort és a real GNP-t.

137 forward iigyletek tdzsdén kiviili (bankkézi) hatdridés miuveletek, amelyek
Aruk &rvéltozédsi kockdzatdnak, devizdk Arfolyam-kockdzatdnak és értékpapirok kamat-
kock4zatdnak kezelésére szolgdlnak, ahol az 4rra, a mennyiségre és a min&ségre vonatkozd
megéllapodds a jelenben torténik, mig az ligylet lebonyolitdsa egy meghatdrozott jév8beli
id8pontban esedékes.

14 Az eurokotvények olyan kotvények, amelyek nem az adds vagy a hitelezd nemzeti va-
lutéjéra szdl, hanem egy harmadik orszdgéra. A kotvényeket dltaldban jegyzik a tézsdéken,
de a mésodlagos piac nagy része a tdzsdén kivili forgalomban bonyolddik le. Az eu-
rokotvények kamatjSvedelme dltaldban adémentes.
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Az 6konometriai becslés kétlépcss. Az elsd 1lépés minden egyes orszdgra
(8)-as vektor autoregresszié becslése, feltételezve, hogy F;(L) matrix poli-
nomyjai negyedfokiak, a masodik 1épés (7) illesztése, mindkét 1épés a legkisebb
négyzetek mddszerével. Ez az eljdrds aszimptotikusan teljes informacidjd
maximum likelihood ( FIML) becslés.!®

Az eredmény nem veti el, hogy a kormdnyzati kiaddsok novekedése emeli
a kamatszintet. A deficit tekintetében azonban a hat fejlett orszag kdziil csak
kett8ben pozitiv a paraméter, de egyik sem szignifikdns, mig a madsik négy
orszagban a koefliciensek negativak, és 5%-os szinten szignifikdnsak.

A fenti eredmény akkor inkonzisztens, ha UGjy, UD;; és UMj, korreldlt
uji-vel. A modell ennek harom lehetSségét vizsgdlja. A kozponti bankok
altaldban igyekeznek stabilizdlni a belfoldi kamatldbat. Tegyiik fel, hogy a
jegybank képes a virakozdsokon tuli viltozdsokat el8idézni a redlpénzmennyi-
ségben az

UM.“ = aU[{jt + €j¢

szabaly alapjin. Ha ez fennall, akkor U M;; behelyettesitéssel elhagyhaté az
egyenletb8l. A médositott becslés eredménye megegyezett a kordbbiakkal.
Misodszor, az Egyesiilt Allamokon kiviili orszagok jegybankjai stabilizalhat-
jak érfolyamaikat a dolldrral szemben. Ekkor ezen orszdgok UMj, értékei
korreldltak lehetnek az UGysa,t, UDysa,: és UMysa,: reziduumokkal. Ha
az USA gazdasdga viszonylag fiiggetlen, és nem reagdl erds egyidejii hatéssal
a vildg tobbi részének gazdasdgi eseményeire, akkor UGysa,t, UDyga, és
UMysa, megfeleld instrumentek UM;; becslésére. Mind az Ot orszégra
elvégezve a becslést elvethetd a deficit pozitiv hatdsdnak hipotézise. Harmad-
szor, mint mar utaltunk rd, a deficit fiigg a gazdasdgi ciklusoktdl. Ekkor U D;,
korreldlt lehet u;,-vel, mivel ez utdbbi tartalmazza a z;; vektor hatdsdt. A
ciklikusan kiigazitott deficitre a becslés a korabbiakkal megegyezd eredményt
adott, tehdt elvethetS a kiszoritdsi hatds létezésnek hipotézise a vizsgalt
mintaperiédusban. i
Az eddigiekben feltettiik, hogy egy allam kiaddsai dontden a belfoldi pi-
acokra, s igy a belfldi kamatszintre hat. Magas foki integrdltsdg esetén ez
a feltevés nem tarthatd. A piacok teljes integraltsigakor kozos redlkamatldb
(r¢) alakul ki:
e = fguwt; dwt; Muwe; D55 2wt] + 8t (9)

ahol a w index a koz0sség egészére utal ("world”). Az egyes orszdgok nominal
kamatszintjére dtirva:

kit = fgwt; dwt; Muwt; DY Zwt) + Py + €51 (10)

15 A szerzd 4ltal hasznédlt MicroTSP programcsomag, melyet a II. rész becsléseihez mi is
hasznéltunk, nem tartalmazza a FIML eljdrést.
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egyenletek adddnak. Az orszdgon belilli varhaté inflacids rata fiigg az in-
tegracié egészére varhatétol, ezért behelyettesitéssel a kordbbi gondolatmenet-
tel megegyezden:

zjt = fUGut; UDuys; UMy +pjt (11)

ahol pl.
UGuwe=) &UGj, Y &=1
i J

egyenletek kovetkeznek. A kozosségre vonatkozd nem vért eltérések az egyes
orszigok értékeinek linedris kombindcidja, ahol a silyok az adott orszig re-
lativ gazdasigi silyat fejezik ki. A rendszer becslését SULS'® (Seemingly Un-
related Least Squares) mddszerrel végezve, a kormdnyzati kiaddsokra pozitiv
és szignifikdns, a deficitre negativ és 10%-os szinten szignifikdns paraméter
adédott. Mivel itt is felmertilhet a fentebb targyalt probléma, a szerzé ellen-
drizte a monetdris politika kamatszintre gyakorolt hatasdt és a gazdasdgi
aktivitds egyideji kolcsonhatdsat. Az eredmények ebben az esetben sem
tdmasztottdk ald a hagyomdnyos felfogds kiszoritasrdl vald nézetét.

Gurcharan S. Laumas [1989] modelljében abbdl a feltételezésbsl indul
ki, hogy a kamatldb meghatarozdi az anticipdlt és nem vart deficit és pénz-
allomAnynévekedés. Elészor meghatdrozza a deficit és a monet4ris politika
anticipdlt egyenletét, ebbdl kiszdmitja a vart és nem vart fiskdlis és monetdris
valtozdk értékeit. (A mddszer megegyezik a t&bbvdltozés Granger-oksiggal,
melynek t6mor definicidjat az eljdrds bemutatdsa utdn adjuk meg.)

A deficit mérdszamaként a redl, ciklikusan kiigazitott deficitnek a redl
GNP trendjére vetitett aranydt hasznalja. Az els§ lépés a deficit sajat késlel-
tetésének meghatdrozdsa, melyet a

m
di=ao+ar(L)ds+e, ahol ai(L) = anel*, L¥di=d:s
k=1

autoregressziv séma kiilonboz8 késleltetései kéziil a maximalis korrigdlt tobb-
8z010s determindcids egyiitthatdju illeszkedés adja, ahol L a lag-operdtor.

A mdsodik 1épés annak a meghatarozdsa, hogy melyik makrodkondmiai
valtozé a leger8sebb okozdja a deficitnek. A vizsgdlatba bevont valtozdk:
munkanélkiiliségi rata, infldcids rdta, a maganszféra koltségvetéssel szembeni
kovetelésdllomanydnak novekedése, a deficit késleltetett értékei, az import-
arak véltozasi liteme, a jé mindsitésti értékpapirok hozama, M1 névekedési
iiteme, és a redl nettd export GNP-re vetitett ardnya. Ezek a valtozék kénnyl

18 Az eljdrds mdsik elterjedt elnevezése: SUR - Seemingly Unrelated Regression.
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hozzéférhetdségiik miatt befolydsoljdk a magdnszféra varakozdsait, igy az
anticipalt deficit meghatdrozéi. Az eljdrds minden egyes valtozéra a

di = bo + al(L)d‘ + bz(L)Xt + uy

kétvéltozds egyenlet becslése, ahol a;(L)d; az elsd lépésben meghatdroztt,
X: a vizsgdlt valtozd, by(L) pedig értelemszerlien kdvetkezik az elsd lépés
eljardsdbdl. A maximadlis korriglt R? kijeloli mindegyik véltozé optimadlis
késleltetésének hosszdt, az F-préba a paraméterek egyiittes szignifikancigjat.
Ha a paraméterek kiilénboznek nulldtél, akkor az adott véltozé Granger-
okozdja a deficitnek. Ellenkezd esetben kizdrédik a tovdbbi vizsgdlatbdl.
A deficit Granger-okozdi koziil a legmagasabb korrigdlt tobbszdrds deter-
mindcids egyiitthatdjd bekeriil az egyenletbe.

A harmadik 1épés a vizsgalatbdl ki nem 24rt véltozdk koziil az egyen-
letbe harmadikként bekeriils kivdlasztdsa, a masodik lépés értelemszertl kiter-
Jjesztésével megegyezd médon. Az eljdrds addig folytatddik, mig minden
valtozé bevonttd vagy kizarttd valik, igy végs8 egyenlet megadja az an-
ticipalt deficit egyenletét. Ugyanezzel a mddszerrel meghatarozhaté az an-
ticipdlt monetdris politika egyenlete is, monetdris valtozdként M1 névekedési
itemét haszndlva. A deficit egyenletébe sajat késleltetett értékei mellett a
munkanélkiiliségi rita és az importdarak valtozési iiteme, a monetdris egyen-
letbe pedig késleltetett értékei mellett az értékpapirok hozama és a nettd
export-GNP trend hdnyados keriilt.

A mintaperiddus 1955:3-1986:2-ig tartalmaz negyedéves értékeket. Az el-
86 10 negyedévet a valtozdk maximalis késletetésének fenntartva, az egyenle-
tenként 25 becsiilend$ paraméter miatt 1958:1-1964:2 kozdtt illesztette egyen-
letét. A becsiilt érték megadja az 1964:2-re vonatkozd anticipdlt értéket, a
reziduum a deficit nem virt komponensét. Egy negyedévet hozzdadva az
idésorhoz az ismételt becslés megadja az anticipdlt deficit kovetkezd értékét,
a reziduum a nem vart komponenst. Az eljirdst folytatva, és a monetdris
valtozdra is elvégezve adddott az anticipdlt fiskalis cselekvés (AF}), az an-
ticipalt pénzallomanynvekedés (AM;), valamint a nem vart értékek (UF, és
UM;) id8soral. A kamatldb egyenlete:

Tk = oo + Z ayAR_i+ Z ayAMi_i+ ) asUF_; + > anUM,_;,
(14)
ahol rk; a hdrom hénapos kincstdrjegy hozama. Kiilsnboz8 késleltetést
vizsgdlva, a legmagasabb korrigdlt R? jeldli ki az optimdlisat. A Chow-teszt
strukturélis valtozdst jelzett 1975:2-nél, ezért a szerzé a mintaperiddust két
részre bontotta.
A mintaperiddus elsd felében a nem vart deficit, az anticipdlt és nem
vart pénzallomdnyviltozas késleltetett értékei osszességilikben emelték a ka-
matldbat. Az anticipdlt deficit csdkkentette a kamatszintet, azonban csak az
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egyidejti értéke volt szignifikdns. A mintaperiddus méasodik felében, amelyre
a szerzd 1jra meghatdrozta az optimdlis késleltetést, mind a négy valtozd
szignifikdnsan emelte a kamatldbat. Az eredmény — Laumas szerint — aldta-
masztja a kiszoritdsi hatds elméletét.

A szerz8 logikailag jé mddszert ad az anticipdlt hatdsok szdmszeriisitésére.
Azt azonban kritikdval illetjiik, hogy a kamatldb egyenletébe az anticipalt
valtozékbdl kizart, lényeges valtozdk szerepe csak kozvetetten, a nem vart
fisk4lis és monetdris politika rezidudlis véltozdjaként vannak figyelembe véve.
Hasznosabb lett volna a tobbvaltozds Granger-oksagi vizsgalatot a kamatldb-
ra elvégezni a felsorolt makroSkondmiai valtozékkal, kiegészitve a meghatdro-
zott anticipalt és nem vart valtozokkal. A masik, indokoltabbnak tiiné eljards
egy hagyomdnyos kamatldb egyenlet becslése, ahol a deficit és monetdris
valtozékat ezek anticipdlt és/vagy nem vart értékei helyettesitik.

e) Granger-oksdg és kointegrdcié szimultdn rendszerben

A Granger-oksig alapgondolata konnyen kiemelhet az imént bemutatott
elernzésb8l. Konkretizdlva: egy X véltozérdl akkor mondjuk, hogy Granger-
okozéja egy masik Y vdltozénak, ha Y-ra adott egyperiddusi elSrejelzés
szérdsnégyzete csdkkenthetd azdltal, hogy az Y alakuldsit leiré, valamennyi
X-en kiviili fontos magyardzd valtozét magdban foglalé modellbe bevonjuk az
X megfeleld késleltett értékeit. Az oksdg tesztelésére haszndlatos prébak ,,az
X-en kiviili valamennyi fontos véltozd” problémdjat ugy oldjdk meg, hogy
csak a két figyelembe vett valtozét tekintik, s igy a Granger-oksag akkor &ll
fenn, ha X egyidejii és/vagy késleltetett értékeinek bevondsaval javithaté az
a modell, amely csak Y késleltetett értékeivel magyardzza Y-t.

A kointegrdcié a véltozdk id8beli alakulédsdnak egyensilyi pdlyajdval kap-
csolatos fogalom. Egy iddsort n-ed fokon integrdltnak neveziink, ha n-dik
differencii staciondrius id8sort alkotnak. Példdul egy elsé fokon integralt
id8sor elsé kiilonbségei staciondriusak, a staciondrius idésor pedig 0-ad fokon
integrdlt. Ha két azonos rendil id8sor linedris kombindcidjat tekintjiik, és
az stacionarius, akkor a két id8sort kointegrdltnak nevezzilk. Pl. ha u =
Y — a — bX stacionérius, akkor a két valtozd ttja az idSben egyiitt mozog és
nem térhet el egymdstél egy bizonyos mértéknél jobban. Ertelemszertien a
fogalom kiterjeszthetd ketténél tbb véltozd esetére is; ezek kointegrdltak, ha
mindegyik nem staciondrius, de létezik a viltozéknak egy olyan linedris kom-
biniciéja, amely staciondrius. Mind a Granger-oksig, mind a kointegrdcid
tesztelésénél a nullhipotézis ezek hidnya.

Ali F. Darrat [1990] az 6konometriai kutatas e két viszonylag 1ij elemzési
eljardsdval vizsgdlja a kamatszint és a deficit kapcsolatrendszerét. Tanulmd-
nyat Cebula ismertett elemzésnek kritikdjanak szdnja. Véleménye szerint
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Cebula médszertanilag hibds kovetkeztetést vont le. A korreldcién alapuld
regresszié szamitds ugyanis nem alkalmas a deficit és a kamatszint kapcso-
latrendszerének megéllapitdsdra. A szoros kapcsolat nem teszi lehetévé az
aldbbi négy, egyformén valdszintisithetd alternativa kozotti kiilonbségtételt:

(1) a deficit emeli a kamatszintet (hagyomanyos felfogas),

(2) a kamatszint az dllami koltségvetési hidny egyik okozdja,

(3) mindkét feltételezés igaz, kétoldald az oksdg,

(4) egyik feltételezés sem igaz, a két valtozd oksdgilag fiiggetlen.

A (2) hipotézis elméleti hattere a kévetkezd: a magas kamatldbak (kiilons-
sen a hosszutdvi vallalati kétvények kamatszintjei) gatoljak a t8keképzédést
és lassitjik a gazdasdgi ndvekedést. A kamatldb névekedésekor a korméanyzati
programok tudatosan a gazdasigi novekedés el8segitésére, és a kamatlibérzé-
keny belfoldi szektorok segitésére térekednek, ami noveli a deficitet. Tovdb-
bd a csokkend gazdasdgi aktivitds kdvetkeztében a korminyzati bevételek
csokkennek. Tehdt a kamatldb fontos tényezdje a fiskdlis politika reakcis
fliggvényének. A kovetkezd nyilvdnvald ok az, hogy az dllamaddssig ka-
matfizetési kotelezettsége a kiaddsok viszonylag nagy hdnyaddt teszi ki (az
USA esetén évi 12% volt a '80-as években, Magyarorszdgon 1992-ben 17.2%
volt”), amely emelkedd kamatszint esetén nyilvan fokozddd kiaddst jelent.
fgy a magas koltségvetési hidny, legaldbb is részben, a magas kamatszint
kovetkezménye.

Ezért a kamatldb egyenletében a strukturdlis koltségvetési hidny szignifi-
kans pozitiv koefliciense nem megfelel8 bizonyiték a hagyomanyos elmélet ald-
tdmasztdsdra a (3) -as hipotéssel szemben. A becslés a strukturalis kéltségve-
tési hidny exogén vdltozdként torténd kezelése folytdn a szimultaneitdsi hiba
miatt torzitott és inkonzisztens. Végiil a (4) alternativa szintén valdszint-
sithetS, mely szerint a strukturdlis hidny és a kamatszint elsSdlegesen mas
tényezdktdl figg.

Az empirikus vizsgilat felépitése, valtozdinak definidldsa, adatbdzisa 1é-
nyegében megegyezik a Cebula modelljében hasznalttal.!8 A mdédszer a tobb-
valtozés Granger-oksigon alapul, kiegészitve Akaike FPE kritériuméval (Fi-
nile Prediction Error), amely a véltozok késleltetésének megfeleld hossziisd-
gt adja meg. Ezutdn Caines, Keng és Sethi altal alkalmazott SG (Specific
Gravity) kritérium donti el az egyes egyenletekbe a valtozdk bevondsanak
sorrendjét.

A kamatldb és a strukturdlis deficit egyenleteinek kilon-kiilon torténd

17Kiilén kérdés természetesen, hogy hazdnkban a kamatszint véltozdsa milyen médon
hat a kamatfizetési kotelezettség véltozdsara.

18 Jelen esetben a mintaperiddus 1987:2-ig terjed. Az adatok elérhetetlensége miatt az
infldciés vérakozdsikat az aktudlis inflicids értékek helyettesitik az 1985:1-1987:2 id8szakra.
A szerz§ a Cebuldval vald teljes 8sszehasonlithatdsdg végett az 1955:1-1984:4 id8szakra is
végrehajtotta elemzését, melynek eredménye megegyezik a hosszabb id8szak becslésével,
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specifikdldsa utdn a szerzd rendszerként vjrabecsiili a két egyenletet a FIML
médszerrc! Mindkét egyenletben megvizsgalta a strukturalis instabilitast és
az autokorreldciét, majd a Granger-oksag 1étét a log-likelihood-ardny teszttel
ellendrizte. A monetdris bazis valtozd kivételével az idésorok staciondriussd
alakitdsdhoz megfelelének bizonyult az elsé kiilénbségek hasznilata. A Geary-
statiszlika nem mutatott szignifikans autokorreldcidt. A rezidudlis autoreg-
resszidt egészen a nyolcadrendii késleltetésig megvizsgdlta. Ezenkiviil ki-
16nbo6z8 1d8pontokban megtorte az idésorokat és megvizsgalta az egyenletek
id6leges stabilitdsdt a Chow-teszt hasznilatdval: egyrészt a mintaperiddus
kozéppontjandl, méasrészt 1966:4-nél, ahol mds elemzések szerint strukturdlis
valtozds tortént a koltségvetési hidny tekintetében, harmadrészt 1974:4-nél,
az olaj embargd utan. Egyik résziddszaki elemzés sem mutatott szignifikans
valtozast az egyenletekben. A tesztek alapjdn a strukturdlis deficit nem volt
Granger-oksagban a vdllalati kamatszinttel.

Ugyanakkor az a hipotézis, hogy p® és rk nincs Granger-oksigban a
véallalati kamatszinttel, vissza lett utasitva. Ekkor eléfordulhatna, hogy a
deficit e két valtozén keresztiill indirekt hatdst fejt ki a kamatszintre!®, Azon-
ban az a hagyomanyos elmélet, hogy a strukturalis deficit kzvetleniil hat a
kamatszintre, hatdrozottan visszautasithaté. Tovabb4 az a hipotézis, hogy a
kamatszint nincs Granger-oksiagban a strukturalis deficittel, szintén nem lett
visszautasitva.

Az eredmények igy a strukturalis deficit és a kamatszint oksdgi fliggetlen-
ségét tdmasztjdk ald a vizsgélt mintaperiddusban az Egyesiilt Allamok gaz-
dasdgdra vonatkozdan.

Azonban a két valtozd oksagi fiiggetlensége akkor fogadhatd el, ha nem
all fenn kozottiik hosszitdavi egyensilyi kapcesolat. Ezért Darat harom kiilon-
boz8 mddszerrel teszteli a kointegrdcidt (Dickey-Fuller, mddositott Durbin-
Watson, Engle-Granger). Egyik teszt sem utasitotta vissza a kamatszint és
a strukturalis deficit kozotti kointegracid hidnydnak nullhipotézisés.

f) Az empirikus eredmények Osszesitett értékelése

A logikailag konzisztens kiszoritdsi hatds létezését vagy tagaddsat természete-
sen nem lehet empirikusan eldénteni: a bemutatott 6konometriai eljardsok
arra keresték a valaszt, hogy valdsdgos piacgazdasigi korlilmények kozott az
allami hitelkereslet névekedése egylitt jart-e a kamatldb valtozdsdval, és ha
igen, akkor ok-okozati viszony fennéllt-e a két valtozd kozott, vagy pedig
més tényezék ellenstlyozd ereje volt-e erésebb. Az ismertett tanulmdnyok

18 Azonban furcsdnak taldljuk azt az eredményt, hogy a monetdris bazisnak nincs
kozvetlen oksdgi hatdsa a kamatszintre, hanem az infliciés vérkozdsokon keresztil indi-
rekt mddon hat.
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felhivjdk a figyelmet arra, hogy a deficit névekedése nem feltétleniil jir a ka-
matszint emelkedésével konszoliddlt piacgazdasigi koriilmények kozott. Az
empirikus eredmények alapjdn a vizsgdlt gazdesigokban inkibb a deficit
kamatszintre vald hatdstaldnsdgdnak hipotézise latszik indokoltnak a kon-
venciondlis makroSkondmiai felfogdssal szemben, amennyiben Gsszevetjiik a
hipotézist alitdmaszts és elvetd eljardsokat.
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ECONOMIC METHODS FOR MODELLING CROWDING OUT EFFECT
I. METHODS AND RESULTS

This study examines some empirical methods for testing crowding out effect and
investigates the last four years of the Hungarian economy. The first part surveys
econometric technics published in international reviews at the last two decades,
which can divide into three main parts: regression analysis, Granger-causality tests
and cointegration tests. The survey concludes that the possibility of crowding
out depends mainly on the internal and external economic circumstances, and it
is not obvious that higher state budget deficits produce higher real or nominal
interest rates in market economies. The second part of the study (in the next issue
of Szigma) deals with the Hungarian case with econometric and verbal analysis,
divided into two main parts: the relationship between government budget deficits
and interest rates, and the relationship between interest rates and private activities.
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A VARAKOZASOK SZEREPEROL AZ ARFOLYAM
IDOBENI ALAKULASABAN:

KRAIJNYAK KORNELIA
Budapesti Kézgazdasdgtudomdnyi Egyetem

A gazdasdgi alanyok vérakozdsai befolydsoljdk a valutadrfolyam alakuldsdt
(mi itt konvertibilis, lebegd drfolyamui valutdkkal foglalkozunk). A varakozi-
sok képzésének mikéntje hat az arfolyam kiilsd sokkhoz vald alkalmazkoddsi
folyamatdra. A cikk azt vizsgdlja, miként alakul az érfolyam a kiils§ ké-
rillmények eldrejelzett megvaltozdsa utdn egy egyszerfi monetdris modell-
ben. A sokkhatdst egy gazdasdgpolitikai intézkedéssel: a gazdasigban levd
nomindlis pénzmennyiség elére bejelentett megvaltoztatdsival (ndvelésével)
szemléltetjiik. Megmutatjuk, hogy ez a hazai valuta leértékelédéséhez vezet, s
az drfolyam idSbeli pdlyaja fiigg att6l: milyen varakozasi hipotézist alkalmaz-
tunk. Illusztrdljuk a racionalis vdrakozdsok azon tulajdonsigit, hogy — még
mielStt az exogén adottsdgok megviltozndnak — a gazdasigi szereplSk, s igy
a makrogazdasigi folyamatok is azonnal reagdlnak a relevans informacidkra.
Kiemeliink tovibba néhany kiilénbséget a racionilis és bizonyos nem racions-
lis varakozdsok kozott.

Bevezetés

A dolgozat elsd részében altaldnossigban szélunk a varakozdsok rfolyam-
modellekben betcltott (az arfolyamalakulds dinamikéjdt befolydsold) szere-
pér6l. Ezutdn azt vessziik sorra: tanulmdnyunkban miféle feltételezésekkel
éliink a varakozdsok képzésére vonatkozdlag.

A masodik rész néhdny drfolyammodell vazlatos dttekiniését adja. Elsé-
ként a véasarlderSparitds elméletével foglalkozunk. Bér a visirlderdparitds
valéjdban nem tekinthetd 6nallé arfolyamelméletnek, mégis kitériink rd, még-
pedig a késébbiekben vizsgdlt monetdris modellben betSltdtt kulesfontossigi
szerepe miatt. A tovdbbiakban ismertetiink harom igen egyszerli monetaris
tipusi modellt, melyek a monetdris, portfolio egyensilyi és valutdk kozotti
helyettesithetoséget feltételezd — currency substitution — megkozelitést szem-
1éltetik.

1Beérkezett: 1993. jiinius 20,
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A harmadik részben egy egyszerii monetdris modellt vizsgdlunk alter-
nativ varakozdsi hipotéziseink (statikus, mozgéitlagként képzett, adaptiv
és raciondlis véirakozdsok) mellett. Ez a modell feltételezi az (abszolit)
vésdrléerdparitds teljesiilését mind révid-, mind pedig hossziitdvon. Jelle-
mezziik az arfolyam id8beli alakuldsit, megvizsgdljuk palydjat stacionér kiilss
adottsdgok mellett, majd szemiigyre vessziik: hogyan médosul ez a pélya, ha
a stacionér koriilmények kizepette mikddd gazdasigot olyan kiilsé sokkhatds
éri, mely a gazdasdgi szerepl8k szdmadra elére ismeretes. A kiilsé kériilmények
ilyen tipusd megvaltozdsit a hazai gazdasdgban 1év8 nominslis pénzmennyiség
elére bejelentett megvaltoztatdsa szemlélteti. Figyelmiinket arra 6sszponto-
sitjuk: hogyan befolydsolja vdrakozdsi hipotézisiink az drfolyam alkalmazko-
ddsi folyamatdt. Ezutén réviden kitériink arra, hogyan médosulnak megélla-
pitasaink, ha az arfolyamalkalmazkodds részleges.

A negyedik rész a dolgozat Gsszegzését tartalmazza.

1. A viérakozdsok és szerepiik az drfolyamok pénzpiaci
jellegit modellezésében

Az édrfolyamok pénzpiaci jellegli megkozelitésének? alapgondolata az, hogy az
arfolyam — két nemzeti pénz cserearanya — nem mds, mint két vagyondsszetevd
relat{v dra. Ezért az arfolyamot (mely alatt, amennyiben kiilén nem emlitjiik,
a prompt arfolyamot értjiik) meghatirozé tényezdk és Ssszefiiggések analdg
mddon kezelhetdk a pénziigyi vagyon egyes dsszetevdinek relativ drat kialakits
tényezdkkel és folyamatokkal.

Ezt a relativ drat tanulmdnyozhatjuk a komparativ statika eszkézeivel,
de koncentrdlhatunk annak idébeli alakuldsira is. Mi e cikkben az utdbbi
megkozelitést vilasztjuk.

A dolgozal elsé részében vézoljuk: a pénzpiaci megkozelitésben mely té-
nyezdk képezhetik az arfolyamalakulds dinamikdjinak potencidlis forrdsait.
Az egyik olyan faktort, mely az arfolyamalakulds pénzpiaci jellegli modell-
jének belsé dinamikdt kolesénozhet, a gazdasigi szereplék varakozdsai alkot-
jak. Vizsgdldddsainkat a tovibbiakban erre a tényezére dsszpontositjuk. Ki-
tériink arra: miféle feltevésekkel élhetiink arra vonatkozdan, hogyan formdljak
a gazdasigi alanyok jovSvel kapcsolatos elképzeléseiket. Végiil réviden is-
mertetjiik a tovdbbiakban alkalmazott négy varakozdsi hipotézisiinket.

2A ,,pénzpiadi jellegll megkdzelités" az angol “asset market approach” kifejezés magya-
ritésa.
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1.1 Az 4rfolyamalakulds dinamikdjdnak lehetséges forrdsai a pénz-
piaci megkoézelitésben

Pénzpiaci tipusd drfolyammodellekbe alapvetSen hdrom olyan tényezdt épit-
hetiink be, amelyek modelliinknek — s igy végs6 soron az arfolyam hosszitavd
alakuldsdnak - 1in. belsd dinamikat kolesénoznek.

Elséként a folyé fizetési mérleg szerepét kell hangsilyoznunk. Amennyi-
ben ugyanis a folyé fizetési mérleg nem kiegyensilyozott (deficites illetve
tobbletet mutat), megvéltozik a hazai orszdg polgirai szamara rendelkezésre
4llé pénziigyi vagyondsszetevék mennyisige.? A gazdasdgi szereplék port-
folidjukat megfeleléen mddositjik, s ez végsé soron az arfolyam megvaltoza-
sédhoz vezet.

Modelliink dinamikussa vélik akkor is, ha azt feltételezziik, hogy a gaz-
dasdg bizonyos teriiletein az alkalmazkodds nem tokéletes: sirléddsos jelen-
ségeket, késedelmes igazoddst tapasztalunk példdul az drak, illetSleg a kibo-
csatés teriiletén. Ekkor természetesen specifikdlnunk kell az alkalmazkoddsi
folyamatot.

Végiil, de nem utolsésorban ~ minthogy a tdkepiaci szemléletben az ar-
folyamot mint a pénziigyi vagyon egyik elemét vizsgiljuk — kézenfekvs azt
feltételezni, hogy az 4rfolyam alakuldsdt (valamilyen dsszefiiggésen keresztiil)
befolyasoljdk a gazdasdgi szereplk jovével kapcsolatos virakozdsai. A mo-
dellezé feladata ez esetben hasonldé ahhoz, mint amit akkor kellene megolda-
nia, ha 4rfolyammodelljét a nem tckéletes alkalmazkodds révén kivanna di-
namizélni: feltevésekkel kell élnie arra vonatkozdan, hogyan alakitjdk ki az
emberek jovdre vonatkozo elképzeléseiket. Azaz meg kell fogalmazni valamely
varakozdsi hipotézist.

1.2 Alkalmazott vdrakozdsi hipotézisek

A vérakozdsi hipotéziseket szokds két csoportra: raciondlis és nem raciondlis
tipust vdrakozdsokra bontani. A kétfajta vdrakozdsi hipciézis kozott az az
alapvetd kiilonbség, hogy nem racionélis varakozdsok esetén a gazdasigi sze-
replék a modell struktirdjanak felhaszndldsa nélkiil alakitjdk ki , joslataikat”
a jovlre nézve.

Ezzel ellentétben a raciondlis varakozdsok hipotézise azt tételezi fel, hogy
az emberek varakozdsaikat a rendelkezésiikre 4116 Gsszes relevans informdécid
felhasznéldsdval — s igy t&bbek kozott a modell feltételezetten helyes struk-
turdjanak ismeretében — alakitjadk ki.

3Deficit esetén eszkozdk kidramldsdrdl, szufficit fennédlldsakor azok bedramlisdrél
beszélhetlink.



40 Krajnyak Kornélia

A nem raciondlis varakozdsok korében kétfajta képzési szabdlyt szokds
megkiilonboztetni. Az egyik tipusba azok sorolhatdk, melyek azt feltételezik:
az emberek valamely viltozdra vonatkozd varakozdsaik kialakitdsakor csak az
illeté valtozd muiltbeli értékeit veszik figyelembe. (Elfajuld esetként ide tar-
toznak az ugynevezett regressziv vérakozdsok. E vdrakozasképzési szabdly
szerint az emberek azt gondoljak: fiiggetlenil attdl, hogy mindeziddig mi
tortént a gazdasdgban, az adott véltozd a jévében valamilyen konstans szin-
ten fog alakulni.)

A masik kategdridba azok a nem raciondlis vdrakozdsi hipotézisek tar-
toznak, melyek megengedik azt, hogy a gazdasdgi szerepl6k mds valtozékkal
kapcsolatos informacidikat se negligdljdk varakozdsaik képzése soran.

Miitt négyféle varakozdsképzési hipotézissel foglalkozunk: a naiv (statikus
vagy kéz6mbds), az ,,extrapoldld” vagy mozgéatlagként képzett, az adaptiv és
a racionalis varakozdsokkal. A vizsgdlt nem raciondlis varakozdsi hipotézisek
mindegyike azzal a megszoritdssal él, hogy az drfolyam jovSbeli alakuldsdval
kapcsolatos elképzelések megformaldsakor csakis és kizdrdlag az arfolyam ed-
digi alakulasdrdl rendelkezésre allé informaci6 jatszik szerepet.

A nalv vérakozdsok feltételezése szerint a gazdasdgi szereplSk azt hiszik:
az arfolyam értéke nem fog megvaltozni — idén ugyaniigy alakul, mint tavaly.
Képletszertien megfogalmazva:

Ey(s141) = st (11)

E-vel a varakozdsképzési operétort, s-sel a prompt arfolyam logaritmusanak
értékét jeloltiik.? Az alsé indexek az idéperiédusra utalnak.

Ennél a szabdlyszertiségnél némileg altaldnosabb azt feltételezni: a gaz-
dasdgi szereplék arra szdamitanak, hogy az drfolyam logaritmusdnak idei értéke
a miltbeli drfolyamok logaritmusainak valamiféle siilyozott atlagaként hatd-
rozhaté meg. Mi - specidlis esetként — csak két periddusnyi késleltetést (vagy
,,nemoriat”) vesziink figyelembe. (E vérakozdsi hipotézis kilon tdrgyaldsdt
didaktikai szempontbdl tartjuk fontosnak.) Formalisan a kovetkezéképpen
fogalmazhatjuk meg hipotézisiinket:

E‘(5¢+1) = 681 + (1 — 6)51_1 (12)

ahol 6-rdl feltessziik, hogy 0 és 1 kozé esik.

Harmadik esetként az adaptiv varakozdsok hipotézisét vizsgdljuk. Ez a
véarakozdsképzési séma azért kiilonosen népszerii az irodalomban, mert — a
fenti ,,0sztott késleltetésii” szabalyszeriiségekkel ellentétben ~ egy egyszerii
tanuldsi folyamatot ir le. A gazdasdgiszereplok ugyanis virakozdsaikat annak

4Minthogy a cikkben haszndlt modellek determinisztikusak, a logaritmusckra vals
4ttérés nem jelent kiilén6sebb problémét.
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”

fliggvényében médositjdk, hogy az eléz6 idészakban mekkora hibat vétettek
az arfolyam elSrebecslésekor — mégpedig gy, hogy ez a korrekeid az el6zd
iddszakban elkdvetett tévedés mértékével ardnyos. Szimbolikusan ezt az
aldbbi dsszefiiggéssel irhatjuk le:

Eg(SH.l) bl Et_l(Sg) = 6(Sg ol E1_1(Sg))) (13)

Ezt atrendezve a kovetkezd (a mozgddtlagként képzett varakozdsokat leird
(1.2)-re emlékeztetd) kifejezést kapjuk:

Et(6‘1+1) = b8y + (1 - §)E,_1(st) (1.4)

Bar — mint emlitettiik — az adaptiv vdrakozadsok hipotézisének legf6bb erénye
abban all, hogy feltételezi: a gazdasdgi szerepldk tanulnak multbeli hibdikbdl,
észre kell azonban venniink azt, hogy a tévedés mértékével egyenesen ardnyos
korrekciéra vonatkozd feltételezés ad hoc jellegli. Tovabbi problémadt jelent,
hogy amennyiben ezzel a varakozdsi hipotézissel éliink, nem zdrjuk ki az
4rfolyam szisztematikus ala-, illetve folébecslésének lehetSségét.

Negyedikként végiil a raciondlis varakozadsokkal foglalkozunk. E géma®
azt tételezi fel, hogy “...expectations ... are essentially the same as the pre-
dictions of the relevant economic theory” 5 ami esetiinkben azt jelenti: a gaz-
daségi szerepldk az arfolyam kialakuldsdnak folyamatdt tokéletesen ismerik, s
vérakozdsaikat a rendelkezésiikre 4116 informacidk alapjdn éppen tigy képzik,
mint ahogyan azt a modell megfogalmazdja tenné. Formadlisan:

Ei(st41) = E(s141]Q0) (1.5)

Most az (1.5) kifejezés jobboldalan &ll6 E szimbdlum a matematikai feltételes
véirhaté értékre utal. €, a t. idSperiédusban rendelkezésre 4llé informaciok
halmazat jeldli, melybe — a racionalis varakozdsok alapvetd feltételezésébdl
kovetkezden — a gazdasdg struktirdja is beletartozik.

2. Néhdny drfolyammodell vézlatos dttekintése

Ebben a részben elészor a vasdrléerSparitds elméletével foglalkozunk, majd
roviden ismertetjiik a pénzpiaci szemléletd modellek néhény alapgondolatit,

5 A raciondlis vdrakozdsok hipotézisét kétféleképpen értelmezhetjiik. Egyik lehetséges
interpreticidja szerint a hipotézis a varakozdsok képzésére vonatkozik, mig a mdsik
szemléletben nem magérél a folyamatrdl, hanem csek az annak végeredményeképpen
kialakulé vérakozdsokrdl 4llit valamit. Mi itt értelemszerden az elsS felfogdst kdvetjik:
a ,raciondlis vérakozdsok hipotézise” alatt olyan feltevések halmazdt értjik, amelyek
egylittesen meghatédrozzék mind a gazdasdgi szerepldk rendelkezésére 4116 informécidk hal-
maz4&t, mind pedig azt: hogyan hasznositjik az emberek a rendelkezésiikre 116 informécidt.

8Muth [1961], 316. oldal.
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s felvazolunk egy monetdris, egy portfolio egyensilyi és egy valutdk k&zotti
helyettesithetdséget feltételez8 modellt.

2.1. A visdrlderSparitds elmdlete

A valutadrfolyam vésdrléerdparitdson alapulé elmélete (purchasing power
parity, PPP) két orszig valutdjénak nomindlis dtvdltési ardnydt alapvetden
az illeté orszdgok drszinvonalainak viszonyival magyardzza ~ mégpedig azt
feltételezve, hogy az egyensilyi arfolyam gy alakul, hogy a valutdk realis
vésarléerejének Sft = StP?/P; ardnya idSben konstans marad, vagyis

SE = St +nR

barmely t és n esetén.
Abszolit formdjiban az elmélet azt mondja ki, hogy az drfolyamot az
drszinvonalak ardnya hatdrozza meg, azaz

S; = PR/P;} (2.1)

ahol Sy az drfolyamt id8pontbeli értéke,” P, és P;* pedig a két orszdg 4ltaldnos
arszinvonalai, szintén a t idSpontban. (Jeldlés terén a tovdbbiakban is azt a
gyakorlatot alkalmazzuk, hogy az egyik — a , kiilfSldinek” tekintett — orszagra
vonatkozd valtozdkat felsé indexben *-gal jeléljik.)

Megjegyezziik, hogy (2.1) nyilvdnvaldan ekvivalens az SE = 1 allitdssal,
azaz tulajdonképpen azt jelenti, hogy a két valuta redlis vasirléereje meg-
egyezik.

A relativ vasdrlderSparitds elmélete szerint ez az Gsszefiiggés nem a vil-
tozdk abszolit mennyiségei, hanem azok viltozdsa kozétt 4ll fenn, vagyis

St41 _ EH—‘
S P
P¢

(2.2)

A redlis vasdrléerd vonatkozdsdban (2.2) annyit jelent, hogy S® = «, tehdt
- az abszolit verzidval ellentétben — a vésarléerdparitds relativ formdjaban
nem azt koveteli meg, hogy a két valuta redlis vdsarléereje megegyezzen,
hanem azt, hogy redlis vdsarléerejiik (egyébként tetszbleges) ardnya idSben
ne valtozzon.

Meg kell jegyezniink azt, hogy amennyiben az egységes 4r elve® (law
of one price) az druk teljes korére rovidtdvon is érvényesiil, az abszolit

TAmennyiben a ,,hazai” valuta a forint, a ,kiilf5ldi" pedig a dollér, S; mértékegysége
forint/dolldr. S; névekedése tehdt leértékelddést, cadkkendse felértékelddést jelent.

8Az egységes 4r elve szerint a tdkéletes drupiaci arbitrdzs miatt a kereskedelemben
résztvevd termékeknek (traded goods) csak egyetlen 4ra lehet.
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vésdrléerSparitasi osszefiiggés automatikusan teljesiilni fog. Am az egységes
r elve kordntsem valamiféle természeti torvény, hanem egy hipotézis, s igy
nyilvdnvaldan empirikus igazoldsra szorul. A vonatkozd munkak (1d. Pro-
topapadakis — Stoll [1986]) tantusiga szerint azonban az egységes ar elve rovid
tavon nem teljesiil.

Empirikus vizsgdlatok dltaldban azt a nézete tamasztjik ald, hogy a va-
sérlder8paritis elmélete valamiféle hosszitdvon érvényesiils egyensiilyi dssze-
fiiggést ad a valutadrfolyamock alakuldsira vonatkozdan, s mint ilyen nem
is lehet kdzvetleniil alkalmas annak rovidtdvi magyardzatira: a valésigban
érvényesiils arfolyamok a vésdrléerdparitds altal meghatarozott érték mint
egyenstilyi ,,centrum” felé tartanak — valamilyen alkalmazkoddsi folyamatnak
megfeleléen —, de azzal pontosan nem esnek egybe.

A vésérlder8paritds mint a valutadrfolyamok meghatarozdsinak onallé
elmélete a két aldbbi szempontbdl is megkérddjelezhets.

Az egyik vitatott pont az arfolyamot meghatdrozé drszinvonalak pontos
definicidja. Amennyiben eltekintlink az drszinvonal meghatdrozdsival kap-
csolatos — részben indexelméleti, részben kozgazdasdgi jellegii — problémaéktdl,
még mindig nyitott marad az a kérdés: az druk milyen korét kell figyelembe
venniink az drszinvonal meghatdrozdsandl, vagyis micsoda tulajdonképpen P;
ill. P a (2.1) képletben? Amennyiben ugyanis gy tekintjik a vdsdrléers-
paritds elméletét, mint az egységes 4r elvének egyszerii folyomdnyat, nyilvdn
csak a kereskedelemben részt vevd arukat kell szdmitasba venniink. Ekkor a
vasérlderb-paritdsi osszefliggés

Pr

Sg = _’ 2.1a
Pr, (2.1a)

alakot 8lt. A formula T indexe a kereskedelemben résztvevs drukra utal.

M4s szemléletben — amikor is a vasdrléerSparitds valamiféle gazdasagok
kozétti egyensiily kifejez8je — viszont joggal érvelhetiink amellett: az aruk
teljes korét figyelembe kell venniink. Ekkor (2.1)-et valtozatlanul érvényesnek
tekintjiik. Fejtsiik ki az dltaldnos drszinvonalak definiciéjat a kovetkez8kép-
pen! Jelgljik a kereskedelemben részt nem vevé aruk (nontraded goods)
4raibdl aggregalt arszintmutatd logaritmusdt pyt.¢, pir ¢ szimbdlumokkal,
s tegyiik fel,? hogy a két orszdg éltalinos arszinvonalainak logaritmusai a
kévetkezSképpen képezhetSk:

pe=aprs+ (1 —a)pnre +c,

9Kz az Saszefliggés egyszerten levezethetd példdul Cobb-Douglas tipusi fogyaszidi pre-
ferenciékat, valamint azt feltételezve, hogy az drszinvonal egységnyi hasznossig pénzben
kifejezett dra. Ekkor a, a*, ¢ és c* a hasznossigi fiiggvények paraméterei dltal meghaté-
rozott konstansok.
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= a*P'},t +(1- a*)p;VT,t +c" .

A modellnek ilyetén médositdsa (azaz a kereskedelemben résztvevé és
részt nem vevd druk explicit megkiilonbdztetése) nemesak gazdagitja az elem-
zési keretet, hanem mds problémdk vizsgdlatdban is segitségiinkre lehet. A
(2.1a) formula péld4ul implicit mddon feltételezi az akaddlytalan nemzetkdzi
kereskedelmet. Amennyiben a hazai orszdg kicsiny, s igy nem képes be-
folydsolni a kiilfold drait, a kereskedelmi korlétozasok néhany tipusa (pl. be-
hozatali vagy kiviteli vimok, exporttdmogatasok, vagyis azok, amelyek az
dralakuldst befolydsoljdk) egyszerlien modellezhetd a (2.1a) képlet csekély
médositasavall?

A misik problematikus pontot az jelenti, hogy csak igen erds megszorité
feltevések mellett tekinthetjiik az 4rszinvonalat ,kiils6 adottsignak”, s az
drfolyam-drszinvonal(ak) kozotti kapesolatot egyirdnyd (és egyértelmi) ok-
okzati dsszefiiggésnek. Emiatt a vdsarlderdparitast dltaldban nem is tekintik
6nallé, komplett modellnek, hanem csak egy bévebb, mind az drszinvonalat,
mind pedig az arfolyamot endogén valtozéként kezeld modell egyik kulcs-
fontossdgl egyenleteként szerepeltetik.

2.2. Az arfolyamalakulds pénzpiaci megkdzelitése

Az drfolyamok pénzpiaci elméletének kiinduldpontja az, hogy két valuta csere-
ardnya: az drfolyam voltaképpen a széban forgd két (nemzeti) pénz relativ
drdt adja meg. Révidtdvon a valutapiacon — mely egy specidlis pénziigyi pi-
acnak teinthet§ — hatdrozédik meg mint a keresletet és a kindlatot kiegyenlits
(a piacot megtisztitd) csereardny. Amennyiben tehét az arfolyamot kivdnjuk
vizsgdlni, a pénzpiac (azaz az egyik vagyontdrgy piacinak) egyensilysval —
igy a pénzkeresletet és a pénzkindlatot determinald tényezdkkel kell foglalkoz-
nunk.

Mindebbdl tgy tiinhet, hogy ez a megkézelitésmdd parcilis egyensilyi,
hiszen nem a gazdasdg Gsszes piacanak szimultdn egyensilysval foglalkozik,
hanem néhény - s6t esetleg csak egy — részpiacon (a pénziigyi eszkdzok pia-
cain) kialakuld egyensilyi helyzetet tanulmanyoz. Interpretdlhatjuk azonban

10 A kereskedelmi korlitozdsok néhdny specidlis esetét igen egyszerten beépithetjiik az
drfolyamalakulds modelljébe. 7 szzalékos drardnyos importadét feltételezve a kiilfsld
4rajanlata nem Pr. ¢ hanem P,I‘,"(l + 7). Ekkor az 4rfolyam logaritmusa: s; = PTE —
Pre =~ In{1 4+ 7). Ugyancsak 7 szdzalékos exportadd mellett a hazai drukat a nemzetkdzi
kereskedelemben Pr, ¢ 4r helyett P (1+7) dron kindljdk. Ekkor se = pp,c—pr,e-+in(1-+7).
Az drardnyos exportaddk tehdt a valuta leértékelddéséhez vezetnek, mig importads
natdséra a hazai valuta felértékelsdik. Minthogy az &rardnyos exporttdmogatis ugyanilyen
tipusii negativ exportadd, bevezetése szintén felértékeli a hazai valutit, Amennyiben az
4rfolyamot a kereskedelemben részt vevd, illetve abban részt nem vevd druk drindexeinek
valamiféle stlyozott Atlaga hatdrozza meg, a fenti kivetkeztetések érvényessége nem
véltozik meg.
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gy is ezt az elméletet, mint egy altaldnos egyensiilyi szemléletli modell ,,re-
dukdlt formajat” — azaz a pénzkeresleti és pénzkinalati fliggvényeket tigy
is felfoghatjuk, mint olyan egyenleteket, melyek — igyszélvan ,,kondenzdlt”
forméban - lefrjik a gazdasdgi folyamatok Osszességét.

Az, hogy az arfolyamalakulds ilyen tipusi elméletei a pénziigyi eszkozok
(financial assets) jelentdségét hangsiilyozzdk, nem jelenti egyben azt is, hogy
ez a megkozelitésmdd a kiilkereskedelmi mérlegnek az arfolyam magyardzatd-
ban betdltdtt szerepét negligdlja. Mindossze arrdl van szé, hogy — a pénzpiaci
megkozelités szerint — a killkereskedelmi mérleg jelentdsége révidtavon el-
hanyagolhatd, s csak a kozép- illet8leg hosszlitavii alkalmazkoddsi folyama-
tokban valik igazan fontossd.

A pénzpiaci elmélethez tartozé modelleket hdrom csoportba sorolhatjuk:
a kategdrian belill megkiilonboztethetiink monetdris, portfolio egyensiilyi és
a valutdk helyettesithet8ségét feltételezd modelleket.

Az elkiilonités két szempont alapjdn toérténik, nevezetesen aszerint, hogy
milyen pénziigyi eszkdzok szerepelnek az allampolgdrok portfolidjdban, il-
letve az alapjdn, hogy a pénzligy vagyon ezen osszetevdi kozott milyen fokd
helyettesithet8séget tételeziink fel.

2.2.1 A monetdris modell

Modellszerfien a legegyszeriibben a kovetkezdképpen fogalmazhatjuk meg az
eddig ismertetetteket:

8 =pt — P} (2.3)
my — py = 1(0) (24)
my —p; =1"(©) (2.5)

A kisbetiik dltaldban a megfelel8 nagybetiikkel jelzett valtozok természetes a-
lapii logaritmusdt jelSlik a tovdbbiakban, értelemszertien tehdt s; az arfolyam,
p: és p; pedig az arszinvonalak logaritmusai. m;-vel a pénzkindlat loga-
ritmusdt, ©-val pedig az I(-) pénzkeresletre haté killonbozé egyéb tényezbk
vektorat jeloltik.

A (2.3)-(2.5) modell felirdsakor implicit médon feltételeztiik, hogy: 1. A
hazai pénz irdnt csak a hazai, a kilfoldi pénz irant csak a kiilfoldi dllampol-
gérok tdmasztanak keresletet; 2. A pénzkindlat exogén; 3. Ervényesiil az
abszolit vasdrléeréparitds feltételezése.

Hogyan alakul ki tehdt a két valuta drfolyama ebben a modellben? Tegyik
fel, hogy a pénzkeresletet meghatdrozd véltozék modellink szempontjdbdl
exogénnek tekinthetSk. (Ezzel egyben azt is feltételezzilk, hogy a pénzpiac
egyensilyat nem a kamatldb, hanem az drszinvonal véltozdsa hozza létre. Ez
kicsiny, nyitott gazdasig esetén meglehetSsen szokvanyos feltevés.) Ekkor
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ezen valtozdk adott © és ©* értékei meghatdrozzdk a két (nemzeti) pénzre
iranyuld [ és I* keresletet. Amennyiben a nominglis pénzkinélatot is adottnak
vessziik, a nemzeti pénzpiacok egyensiilyat a p, = m; —1 és ap; = my—I* pi-
acmegtisztitd drak hozzak létre. (Feltételezve azt, hogy a fenti egyenleteknek
van megolddsa, s csak egy megoldédsa van, és ez a megoldds pozitiv.)

Ezek utdn az drszinvonalak a - (2.3) szerint érvényes - vésarléerdparitds
elve alapjdn meghatdrozzak az s; drfolyamot:

st = (my —my) = (I = 1) (2.6)

Modelliink ilyen formajaban, azaz anélkiil, hogy a pénzkeresleti fiiggvényeket
specifikdlndnk, meglehetésen semmitmondd. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik
fel, hogy ezek a fiiggvények

I(yi 3 11)

(+l _)
" (vi7)
(+: —)

alakdak,!! ahol y; a kibocsdtds (nemzeti jovedelem) logaritmusit, 4, pedig
a nomindlis kamatldbat jeloli. Az egyes valtozdk alatt a megfelels parcidlis
derivéltak eldjelei szerepelnek.

Az, hogy a pénzkeresleti fiiggvényt ezektd] és csak ezektdl a valtozdktdl
tettitk fiiggdvé, két, szimunkra lényeges tovabbi feltevést is jelent.

Ertelmezziik a (2.7) alatt adott egyenleteket! Elsg észrevételiink az, hogy
minthogy a hazai pénzkeresletet kiilfcldi ,,illetdségii” vdltozdk nem befolys-
soljék, s az egyetlen ,,hozam”-tipusi argumentum a nominalkamat, a hazai
gazdasdgi szereplSk szdmdra a pénztartds egyetlen alternativéjit a belfoldi
kotvények tartdsa kellene jelentse. Ugyanez természetesen a kiilfoldiekre is
all: az eddigiek szerint 8k is csak azt mérlegelik, hogy sajit orszdguk pénzét
vagy kétvényét vélasszak-e. Ugy tiinik tehat: lesziikitettiik a pénzen kiviil
szamitdsba jov6 vagyontdrgyak korét a belfoldiekre — s ez szoges ellentétben
all a monetdris modellek egyik 8 jellemzjeként megfogalmazott , tokéletes
helyettesithet8ség” feltételezésiinkkel.

A probléma azonban mindéssze annyi, hogy modelliink nem teljes: a hazai
és a kiilfoldi nominalis kamatldb kozott semmiféle Ssszefiiggés fennallasat nem
tételeztiik fel. Ez a kapcsolat egy paritdsi Ssszefiiggés:12

it - 1’; = E(S¢+1|Qg) - 8 (28)

lyen tipusi példdul a Cagan-féle, I(y,, it) = k+ oy —Bip alakl pénzkeresleti fliggvény,
mely eredeti, nem logaritmikus alakjdban L(Y:,i¢) = kY ae =5t

124 (2.9) Ssszefiiggds az tn. fedezetlen kamatparitds. A formuliban E(a|l) az o
valdszintiségi vdltozd értékére vonatkozd, 0y informécids halmaz melletti varakozdsokat
jeldli. (Az "E" betdl tehdt itt nem a vdrhaté érték képzésre utal, hanem a vérakozdsi
operdtort szimbolizdlja,) Fedezett kamatparitdsnAl i, ~ i = ft — 8¢, ahol f; a hatéridés
rfolyam jelGlésére alkalmazott szimbdlum. Vegyiik észre azt, hogy az f; hatdridSs

2.7
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Amennyiben (2.8)-cal kiegészitjiik modelliinket, két dolgot tapasztalunk. Els-
sz0r is, észre kell venniink azt, hogy a modellben a fedezetlen kamatparitds
bekapcsolasidval megjelentek a varakozdsok, s igy vonatkozdsukban pétlélagos
feltételezésekkel kell élniink. Mdsodszor, a pénzkeresleti fiiggvény argumen-
tumaival kapcsolatos fenti megjegyzésiink interpretdcidja gyokeresen meg-
valtozik: a kiilf5ldi és belféldi kotvények egymdst tokéletesen helyettesitik,
nomindlis hozamaik egyenldek. Igy egy olyan kompozit vagyontdrggys agg-
regalhatjuk a kétfajta kotvényt, melynek hazai valutdban szdmitott hozama
((2.8) fennalldsa miatt) ugyanolyan jol kifejezhetd a belfoldi vagy kiilfoldi ka-
matldb segitségével. A pénztartds haszonaldozat-kiltségét tehdt nyugodtan
tekinthetjiik ;-vel egyenlének. Mivel a gazdasdgi szereplék adott nagysdgd
vagyonuk allokilédsérdl dontenek, a Walras-torvény alapjan a pénzpiac egyen-
stilya egyben a kompozit vagyontdrgy piacnak egyensilyi feltétele is, ezért
egyensiilyban a pénziigyi eszkoz6k piacait egyetlen egyenlettel jellemezhetjiik.

Az el6z8 szakasz érvelése sordn mdr kihaszndltuk a (2.7)-bdl leclvashatd
masodik implicit feltételezésiinket: a hazai pénz tartdsinak egyetlen alter-
nativajdt a kotvények tartdsa jelenti.

E megszoritds magdtdl értetddden sugallja a modell kib&vitésének egyik
tjat: engedjiik meg azt, hogy a gazdaségi szerepl6k kiilonboz6 hozamu hazai
és kiilfsldi vagyontdrgyak egész sorabdl éllithassdk Gssze portfolidjukat. To-
vébbra is fenntartjuk azonban azt a feltevésiinket, mely szerint mindkét or-
sz4g pénzét csak sajat dllampolgdrai keresik. (E megszoritast a valutdk kozot-
ti helyettesithetdséget feltételezd modellek oldjdk fel.) Ekkor a pénzkeresleti
fiiggvények alakja a kdvetkez8képpen moédosul:

(e, de, P16 Tty U 86, P16 Tt) (2.9)
A : ; .
[ ('yt;"t: Pity Tty Y, 2,71ty - -ﬂ‘n,t)

ahol ry ¢...7, s rendre a kotvényen — s a pénzen — kivilli egyéb vagyontdrgyak
nominalis hozamait jeldlik.

A pénz kereslete most a gazdasdgi szerepl6k portfolio dontései alapjin
hatarozédik meg. Modelliink ennek ellenére még mindig monetdris marad
akkor, ha a tokéletes helyettesithet8ség feltételezésével éliink a belf6ldi és
kiilf61di vagyontdrgyak kozott. (Ellenkezd esetben mar nem monetdris, hanem
portfolio egyensilyi megkozelitést alkalmaznank, ezt pedig a kovetkezd, 2.2.2
alfejezetben tdrgyaljuk.) Vildgos, hogy a tokéletes helyettesithetdség fel-
tevése mellett az azonos hozamu hazai és kiilfoldi vagyontdrgyak kereslete
meghat4rozatlannd vélik: minddssze arrél tudunk valamit dllitani, Gsszesen

4rfolyamnek valdszintisithetden kapcsolatban kell llnia a piaci szereplSk jovére vonatkozd
vérakozdsaival, s {gy ezek a varakozdsok végsd soron befolydsoljék a valutadrfolyamok je-
lenbeli alakuldsdt is. Amennyiben hatékony valutapiacot és tokéletes helyettesithetéséget
tételeziink fel, teljestil fr = E(sy+1|Q¢), azaz a két paritési Ssszefiiggés egyszerre lesz igaz.
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mekkora kereslet irdnyul feléjiik, hiszen a gazdasdgi szereplék — azonos hozam
esetén — kozombosek a kdzottiik vald védlasztasban.

Eddigi megfontoldsaink részben a (2.3)-(2.5) modell felirdsakor alkalma-
zott 1. feltevésiink fokozatos felolddsdbdl, részben pedig a pénzkeresleti fiigg-
vények specifikdldsdbdl adédtak. Utdbbival kapcsolatosan meg kell azt je-
gyezniink, hogy a fenti gondolatmenet szempontjabsl kulcsfontossigi az az
implicit feltételezés, hogy létezik pénzkeresleti fiiggvény, s ez a fiiggvény sta-
bil.

Tovdbblépve a modell bévitésében és finomitdsdban, médosithatjuk a 2.
illetve 3. feltételezést is. Harmadik feltevésiink, azaz az abszoldit vasarléers-
paritds tekintetében feladatunk egyszerfi, hiszen voltaképpen csak a 2.1 alfe-
jezetben mér megfogalmazottakat kell az adott kereteknek megfeleléen végig-
gondolnunk. El8szér is, el kell donteniink azt: miféle arszintek azok, melyek a
valutadrfolyamot (2.3) szerint meghatdrozzdk. Mdsodszor, interpretdlhatjuk
a (2.3) abszolit vésdrlderSparitdsi feltevést \igy is, mint egy hosszitdvon
érvényesiild egyensiilyi Gsszefiiggést. Az drszinvonalak ardnya meghatirozza
az egyensiilyi S, drfolyamot, azonban a valdsigos S; prompt arfolyam ezzel
nem feltétleniil esik egybe.

A pénzkindlat exogenitdsira vonatkozd 2. feltételezésiink felolddsa megki-
vénja modellink kib8vitését egy olyan szabalyszerliséggel, mely a pénzkinalat
alakuldsdt irja le.

2.2.2 A portfolio egyensiilyi modell

A portfolio egyensiilyi modell abban tér el a monetdristdl, hogy bar a szabad
tékedramlds feltevését fenntartja, azzal ellentétben a vagyontdrgyak tkélet-
len helyettesithetdségét tételezi.

Az elmélet rovidtdvi véltozatdban olyan gazdasigi szerepléket feltételez,
akiknek dontési problémdja a kdvetkez8: adott nagysagii vagyonuk allokdldsa
a szamukra elérhetd kiilonbdzé hazai és kiilfldi vagyontdrgyak kdzott. Dén-
tésiiket az egyes vagyontdrgyak varhaté hozama és a varhaté valutadrfolyam
befolydsoljdk, igy a vagyontdrgyak aggregilt keresletét is ezek a valtozdk
hatdrozzdk meg. Rovidtavon ezek kindlatait véltozatlannak tekinthetjiik.
Ekkor az egyes vagyondsszetevk piacain az egyensiilyt a — feltételezésiink sze-
rint azonnal alkalmazkodd — hozamok, illetve az drfolyam megfeleld alakuldsa
biztositja.

Fogalmazzuk meg az eddigieket egy egyszeri modell form4jdban! Téte-
lezziik fel a kévetkez8ket:

1. A vizsgilt orszdg kicsiny, {gy szamaéra a kiilfold valtozdi exogén adott-
sdgokat jelentenek.
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2. A valaszthaté vagyontdrgyak listédja a kdvetkezd:
— hazai valuta
- hazal, 4; kamatozdst!3 kotvények
— kiilfsldi, if kamatozdsi kotvények

3. A hazaj kotvények nemzetkdzi forgalomba nem keriilnek. (Valéban
kicsiny orszag esetén ez a feltételezés egydltaldn nem irreslis.)

4. Kiilfoldi kétvényekhez nem lehet sem hazai pénzért, sem hazai kotvé-
nyért cserével hozzéjutni. A hazai illet8ségli polgarok tehat csak akkor
szerezhetnek kiilf5ldi kdtvényt, ha a folyd fizetési mérlegnek tobblete
van.

5. A kétfajta kotvény lejarat, kockdzat és egyéb feltételek szempontjabol
nem kiildnbszik egymastdél. Kozdttiik az egyetlen eltérés az, hogy a
hazai kdtvény hazai, a kiilfoldi pedig kiil{cldi valutdban van nyilvdn-
tartva.

6. Ervényesiil az abszolit vasarléeréparitas.

Modelliink ekkor a kdvetkezd formaba irhaté:

W, = M, + B + 5B (2.10)

My = M(iy, it + E(5141 — 51), Y)We (2.11)
(= =+)

Bf = B(iy, i} + E(si41 — 5¢), Y)W, (2.12)
(+-+)

S.B! = B! (i, + E(st41 — 1), i)Wy (2.13)
(=4 +)

My = M*(if, yi)Ws (2.14)

(=)

Ismeretlen szimbdlumaink koziil W, a nomindlis vagyont, Bf a belféldi, B!
pedig a kiilféldi kétvények nomindlis kindlatat jeldlik a t-ik id&pillanatban
(periédusban). A megfeleld kisbetiik ezen viltozék logaritmusait jelképezik.

A (2.10) egyenlet a nomindlis vagyon osszetételét leird elszamoldsi azonos-
ség. A (2.11) — (2.13) egyenletek a hazai gazdasdgi szerepldk altal tar-
tott vagyontdrgyak piacainak egyensilyi feltételeit irjék le oly médon, hogy

134 vel nomindlkamatokat jeloliink.
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a baloldalon a kindlt, mig a jobboldalon a keresett nomindlmennyiségek
lathatéak. A keresleti fiiggvények alatt szerepld el8jelsorozat a parcidlis de-
riviltak feltételezett el8jeleit mutatja. Minthogy a tokéletes tSkemobilitds
feltételezésével éliink, az egyes vagyonésszetevk kereslete mindig megegyezik
kinélatdval, igy ezek a piacok mindig egyensiilyban vannak. A (2.14) egyenlet
a kiilfoldi pénz piacdnak egyensiilyi feltétele.

Mivel egyenleteinkben szerepelnek az arfolyam valtozdsira vonatkozd va-
rakozdsok, modelliink nyilvdn csak akkor vilik kompletté, ha kiegészitjiik a
varakozdsok képzésére vonatkozd valamely hipotézissel 14

A (2.10) - (2.14) felirdsbl kitiinik, hogy a kiilfold pénziigyi piacainak
kezelése nem analdg a belfoldiekével. Ennek magyardzatat modellfeltevése-
inkben kell keresniink: harmadik feltételezésiink alapjan kiilfoldi gazdasigi
szerepl6k nem tdmasztanak keresletet belfoldi ktvények irdnt - ezért hidny-
zik a modellbél a (2.18) egyenlet ,,csillagos” valtozata. Elsé megszoritdsunk-
bél adédéan viszont kozelitbleg vigy tekinthetiink a kiilfldi kétvények piacéra,
mint amelyen a hazai dllampolgdrok kereslete nem gyakorol szdmottevd ha-
tdst. Szigori logikai értelemben még ez sem implikdlja a (2.13) egyenlet
felfrdsakor burkoltan alkalmazott - és elég erds — megszoritast, mely szerint
a kiilfoldi kotvényeknek a hazai dllampolgdrok felé iranyuld kinilatdt kons-
tansnak vessziik.

Vegyiik észre, hogy feltevéseinkbél kovetkezden a vagyontdrgyak kiilfoldi
piacainak vonatkozdsdban is érvényesiilnie kell a Walras-tdrvénynek, igy a
(2.14) egyenlet egyediil jellemezheti a két piac (a kiilfoldiek altal keresett
kiilfoldi kotvények s a kizardlag kiilféldi allampolgdrok altal keresett kiilfoldi
valuta piacdnak) szimultdn egyensiilyat.

Az arfolyam a portfolio egyensilyi modellben a gazdasdgi szerepldk va-
gyondsszetevikkel kapcsolatos dontéseinek eredményeként alakul ki, a ho-
zamokkal szimultdn. Egyensiily akkor jon létre, ha az emberek ~ az adott
hozamok mellett — minden egyes vagyontdrgybol éppen annyit akarnak tar-
tani, mint amekkora e pénziigyi eszkdzok feléjiik irdnyuld kinalata. Megmu-
tathatd, hogy a kamatldbak kozétt fenn kell dllnia a fedezett kamatparitds
Osszefliggésének:

I'g — i; = f; — 8¢ (215)

Az drfolyamnak ki kell elégitenie tovabba a kdvetkezd egyenletet is:
Wi

5= (1= B - Mi() 2 (2.16)

A modell az alkalmazott feltevések mentén médosithaté, illetve bdvithetd.18

1¢Eltérs specifikicidk a portfolio egyensilyi megkozelitésben is kiilonbozd kSvetkezteté-
seket eredményezhetnek, adott esetben péld4ul a modell stabilitdsdnak vonatkozdsiban.
15Néhany lehetséges irdny a teljesség igénye nélkiil:
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2.2.3 A valutdk helyetthesithetdségét feltételezd (currency substi-
tution) modell

A pénzpiaci szemléletll modellek ezen csalddjéban feloldjuk azt az eddigiek-
ben fenntartott feltételezést, hogy a gazdasdgi szereplSk kiilfoldi valutdt nem
tartanak: immér a kiilfoldi fizeteszkozok is a vélaszthatd vagyontdrgyak
listdjan szerepelriek. Fenntartjuk viszont a portfolio egyensiilyi modell toké-
letlen helyettesithet8ségre vonatkozo feltevését.

Mint az el8z8ekben, most is azzal a feltételezéssel élink, hogy a pénztartds
egyetlen alternativdja a kotvények vésdrldsa. Modellinkben kétféle kotvény
van: hazai és kiilfoldi, s ezek minddssze abban kiilénboznek egymastdl, hogy
az egyik hazai, a masik pedig kiilfoldi valutdban van nyilvantartva. (Ezek a
megszoritasok természetesen feloldhatdk.)

Amennyiben teljes mértékben eltekintiink a kiilfold folyamatainak formalis
lefrasardl (azaz példdul azt tételezziik fel, hogy kiilfoldiek sem a hazai valuta,
sem pedig a hazai kotvények irdnt nem tdmasztanak keresletet, s a belfcldiek
szdmara rendelkezésre 4llé kiilfoldi valuta és kotvény mennyisége adottnak
tekinthetd), modelliink az aldbbi formdba Sntheté:

Wt = Mf + B‘d -+- StBt + StNg (2.17)

Mg = M(ig, l: + E(51+1 -_ Sg), E(SH-I = Sg), },t)Wt (218)
(_:—1 _’+)

B;’ = Bd(ig, 1; + E(5:+1 — St), E(st+1 — St),}/g)Wt (219)

SyB] = B! (it it + E(8141 — 1), E(8141 — 1), YO ) Wi (2.20)

(-:+1_;+)
StNg = N(ig,’l: + E(SH-I - St), E(SH.]_ - St), }’g)Wt (221)
(_)_y+x+)

Az egyetlen még ismeretlen szimbdlum N, mely a hazai dllampolgdrok altal
tartott kiilf5ldi valuta kindlatat jelili. Egyenleteink koziil (2.17) a nomindl-
vagyon Osszetételét lefré elszdmoldsi azonossig, mig a (2.18)-(2.21) egyen-
letek a vagyondsszetevék piacainak (a tokéletes tékemobilitds miatt mindig
teljesiilé) egyensilyi feltételei.

~ tekinthetjiik a kiilfsldi orszdgot kicsinynek.
— bévithetjiik a védlszthaté vagyontdrgyak listdjdt
— az &rfolyamkockdzton feliil bevezethetiink egyéb kockdzati elemeket is.
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Amennyiben a fenti (2.17)-(2.21) felirdst Ssszehasonlitjuk a (2.10)-(2.14)
alatt adott portfolio egyensiilyi modelliinkkel, azt tapasztaljuk, hogy a kii-
16nb6z8 vagyontdrgyakra irdnyuld keresletek megformuldzdsakor a varhatd
arfolyamvaltozds (E(si41 — s¢)) a kiilfoldi kamatldbtdl fliggetleniil is szerepel
a magyardzé véltozdk kézdtt. Eppen ez a tény fejezi ki azt, hogy ez a mo-
dell igyekszik szétvalasztani a valutdra, illetdleg kiilfsldi kotvényre irdnyuls
keresletet,.

Meg kell jegyezniink azt, hogy bar ez a modell elméletileg jél elkiilonithets
a portfolio egyensiilyi megkdzelitéstSl, a hozamvaltozasoknak az arfolyamra
gyakorolt hatdsdt illetSen kSvetkeztetései mindségileg nem kiilonboznek az
utébbiétdl.

A portfolio egyensilyi modellhez hasonléan a valutdk kozotti helyettesit-
hetdséget feltételez modell is igen egyszertien kib&vithetd.

3. Arfolyamalkulds a monetdris modellben, kiilonbozo
vérakozdsi hipotézisek mellett

3.1 A viérakozdsok beépitése a fedezetlen kamatparitds feltevése
révén

A tovdbbiakban a 2. részben mar ismerietett, igen egyszerti szerkezetit mone-
taris ,,alapmodellt” b8vitjiik ki a fedezetlen kamatparitds feltételezésével. A
konnyebb olvashatdsdg érdekében az aldbbiakban megismételjitk a megfelels

egyenleteket.

my—pr =k + vy — B (8.1)
mi - B = K~ B (32)
st=pi—p; (3.3)

ig - 1; = Et(st.H) — 8 (34)

(3.1) és (3.2) a nemzeti pénzpiacok egyensilyi feltételei, (3.3) az abszolit
vasdrléerSparitas, (3.4) pedig a fedezetlen kamatparitds egyenlete.
3.1.1 Statikus vdrakozédsok
Statikus (naiv) vérakozdsok — azaz Ey_1(s,) = s,_; esetén az arfolyamra:

st = (my —mp) = (vye = v"y;) + (B = A7)y — (k= &%) (3.5)
Az drfolyam véltozdsdban csak exogénnek tekintett tényezék jdtszanak sze-

repet, azoknak is csak egyidejli értékei, igy az arfolyam alakuldsa csak a
gazdasdgi koriilmények pillanatnyi alakuldsat tiikrozi.
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3.1.2 Mozgddtlagként képzett varakozasok
Vizsgaljuk most az
Ei_1(sy) = bsi1+ (1 —6)s4-2

varakozadsi hipotézis kdvetkezményeit. EzGttal az arfolyamra

St = Zt+,3(1—6)(82_1 —St) (36)
ze=(me—m{) = (v =7 )+ (B—B")ie — (k= k") (3.7)
adddik,végsS formaban pedig
_[ sa-9 ) s1-s 1
st_[1+ﬂ(1—5)] +1+ﬂ(l—6}§[1+ﬂ1—5)] (3.8)

(3.8)-bdl kitlinik, hogy az arfolyam alakuldsa két tényezdre vezethetd vissza:
egyrészt sajat so kezdeti értékére (az ,,id8k kezdetekor” uralkodd arfolyamra),
masrészt pedig az exogén tényezdk miilt- és jelenbeli hatdsaira. Megje-
gyezziik, hogy amennyiben az exogén hatdsok idStl fiiggetleniil valamely
konstans szinten alakulnak (z; = 2 minden ¢ értékre), az arfolyam a kezdeti
allapottdl fiiggetleniil ugyanehhez az értékhez tart. Képletben:

lim s; = 2 (3.9)

t— 00

3.1.3 Adaptiv vdrakozdsok

Adaptiv vérakozdsok esetén — vagyis ha
Ei_1(s¢) == 6541 + (1 = 8)Es_a(s1-1)
a (3.1)-(3.4) egyenletek felhaszndlasdval a kovetkezéket kapjuk:
-1

_ 2 p6 5V B(1 - 8)
“= = T3 A= B ;(1 8) IR )E‘o(sl) (3.10)

Léthatjuk, hogy a prompt arfolyamot végs8 soron a jelenlegi koriilmények
(melyeket a (3.7) alatt definidlt z, vdltozdban Osszegeztiink), sajat miltbeli
értékei — s ezeken keresztill természetesen az egész ,,torténelem” — és a kezdeti
vérakozdsok fiiggvényében irhatjuk fe. A 0 < f < 1ésa 0 < 6 <1
kikotések figyelembevételével észrevehetjiik, hogy ¢t novekedésével a kezdeti
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varakozdsok egyiitthatdja egyre csdkken, vagyis az idé el8rehaladtival az
drfolyam alakuldsit a kiindulé allapot egyre kevésbe befolydsolja.

3.1.4 Racionédlis vdrakozdsok

Amennyiben a raciondlis vérakozdsok hipotézisét alkalmazzuk, a prompt
arfolyam alakuldsdt a kovetkez8képpen irhatjuk le:

= LA 1 B
8¢ = m;[m] Et(zt+i) (3.11)

Az eredmény levezetését az 1. Fiiggelékben kozoljiik.

Vegyiik észre, hogy (3.8)-cal ellentétben a (3.11) formuldban az exogén
adottsdgok jelenbeli alakuldsa mellett nem azok multbeli értékei szerepelnek.
A raciondlisan gondolkodd gazdasdgi szerepl8k — ahelyett, hogy mindendron
a multat akarndk extrapoldlni — megprébéljdk ,.elére latni” a jovét, s ez
tiikr6z8dik abban, hogy az drfolyamot az exogén adottsdgok jovébeli értékeire
vonatkozé varakozdsok is formaljdk.

3.2 Kiils6 sokk hatdsa az drfolyam idébeli alakuldsdra

n 2

Most megfelel§ egyszeriisitd feltételezések mellett megvizsgaljuk egy kiilsS
sokkhatdsként értelmezhetd gazdasdgpolitikai beavatkozds hatdsit az arfo-
lyamok id6beli palydjira a (3.1)—(3.4) alatt adott modellben, kiilonbozé va-
rakozdsi hipotéziseink mellett. Ez a beavatkozds a nomindlis pénzkinalat
megnovelését jelenti a kormanyzat részérél.

Feltevéseink a kovetkezGek:

1. Modelliink determinisztikus.

2. Az exogén tényezdk kozil yq, yi, m}, i} konstans 3, y*, m", " szinten
alakulnak.

3. A hazai nomindlis pénzkindlat ¢ < T, esetén konstans m; szinten
alakul. A kormdnyzat a Ty periddusban bejelenti, hogy a nomindlis
pénzkindlatot Tp-ben valamely ms > m; szintre fogja emelni, s a
ezt a szintet mindSrokre véltozatlanul fogja tartani. (Ertelemszerfien
feltételezziik, hogy To > 77 > 0.)

4. A gazdasigi szerepldk elhiszik a kormdnyzat bejelentését, s az be is
véltja igéretét.

Az itt felsorolt négy feltevéshez még egyet hozz4 kell csatolnunk — ez pedig
a varakozdsok képzési szabalydra vonatkozd hipotézisiink lesz.
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3.2.1 Statikus vdrakozdsok

Statikus varakozdsi hipotézisiink mellett modellinkben az drfolyam a (3.5)
egyenlet alatt adott. E képlet alapjdn arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
8: = 71, amennyiben t < T3, és 8; = zo, hat > {3,

Tekintsik a 9.1 dbrdl, mely az arfolyam alakuldsat illusztrdlja a naiv
varakozdsok feltéfelez‘ése mellett.

)
D ————— - e
1
)
1
1
]
L]
I
]
31 R s
: ]
)
'
! i
i 1
' ]
: I
T

T

3.1 dbra: Az drfolyam id6beli alakuldsa naiv virakozdsokat és fedezetlen

kamatparitdst feltélelezd monetdiris tipusd modellben, a pénzkindlat eldre
bejelentett novelését feltételezve

»

A szemléletesség kedvéért ezen az dbran (s tovébbiakon is) az drfolyam
értékeit abrizold diszkrét pontokat folytonos vonallal dsszekotottik. 7 il-
letve 72 z; megfeleld értékét jeloli 7, 7*, i, m* és my illetve mp mellett.

6sszességében két megéllapitast tehetiink. Egyrészt észre kell venniink
azt, hogy T}-nek semmiféle kitiintetett szerepe nincsen — azaz a kormdnyzati
bejelentés semmilyen hatdst nem gyakorol. Varakozasi hipotézisiink fényében
ez nem is meglepd, hiszen a bejelentés egyedill a gazdasdgi szereplék varakoza-
sait befolydsolhatna. Ezekre pedig nyilvdn nem hat, mert az embereket ,,nem
érdekli a jov8”, kizdrdlag a miiltbdl indulnak ki vdrakozdsaik megformalésa-
kor. Ezért aztdn természetesen nem veszik figyelembe az elére meghirdetett
gazdasdgpolitikai lépést sem.

Mésik megfigyelésiink, hogy — bér az 1j informdciéra nem reagil — az
drfolyam ugrdsszeriien és tokéletesen alkalmazkodik az dj koriilményekhez:
t > Ty esetén mar nyomat sem leljiik annak, hogy a miiltban a jelenleginél
kisebb volt a nomindlis pénzkindlat.
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3.2.2 Mozgdédtlagként képzett vdrakozdsok

Maésodik vdrakozdsképzési hipotézisiink mellett az drfolyam id6beli palys;jst
az alibbi 8.2 dbrdn lithatjuk. Amennyiben azt tételezziik fel, hogy az
arfolyamra vonatkozd virakozdsaikat a gazdasigi szereplék a legutdbbi két
év tényértékeinek silyozott dtlagaként hatdrozzdk meg, az drfolyam értéke
— bizonyos kezdeti feltételek mellett ~ a 3.2 4brdn vastag vonallal kihtzott
G pédlya mentén alakul. (A kezdeti feltételek hatdsdt a 2. Fiiggelékben disz-
kutéljuk.)

T T3 1

3.2 dbra: Az drfolyam iddbeli alakulisa as_y + (1 — a)s_y alakd
vdrakozdsokal és fedezetlen kamatparitdst feltételezd monetdris tipusi
modellben, a pénzkindlat elére bejelentett névelését feltctelezve

Az ébran a (3.9) Gsszefiiggés figyelembevételével (3.8) alapjén megraj-
zoltuk, s Gi-gyel illetve G3-vel jeloltiik az drfolyam pélydjat abban az eset-
ben, ha azt feltételezziik, hogy a nomindlpénz kindlata az id8k kezdetétsl
azok végezetéig m; illetve my szinten alakul.

(3.8) és feltételezéseink alapjdn tudjuk azt, hogy az drfolyam mozgdsa
t < T3 esetén a Gy gorbét koveti. ¢ = T esetén az arfolyam ,,ugrik” egyet:
az ugrasszerii leértékel6dés mértéke

oo 1-8(1-6)
(’”'Zl)m'

T <t esetében viszont az drfolyam valtozdsa mar a G, pdlya altal leirt
véltozdssal esik egybe. Ez azt jelenti, hogy a [T5, 00) intervallumon az s,
prompt arfolyam egy olyan gérbe mentén alakul, amely t = T, esetén éppen

1-p8(1-9)

B EE-)
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mértékben fekszik magasabban Gi-nél, s meredeksége megegyezik G, mere-
dekségével.

A gazdasdgpolitikai beavatkozds hatdsira mddosul az drfolyam hatérértéke
is:

. o ] Ty-1 B(1-6) P
A s = 22 — g g ;0 [1+ﬂ(1 —5)} (Z2-7)  (3.99)

Minthogy az F;_1(s;) = 88:—1 + (1 — §)s;—o tipusd vdrakozasok is csak
a mult tényeire tdmaszkodnak, nem megleps, hogy a gazdasigpolitika ki-
hirdetése most sem befolydsolja az drfolyam alakuldsdt: T} <t < T, esetén
a gazdasdgi szerepldk s a gazdasdgi folyamatok gy viselkednek, mintha mi
sem tdrtént volna: az 1ij informacidnak semmiféle hatdsa nincsen.

Azonban az drfolyam ,,viselkedése” (értve ez alatt idSbeli viltozdsit) — a
naiv vérakozasok esetéhez hasonléan — a kiilsé adottsigok megvaltozdsaval
most is azonnal médosul. Ami nem azonos viszont a naiv vérakozdsokkal,
azt éppen (3.9a) ragadja meg. Jelen esetben ugyanis az alkalmazkodds nem
tokéletes: nem ,,t6rlédik el” a miilt, hiszen a T, id8periddus utdn az drfolyam
palydjdnak aszimptotdja az el6z6ekhez képest megvéltozik. Azt a tényt
tiikrézi, hogy T3-ig a nomindlis pénzkindlat az aktudlisnil alacsonyabb sz-
inten alakult.

3.2.3 Adaptiv vdrakozdsok

Adaptiv vdrakozdsok feltételezése mellett (3.10) az az egyenlet, melyb&l kiin-
dulva elemezhetjiik a gazdasdgpolitikai beavatkozds — s annak el6zetes meg-
hirdetése — kovetkezményeit.

Beldthatd, hogy t > 2 esetén a (3.10) formula a kdvetkezd alakra hozhaté:

_ 2 _ (1=8)z 1+ 8)(1-9)
T148(1-6) 1+pB(1-9) 1+6(1-9)

Amennyiben feltételezzilk, hogy a gazdasdg stacionér kiilsé koriilmények ko-
zepette miikddik, (3.8)-hoz hasonléan — ez a kifejezés is z-re egyszerlisodik.

Konnyen beldthatjuk, hogy a kiilsé sokk hatdsa az drfolyam idébeli alaku-
lasdra egy olyan dbrdval szemléltethetd, amely gyakorlatilag ugyanigy fest,
mint a 3.2 dbra. Kiilonbség mindossze a G; és G, gérbék meredekségében, s
a t < 1 idépontokban mutatkozik.

(3.12)

St + 811

3.2.4 Raciondlis vdrakozdsok

Létni fogjuk, hogy a racionélis varakozdsok feltételezése az eddigiekhez ké-
pest lényeges valtozasokat eredmeényez az eldre bejelentett kiilsé sokknak az
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érfolyam alakuldsdra gyakorolt hatdsst illetéen. Ez annak tudhaté be, hogy a
raciondlisan vdrakozd gazdasigi szereplSk , eléretekintenek”, a tbbi vizsgalt
varakozdsi hipotézis esetén pedig ,,a miltra koncentrdlnak”.

Kiinduldpontkeént vizsgdljuk azt az esetet, amikor a gazdasigot nem ,,hd-
borgatja” a kormdnyzat. Ekkor az 1. és 2. modellfeltevésiink, valamint (3.11)
alapjin igaz lesz a kdvetkezd osszefiiggés:

814k = Ey(st4r) =71 (3.13)

minden 1 és k értékre.

Mi torténik akkor, ha a kormdnyzat megteszi bejelentését, majd annak
megfelelden valéban néveli a nomindlis pénzkindlatot?

A dolgok menetét, s az drfolyam alakuldsdt« T eldtt biztosan (3.13) segit-
ségével irhatjuk le. A gazdasigpolitikai lépés bejelentésének idépontja utdn
azonban a szereplok mdr figyelembe veszik azt, hogy Ty- tél a pénzkinalat
mér nem 71, hanem 7, szinten fog alakulni. Biztosra veszik azt is, hogy
az ,dtmeneti” periddusban — azaz a bejelentés utdn, de a meghirdetett gaz-
dasdgpolitikai lépést megeldz8en — nem torténik véltozds. Varakozdsaikat
az eddigiekhez képest ennek az uj informdciénak a birtokdban médositjsk.
Fenndllnak tehit a kdvetkezdk:

Ey(z) = 71, (1 <i<T)

Ez)=7, (i2T)

amennyiben teljesiil ¢ > T1. Eddigi megfontoldsainkat Ssszegezve, az drfo-

lyam értékérél a kovetkezéket dllithatjuk:

Z i . hat < T3;
8 = ﬁ-( |.T=’0_t—1 [l—f_—ﬁ-].?l + Z;‘: =t [n%]'72) haTh <t < Ty,
£7 hat> T,

(3.14)
Ezt az Osszefiiggést a 9.9 dbrdn szemléltetjiik.



A vidrakozasok szerepérél az drfolyam idébeni alakuldsdban 59

3.8 dbra: Az drfolyam id8beli alakuldsa raciondlis virakozdsokat és
fedezetlen kamatparitdst feltélelezd monetdris tipusi modellben, a
pénzkindlat eldre bejelentett névelését fellételezve

Bir modellink diszkrét, - az el6z8ekhez hasonléan — a 3.3 dbra megrajzo-
lésakor is folytonosnak tekintettiik az id6t. Ez adott esetben egy szempontbdl
kiilonosen ,,szerencsésnek” tekinthetd: ugyanis felhivja arra a figyelmet, hogy
racionalis varakozdsokat — pontosabban determinisztikus modellben tokéletes
elérelatast — feltételezve a gazdasdgpolitikai dontést bejelentésének hatdsira
az arfolyam ugrdsszerlien megvaltozik. Ennek oka az, hogy a korményzati
hirdetmény a gazdasagi szereplék szdmara 1ij és relevans informécidt képvisel,
amelyet varakozasaikba késedelem nélkiil ,,beépitenek”. Ez viszont azonnal
tikrozédik az arfolyam alakuldsiban is. Az erdményiil adédé ugrdsszerii
valtozas viszont egydltalan nem volna szembedtls, ha — egyébként korrekt
mddon - diszkrét pontokat rajzoltunk volna. Az eljdrds tovdbbi mentségéiil
szolgdlhat az is, hogy jelen diszkrét modelliink folytonos megfelel6je éppen
ezt az dbrdt eredményezné.

A 3.3 4brdbdl vildgosan kitlinik, hogy a racionélis vdrakozdsok hipotézise
maér egy ,,valédi” dtmeneti periédus megjelenését eredményezi. Ez annyit
tesz, hogy a kormdnyzati bejelentést kovetden azonnal megindul az drfolyam
alkalmazkoddsa a j6vSben vdrhatéan megvaltozd kiils§ koriilményekhez, még
azelStt, hogy a valdsdgos valtozds bekovetkezett volna.l6

16Mindennapi tapasztalataink azt mutatjdk, hogy a vérakozdsok sok folyamatban
valdban ilyen szerepet jitszanak. Természetesen ez kordntsem azt jelenti, hogy a raciondlis
vérakozdsok hipotézise a gyakorlatban teljesiil. Mindossze arra utal, hogy a gazdasdgi sz-
erepl8k igyekeznek felhaszndlni a tudomésukra jutott inform4cidkat.
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3.3 'Arfolyamalakulds a monetdris modellben, részleges drfolyam-
alkalmazkoddst feltételezve

A részleges drfolyamalkalmazkoddsnak ehelyiitt alkalmazott modellje azt té-
telezi fel, hogy az abszolit vasarléerSparitds nem teljesiil minden id8pilla-
natban: az arszinvonalak ardnya nem az S; prompt arfolyamot hatédrozza
meg kozvetleniil, hanem csak annak valamiféle S; egyensilyi értékét. A (2.5)
Ssszefliggést ekkor az aldbbi két egyenlet véltja fel:

8 =py—pg (3.15)
8 = S(Et, @) (316)

ahol © az drfolyam alakuldsdra haté egyéb tényezdket jelenti. Amennyi-
ben ©-t az arfolyam eggyel késleltetett értékével vesszilk azonosnak, s a
fliggvényszerl kapcsolatot linedrisnak tekintjiik, a kdvetkezd osszefiiggéshez
jutunk:

st=af+(1—a)si—y (3.17)

Ez az egyenlet a részleges alkalmazkoddst feltételezd vasdrléerSparitds mo-
dellje. Kihaszndlva, hogy ez az Osszefliggés rekurziv, az aldbbi formuldhoz

juthatunk:
-1

s=(1-a)so+ay (1-a)5; (3.18)
i=0

Alternatl{v véarakozdsi hipotéziseink mellett (3.5), (3.8), (3.10) és (3.11) most
nem a prompt &rfolyam, hanem az egyensilyi 5; arfolyam alakuldsdt adjdk
meg. A prompt és az egyensiilyi drfolyam kozti 6sszefiggést (3.17) adja meg.
Ez a kapcsolat biztositani fogja azt, hogy s; értékét — varakozdsi hipotézi-
siinktd] fiiggetleniil — befolydsolni fogja a gazdasig egész ,,torténelme”.

Ebbél adddik, hogy amennyiben a gazdasdgot az eldz8ekben ismertetett
sokkhatds éri, a miltban tortént események befolyisolni fogjdk a jelent,
fiiggetleniil attdl, hogy a gazdasdgi szereplék miként képzik varakozdsaikat.
Ez a 3.2. rész eredményeihez képest a naiv és a racionalis vdrakozdsok
esetén jelent véltozdst. Emlékeztetdill, az eléz8ekben t > T» esetén a prompt
arfolyam madr t&kéletesen alkalmazkodott a megvaltozott kiils koriilmények-
hez. Most viszont az arfolyamalkalmazkodds e varakozdsi hipotézisek esetén
sem teljes semmilyen véges id6pontban.

Tovébbra is érvényes viszont az a megallapitdsunk, hogy amennyiben
a gazdasdgi szerepl8k vérakozdsai racionélisak, az alkalmazkoddsi folyamat
azon nyomban megkezdddik, mihelyst a szerepl6k 1uj informacidhoz jutnak.
Tobbi varakozdsképzési szabdlyunkat alkalmazva nem juthatunk erre az ered-
ményre.
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4. Kovetkeztetések

Tanulminyunkban egy egyszerli monetaris modellben vizsgdltuk az arfolyam
idébeli alakuldsat kiilonboz8 varakozdsi hipotézisek (statikus, mozgdatlagként
képzett, adaptiv és raciondlis varakozdsok) mellett. Arra kerestiink valasat:
hogyan médositja az drfolyam reakcidjat valamely kiilsd sokkra az a tény,
hogy a varakozasok figyelembevételekor mds és més képzési szabdlyt tételez-
tiink fel.

Visarléerdparitdson alapuld elsé modelliinkben statikus varakozdsok fel-
tevése mellett eredményeink jelentésen eltértek a mozgéatlagként képzett,
illetve az adaptiv varakozdsi hipotézisekbél levonhatd kovetkeztetésektsl. (E
két utdbbi varakozdsi hipotézis mellett az arfolyam igen hasonléan visel-
kedett.) Ez a kiilonbség lényegében megszlint, amikor a vésarléerdparits
allandé érvényesiilése helyett részleges arfolyamalkalmazkoddst tételeztiink
fel. Ez a tény azzal magyardzhatd, hogy a részleges arfolyamalkalmazkodds
mechanizmusa késleltetést visz a statikus vdrakozdsok mellett addig ilyen
elemet nem tartalmazé modellbe is.

Az els8 harom vérakozdsképzési hipotézistd] lényegesen eltéré eredménye-
ket kaptunk, amikor azt a feltevést alkalmaztuk, hogy a gazdasig szerepldi
vérakozdsaikat a raciondlis vérakozdsok hipotézisének megfelelden alakitjik
ki. A legfébb kiilonbség abban 4ll, hogy el6retekintd jellege miatt a jovore
vonatkozd elképzelések racionalis volta azt eredményezi: amint ismertté valik,
hogy az exogén adottsigokban valamely viltozds fog bekdvetkezni, az drfo-
lyam azonnal alkalmazkodni kezd ehhez a megvaltozott helyezethez.

Megfigyelhettiik azt is, hogy az rfolyam alkalmazkoddsi folyamata (fiig-
getleniil attél, melyik vérakozdsi hipotézissel éltiink) minden esetben egy
diszkrét ,,ugrdssal” kezdédstt. Ez annak tudhatd be, hogy modellinkben az
4rfolyam megvaltozdsa nem jar koltségekkel.

Bar koz0s vonasok megfigyelhetdk, az arfolyam idébeli alakuldsa nem
koz6mbos arra nézve: hogyan modellezziik a vdrakozdsok képzésének folya-
matat. Sejtésiink az, hogy arfolyammodellinknek az adott keretekben nem
vizsgalt egyéb dinamikus tulajdonsagai is igen érzékenyen reagdlnak arra,
hogy modellgazdasdgunk szereplsi hogyan alakitjik ki a jévére vonatkozd
elgondoldsaikat.
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1. Fiiggelék: A monetdris alapmodell raciondlis virako-
zasok mellett

Modelliink a kovetkezd alakba frhaté:

my —pe =k + vy + B (1)
mi —py = k* + 7"y + 64 (2
5t =pt —p; (3)

it —if = Ey(se41) — 8 4
Ei(st41) = E(st411%) ()

Az (5) egyenlet mutatja, hogy modelliinkben racionalis varakozdsokat tételez-
tink, hiszen kiolvashatd beléle, hogy a t-ik idészakban az s;4,-re vonatkozd
véarakozdsok raciondlisak abban az értelemben, hogy azonosak s;;1-nek az Q,
informaciés halmazon értelmezett feltételes matematikai varhaté értékével - s
ez a megfeleltetés megegyezik a raciondlis varakozdsok ismert definicidjaval.
Vegyiik észre, hogy az ”E” betll a baloldalon a varakozds-operstort (Ey)
jelenti, mig a jobboldalon a virhaté érték képzést szimbolizdlja (E(+)).

(1), (2) és (4) egyenleteket felhasznalva és dtalalkitdsok utdn behelyette-
sitve (3)-ba kaphatjuk:

8 = ﬁzt + %Et(swl) ) (6)

ahol 2z, azonos a (3.13) alatt definidlttal. Az s valtozé ¢ + 1-ik periédusbeli
értékére a fentihez hasonléképpen kaphatjuk:

_ 1 g ;
Sh1 = yrgant mE:H(st) - (6')

Ezt felhaszndlhatjuk E;(s;41) kifejezéséhez. A (6) egyenlet mindkét olda-
linak a varhaté értékét véve:

Bi(sen) = 13 Bilaert) + T BuCouea), (1)

mely a vdrakozdsokra tett racionalitdsi feltevésiinkbél fakad, hiszen az (5)-6s
egyenletet kihaszndlva adédik, hogy

Ey(Bis1(5t42)) = Eu(st42) - (8)
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A (6) és a (6’) alapjdn szembeitld rekurziv Osszefiiggést felismerve, valamint
a (7)-tel analég mddon kifejezhetd Ei(st42), Et(s1+3),... értékeket (6)-ba
behelyettesitve kapjuk végil a kévetkezd kifejezést:

= Lo B N v L B N,
“=1egn T 1+ﬂ'_2=;<1+ﬁ) By(z14i) = mg(m) Ei(2i4i) »

2. Fiiggelék: A kezdeti éllapot hatdsa az érfolyam ala-
kuldsira a monetdris modellben, E_; = §s_; + (1 — §)s_,
alakd vdrakozdsok mellett

(3.13) alapjén, amennyiben z; = z bdrmely t-re, az arfolyam

7+(80‘7)(1—-[’:(ﬂ1(;—i)5)>1

Tekintsiik most az drfolyamot az id6 folytonos fiiggvényének. (1) alapjén
azonnal adédik:

(1)

% =(%0-72) ln(l f(;(I i)5)) (1 f% i)a))t (2)

Mivel a logaritmuson beliili kifejezés 0 és 1 kozé esik, (2) pozitiv (negativ)
akkor s csak akkor, ha sq kisebb (nagyobb) mint z.

Tekintsiik az id6 szerinti mdsodik deriviltat.

628g

=09 g i)@)z (2+2) ®

(3)-bdl kdvetkezden amenyiben s; csokken, konvex kell legyen, ha azonban
névekszik, ez egyben azt is jelenti, hogy konkav. Az drfolyam tehdt — sta-
cionér feltételek mellett — az aldbbi dbrdn lithatd két gorbetipus mentén
alakulhat.
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t
1. dbra: Az drfolyam alakuldsa stacionér feltételek mellett

Vizsgdljuk meg ezek utdn, hogyan mddosul az arfolyam pélydja a kiilss
sokkhatast kovetden. Minthogy feltételezésiink szerint z, > 7y, s (2)-bél
leolvashatd, hogy a Z;-hoz tartozé pdlya minden pontban meredekebb lesz,
mint a 7;-hez tartozd, ha teljesiil |sg — 72| > |sg — 71|, az arfolyam alakuldsa
a kovetkezd harom tipusi ,,mintdt” kdvetheti:

] e
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ABOUT THE ROLE OF EXPECTATIONS CONCERNING
THE CHANGES OF PRICES OVER TIME

The expectations of economic actors impacts the changes in currency prices (we
are only concerned with convertible currencies with floating prices). The way that
expectations change will affect the adaptation process of the price to outer shocks,
This article analyses by using a simple monetary model, how prices change when a
predicted change occurs in outside factors. We introduce the shock effect th rough
economic measures: with the forecasted changes (increase) in nominal amounts of
money in the economy. We show that this will lead to the devaluation of domestic
currency and its trajectory in time depends on what kind of expectation hypothesis
is being applied. We will illustrate that rational expectations have the following
property: the economic actors and thus the macroeconomic processes will react
directly to relevant information even before the exogenous conditions would have
changed. Furthermore we will emphasise some differences between certain rational
and non-rational expectations.
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A BI,ZTQSfTASI MATEMATIKA ILLESZKEDESI ,
PROBLEMAJA ES A MATEMATIKAI PROGRAMOZAS!

STAHL JANOS
OTP-Garancia Biztosité Ri.

1. Ez a cikk 1ij matematikai eredményt nem tartalmaz, ,,mindossze” a ma-
tematikai programozds alkalmazdsdnak egy lehet&ségével szeretnénk foglal-
kozni. Hogy ezen alkalmazdsnak a most kovetkezd vézoldsa a lehetSségbdl
valdsdgga valjon, ahhoz persze a cikkben foglaltaknal sokkal tobbre, mélyebb
elemzésekre, a koriilmények pontosabb ismeretére és ismertetésére van sziik-
ség. A cikk megirdsdval elsésorban a tdrgyalt megkozelitéshez szeretnénk
minél elébb és minél tobb aktudriust megnyerni, egyaltaldn a t. Olvasdt va-
lami jobbra serkenteni. Itt szeretnék koszénetet mondani a cikk két bira-
16jénak észrevételeikért, valamint néhdny kollégamnak, akik a cikk kordbbi
véltozataihoz fliztek megjegyzéseket. A cikk megfogalmazdsakor tébbes szdm
elsé személyt hasznaltam. Nem véletlen, hogy néhdny mondatban egyes szdm
elsd személyt hasznalok.

2. Egy biztositénak mindig eleget kell tudnia tenni minden fizetési kotelezett-
ségének. Ennek érdekében egyrészt megfeleld dijakat hatdroz meg, mdsrészt
tartalékokat képez és megfeleld mértékii(nek tartott) szavatold tékével ren-
delkezik. Ezeket kell alkalmasan befektetnie. A biztositdsban az illeszkedési
probléma megolddsa olyan befektetések meghatérozdsdt jelenti, amelynek
hozamai jél illeszkednek a biztosité varhato fizetési kotelezettségeihez.

A dolog természetéb8l adddéan egy fix idépontban a biztositdk azon
idéponthoz képest jovObeli fizetési kotelezettségei bizonytalanok, Ugyan-
csak bizonytalanok (lehetnek) az akkor rendelkezésre allé (egyes) befektetések
hozamai is. A bizonytalansig okai ismertek, illetve sokszor és sokhelyiitt
térgyaltak. A bizonytalansig matematikai apparatussal torténé kezelésénél
mondhatni klasszikus eszkoz a valdsziniiségelmélet. Ez igy van a biztositas
esetében is. Ugyanakkor mintegy 40 éve a matematika kiilonféle alkalmazdsai-
nil egy mindenképpen ujnak mondhaté megkdzelités, az operdcidkutatas,
és részben ennek koszonhetSen egy mindenképpen uj eszkSztdr alakult ki.
Ebben méltan legfontosabb elem a matematikai programozas. Ugy tiinik,
hogy mindez valahogy elkeriilte az aktudriusok, vagy egy résziik figyelmét.

3. A brit irodalombdl az [1], [2] és [3] publikdcidkat ajanlottdk figyelmiinkbe

1Beérkezett: 1993. junius 20.
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olyanokként, amelyek illeszkedési problémak kezelésére operacidkutatési méd-
szert, nevezetesen portfolid analizist alkalmaznak. A publikdcidk részletes és
kritikus ismertetése egy kiilon cikket igényelne. Itt réviden csak annyit, hogy
ezekben a cikkekben adottak a lényegében véletlen kitelezettségek, melyek
rdgzitett idépontokban, mondjuk évenként egyszer jelennek meg. Adot-
tak tovdbbd befektetési lehet8ségek, melyek ugyancsak véletlen hozamai is
ugyanezen id6pontokban adédnak. A befektetések egy kombindcidjinak a
hozamait a kdtelezettségekkel szembesllitva tekintik a kiilsnbségekbdl adéds
cash flow- t. Ennek vérhaté értéke, szérdsnégyzete, valamint a befektetési
kombindcid dra az a hdrom szempont, amely alapjin egy kombindcié értékel-
hetd. (Mondjuk, vizsgilhatck az efficiens kombindcidk stb.) Kritikaként is
csak annyit, hogy elsésorban a bevezetett cash flow nem tetszik. Ez ugyan-
is azt jelenti, hogy negativ érték esetén az aktudlis, véletlenként kezelt ka-
matldbon felvett hitelbsl elégitik ki a kotelelzettségeket, pozit{v érték esetén
pedig ezt a felesleget ugyanezen kamatldbbal letétbe helyezik. Ez minden-
képpen csak egyetlen lehet8ség, ami vagy realizalhatd, vagy nem. (A hi-
tel felvételét akdr térvény is tilthatja.) A hitelfelvétellel, illetve egy mds
piac nydjtotta lehetGségekkel hozhatd kapcsolatba az a technikailag viszony-
lag kénnyen elkeriilheté probléma is, hogy ezekben a cikkekben megengedik
a befektetések negativ siilyokkal térténd kombindldsdt is. Az sem eléggé
tisztdzott, hogy mit akarnak egy ilyen modell megolddsdval elérni. Legalabb
két lehetdség van ugyanis. Lehet ilymédon a biztos{té befektetéseinek megha-
tdrozdsdt, vagy a biztosité befektetéseit értékeld aktuariust tdmogatni. Ha~
sonlé modell természetesen hasznalhaté mindkét esetben, de ugyanazt a mo-
dellt legaldbbis médsképpen kell hasznélni az egyes esetekben. [3] éppen csak
megemliti ezt az alkalmazds szempontjdbdl igen fontos megkiilonbéztetést.
Az sem tetszik, ahogy a cikkekbeli modell a jovSt kezeli. Ennek kdvetkez-
ménye, hogy megkérdéjelezhetd az eredmények optimalitdsa, de a valamilyen
értelemben optimalis valasztdsra torténd torekvés is. Mindezt részletesen mar
a most javasolt matematikai programozasi modellek alkalmazdsdval kapcso-
latban fejtjiik ki, ugyanis ezek a problémadk ott is léteznek.

Ugyanakkor ismertek kisérletek a matematikai programozds ilyen alkal-
mazdsdra, A kozelmiiltban hallgattam egy el8addst Mulvey és tanitvanyai-
nak egy, befektetési dontések meghatarozdséra szolgdld sztochasztikus prog-
ramozasi modelljér6l, ami bankteriileten alkalmazdsra is keriilt. (Mulvey
ugyan nem aktudrius, ,,csak” matematikai programozs.) Ugy ldtom azonban,
hogy ennek a modellnek az alkalmazdsa nilunk egyelére széba sem johet, és
ezt is részletezni fogom késébb.

Természetesen érzem, hogy ezek a hivatkozdsok nem tekinthetdk az iro-
dalom alapos feldolgozdsdnak. Ennek tilsdgosan silyos megftélésén taldn
valamit javit a cikk megfrdsdnak mér emlitett szdndéka, valamint az, hogy
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a hivatkozott cikkeket C. D. Daykin, a brit kormdny féaktudriusa ajanlotta
figyelmiinkbe és az emlitett dttekintd eléaddst Prékopa Andrds tartotta.

4. Azilleszkedési probléma matematikai megfogalmazasdnal kiindulépontunk
a probléma diszkretizdldsa. Ugy képzeljiik, hogy vizsgdlatainkat a t = 0
id8pontban végezziik, és az illeszkedést (a jovBben) akkor tekintjlik jonak,
ha alkalmasan (mondjuk, jé slirlin) megvalasztott (0 <)t <t2 <...<tn...
id8pontokban jénak tekinthetd az illeszkedés. Ezek az idépontok példaul dgy
adédnak, hogy a jovét reprezentdls ¢ > 0 félegyenest egymashoz illeszkedd és
egymast kdvetd kis részekre (idészakokra) bontjuk és mindegyikbdl vilasztunk
egy (id8)pontot. Ez az egész diszkretizdlds igy nem csak énkényes egy kicsit,
hanem némiképpen pontatlan is, de ezt majd a modellbél kapott eredmények
felhaszndldsanal lehet és kell figyelembe venni.

Egyt; idSpontban a vérhat6 kotelezettségek nagysiga legyen L(t;). At =
0 id8pontban rendelkezésre 4116 i-edik befektetési lehetdséget (i = 1,2,...)
egy fi(t;) (j = 1,2,...) sorozattal irhatjuk le, ahol az fi({;) érték a be-
fektetésbdl a t; > 0 idSpontban szdrmazé hozam nagysiga. fi(t) < 0 a
biztosité szempontjibdl kiaddst, f;(t) > 0 pedig hozamot jelent. Az L(t;) és
az fi(t;) értékeket ugy képzeljiik, hogy azok valdjaban egy (rSvid) iddszakra
vonatkoznak, nevezetesen arra az id8szakra, melybél ¢;-t kivdlasztottuk. Az
fi(t;) sorozat tulajdonképpen az i-edik befektetési lehetdség virhatd cash
flow-jdval egyenértékd.

Szokdsosabb lett volna, ha a kotelezettségeket és a befektetések hozamait
sztochasztikus folyamattal modellezziik. Oszintén szélva a sztochasztikus
modelleket kevésbé kedvelem, mert/ezért nem is értek eléggé az alkalmazdsuk-
hoz sziikséges apparatusokhoz sem. Persze az alapvetd kérdés mindig az, hogy
van-e létjogosultsdga, tehesulnek -e a feltételei egy valamilyen matematikai
modell alkalmazdsinak. Ugy gondolom, hogy erre a kérdésre itt negativ
a valasz. Ugyanis annyira azért értek ehhez az apparatushoz és ismerem a
koriilményeinket, hogy ezt az utat, legaldbbis most, ne tekintsem jarhaténak.
A kotelezettségek lefrasira még csak haszndlhatndnk ezt a fogalmat, a folya-
mat varhaté értékét, szdrdsat stb., de a befektetési oldalon ezt még mds
korilmények kdzott sem a legjobb megtenni. Szamolhatd, kozvetleniil hasz-
nalhaté modell pedig végképpen nem adédna. Erre még visszatériink, de,
mint mar emlitettiik, legfébb torekvésiink, hogy egy, a mi koriilményeink
kSz6tt mar most is alkalmazhatd(nak tiinG) lehetdséget vazoljunk.

A befektetési portfolié kialakitdsa az egyes f;(t;) sorozatokhoz rende-
lendé nemnegativ stilyok meghatdrozdsit jelenti. Ezek a siilyok azt fejezik
ki, hogy milyen mértékben él a biztosité a megfelel§ befektetési lehetdséggel.
Tobbféleképpen is megfogalmazhats azonban, hogy mit jelent az illeszkedés,
és mit jelent a jél illeszkedés. Az aldbbiakban ezek koziil foglalkozunk né-
hénnyal, és ez mondanivaldnk egyik lényeges része.
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Egy 1; idSpontban a befektetések hozama 37, z; f;(t; ), ahol z; az i-edik be-
fektetéshez rendelt (meghatarozandd) stly. Mihez illeszkedjen, mihez legyen
kozel ez az Ssszeg? Eléggé kézenfekvének tiinik azt megkavetelni, hogy
L(t;)-hez, hiszen a probléma megfogalmazasakor eleve a biztosité vairhatd
kotelezettségeirdl beszéltiink.

Mit jelentsen tehat az illeszkedés? Legaldbb a

Ez-fi(tj) >L)  (=12..) (1)

feltételek teljesiilését. Azért hasznaltuk a legaldbb kifejezést, mert valakinek
jobban tetszhet egy ,,nagyobb biztonsigot igérs”

Z:B.-f.'(tj) > kL(tJ') (] =28 ) (2’)

vagy egy
Zx.-f.-(tj) > L(t;)+kD(t;)  (G=1,2,..) (2"

alaki feltétel megfogalmazdsa. Itt D(t;) L(t;) bizonytalansdginak, inga-
dozdsdnak (szérdsdnak) valamilyen kifejezése, a k > 0 pedig a valakinek
tetszd adott biztonsagi tényezd, ami (2°)-nél 1-nél is nagyobb (legaldbbis, ha
L(t;) > 0, ami viszont itt elég természetes).

Kezdjiik el vizsgdlni, hogy az (1) feltételeket kielégits illeszkedések kéziil
melyik tetszhet a legjobban. Ez majd egyiitt jar(hat) az illeszkedési feltételek
megfogalmazdsdnak médositasdval is.

A biztositd befektetési tevékenységét igy képzeljiik, hogy egy adott id8-
pontban a management befektetésekért felelds része az akkor rendelkezésre 4l-
16 eszkozdk és varhatd kotelezettségek felmérése alapjdn hoz a befektetésekrdl
valamilyen dontést. Egy késébbi idépontban, a kdzben befolyt, esetleg 1ijabb
megkotott szerz8désekbdl is szdrmazé dijbevételek, a kdzben megtértént kar-
kifizetések, esetleges szerzddés visszavdsdrlasok miatti kifizetések stb., az ak-
korra rendelkezésre 4llé befektetési lehetéségek, valamint a vérhatd kéte-
lezettségekre vonatkozd aktudlis informdciék alapjin vjabb hasonlé déntés
sziiletik. Ezen dontés részeként a kordbbi befektetési dontések kéziil egyesek
médosulhatnak is. Hogy miért és melyek, ez ¢t = 0-ban még nem (lehet)
ismert, de ¢ = 0-ban az sem sziikségképpen ismert pontosan, hogy ez a
késtbbi idSpont mikor kovetkezik be. Ez természetesen egy nagyon elnagyolt
elképzelés és meglogalmazds, de a lényeg benne van és sok minden belefér.
Csak a példa kedvéért emlitjiik azt a lehetSséget, hogy a biztositd tervezhet
ugy is, hogy kotelezettségeit részben, vagy valamilyen novekedési szakaszban
egészben a dijbevételekbdl fedezi, mikor is (és nem csak ekkor) pontosabb az
L(t;)-kkel kapcsolatban tiszta (most a dijbevételekbsl nem fedezett vagy nem
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fedezhetd) kotelezettségekrdl beszélni. Ugyanilyen részletezettséggel emlitjiik
azt is, hogy egyes befektetések hozamdbdl visszatéritési kitelezettsége van,
vagy lehet a biztositénak. Ennek figyelembevételére egy lehetdség, hogy ezt a
visszatéritést az ilyen befektetésekhez tartozd fi(t;) hozamok csckkentésével
fejezziik ki. Nyilvdn teljesen més valds problémékrél van szé a kiilénbozd
ilyen esetekben, ugyanakkor a mi mondanivaldnk szempontjabdl nincsenek
nagy kiilonbségek.

Legyen tehdt T > 0 egy valamiképpen rogzitett idépont, és legyenek
0 =ty <ty <ty < ...ty = T. A (0,7) az az idStartam, amelyre
a management tgy képzeli, hogy jd eldreldtdsa van és/vagy amelyen beliil
nem (nagyon) akarja, nem tudja (nem szeretné(?)) a biztosité befektetései
megvaltoztatni, illetve legkésébben a T idépontban hoz valamilyen djabb
dontést a befektetésekkel kapcsolatban. Ha T'-vel jeldljiik azt az idSpontot,
amikor 1jabb befektetési dontések sziiletnek, akkor ugy képzeljiik, hogy csak
a T'-nél kordbbi ¢; idSpontokra vonatkozd feltételek teljesiilése az igazdn
érdekes, a T'-nél kés6bbi idépontokra vonatkozd déntések részben vagy tel-
jesen, olesén vagy drdgén a T iddpontban még mddosithatdk. Azaz meg-
van a lehetéség a befektetések igazitdsdra, amit a kovetkezd idészak befek-
tetéseire vonatkozd programozasi modell megfogalmazdsanal lehet illetve kell
megtenni. Mésképpen fogalmazva, az (1) feltételekben mindig csak a kordbbi
és valtozatlan befektetésekkel nem fedezett varhatd kotelezettségek szerepel-
nek, de gy éreztiik, hogy ezzel csak a jelcléseket bonyolitottuk volna. Ez
egy nem kifejezetten matematikai eredményeket prezentald cikkben biztosan
felesleges, de egyébként is keriilendd.

Mindenesetre gy gondoljuk, hogy eredményeiben haszndlhatébb modell-
hez jutnak akkor, ha a kozeljovore tobb illeszkedési feltételt fogalmaznak meg,
mint az idészak végére. S6t, a T-nél nagyobb, vagy valamiképpen tivolinak
tekintett idSpontokra esetleg nem is fogalmaznak meg ilyen feltételeket, ha-
nem egy tdvolinak tekintett id8ponttdl ,hatralévé” idStartamot mondjuk,
olymédon kezelnek, hogy a befektetések akkor jelentkezd hozamait valami-
képpen T-re, vagy a szébanforgd id8pontra (vissza)diszkontdlva a kapott ér-
ték meghaladja az ugyanakkor jelentkezd, hasonléan kezelt varhaté kotele-
zettségekbd] szamitott értéket. Ezeket a feltételeket kiegésziti(k), ha tetszik
akkor a t = 0 id8pontra vonatkozd azon feltétel(ek), amely(ek) a befektet-
het8 Osszeg felosztdsat irja (irjak) le. (A rendelkezésre 416 Osszeg nagysiga,
figyelembe veendd befektetési elirdsok stb.)

Mikor jé a biztositénak egy olyan befektetési portfolid, amely a megva-
lasztott ¢; idSpontokban kielégiti az (1) feltételeket? Mdsképpen fogalmazva:
prébalkozzunk meg raciondlisnak tiing célfliggvények megfogalmazasdval.

Valdjdban az (1) feltételeknél, legaldbbis a tiil kozeli idépontokra vonat-
kozé feltételekben ,,zavard” az egyenlStlenség megengedése. Mint mar emli-
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tettilk, ¢ = 0-ban esetleg nem (pontosan) ismeretes még az a T < T id8pont,
amikor tjra dontenek befektetésekrsl. Ha a biztosité az (1) feltételeknek
olyan megolddséra alapoznd befektetési dontését, amelyben til sok feltététel
teljesiil egyenlGtlenségként és tdl nagy mértékliek az eltérések, akkor ebbsl
a megolddsbdl csak igen kevés valdsulhatna meg, illetve ezt a megolddst
igen hamar kellene mddositani. Ugyanis célszerii lehet a megmaradéd fe-
leslegek befektetésérél valamilyen hosszabb tdvd déntést hozni, amikoris a
teljes eldrelathatd jovét helyes figyelembe venni. Ugy is fogalmazhatunk,
hogy ekkor T" til kicsi lesz, vagy lehet T-hez képest, illetve T’ tiil kdzel lesz,
vagy lehet t = 0-hoz.

Az eddigi (keret)modellnek ez a gyengesége a célfiiggvény alkalmas meg-
vélasztdsdval kompenzdlhatd. Ismét csak vdzoljuk a lehet8ségeket, pontosab-
ban csak néhany lehetéséget.

Nyilvén el6irhaté célfliggvényként az (1) feltételekbeli eltérések valami-
lyen silyozott Ssszegének (a kiegészitd véltozdk alkotta vektor valamilyen
norméjénak) a minimalizdlisa. Az egyes idSpontokra vonatkozd kiegészits
véltozék azt fejezik ki, hogy abban az idépontban a befektetések virhatd
hozama mennyivel nagyobb a véirhatd kdtelezettségeknél. Lévén, hogy adott
a biztosité altal befektethetd dsszeg és semmilyen befektetési lehetéség nem
nyijt korldtlan hozamokat, azért, ha a kés8bbi, a T idépont uténi id8pontok-
nak megfelel8 (1)-beli kiegészitd valtozék valamilyen dsszegének maximalizd-
lasdra toreksziink, akkor ez a T-nél kordbbi id8pontoknak megfeleld kiegé-
szité véltozdk csbkkenésével jar. Raciondlisnak tiinik példaul olyan befek-
tetési dontés meghozatala, melynek a T idSpontnd]l késébbi hozamait T-re
visszaszamolva maximdlis (T-beli jelen)érték adddik, hiszen egy ilyen déntés
kedvezd helyzetet teremthet a kovetkezd beruhdzdsi déntéshez. Mds eset-
ben, ha t; elég tdvoli id6pont, akkor elképzelhetd a megfelels eltérés valtozd
maximalizdldsa is, ami valdjdban egy speciélis esete a fentebb emlitettnek,
de el6irhatd a befektetési portfolié (most ¢ = 0-beli) jelenértékének maxi-
malizdldsa is. Mindez nyilvdn attd] fiigg, hogy miképpen lesz a matematikai
programozas nyujtotta keret kit6ltve, Mielétt err8l mondandnk valamit, en-
gedtessék meg két megjegyzés.

Az (1) feltételekbelieknél még tobb , felesleget” tartalmazhat egy (2') vagy
(2”) feltételnek megfeleld eltérésvaltozd. Egyrészt egy ilyen feltételt inkabb
,tdvoli” idépontra litszik helyesnek el8irni, hiszen ,kézeli” id8pontra tgy
is ,,pontosabb” az eldreldtds. Madsrészt ezen kiegészit8 véltozdk nagysigit
(kiilon feltételekkel) eleve korlatozni lehet, illetve ha a jovSbeli valdsigos
kételezettségek miatt egy ilyen (2’) vagy (2”) feltétellel kezelt ¢; idSpontban
til sok felesleg adodik, akkor ennek befektetésérél gy is dontést kell hozni.
Ez vagy akkor, az abban az id6pontban felirt programozdsi modell seg{tségével
torténik, vagy pedig a t = 0 idépontbeli modellben is lehet mar szerepeltetni
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a varhato feleslegre, vagy annak egy részére vonatkozd feltételeket. Valdjaban
ilyen megjegyzés az (1) feltételek kiegészitd valtozéira is érvényes.

Mindig megfogalmazhatdk olyan feltételek is, melyek azt irjak el8, hogy
olyan valtozdk (is) keriiljenek a feladat megolddsdba, melyeknek megfeleld be-
fektetések a biztosité szdmdra (a modell vizsgdlatakor a jovére vonatkozdan)
kivanatos likviditdst biztositanak. A biztositékra vonatkozd ilyen, és egyéb
befektetési eléirdsoknak megfelels korldtozd feltételek megfogalmazdsa kény-
nyen megoldhatd feladatnak tlinik. Hasonlé mondhatd a duration szerepel-
tetésérdl is, hiszen a t;-k rogzitettek.

5. A matematikai programozasi modellek mondhatni szokdsos hasznilata
alapjan nyilvanvald, hogy az el6bbi lehetdségeknek az alkalmazds szempont-
jabal értelmes megfogalmazdsa, vagy az alkalmazds szempontjabdl érdekes
egyéb lehetdségek megfogalmazdsa technikai nehézséget nem okoz, és éppen
az alkalmazds szempontjabdl is értelmesen megoldhatd, Mdsképpen fogal-
mazva, egy konkrét helyzet analizise alapjdn donthetd el, hogy példaul az
emlitettek koziil mit és hogyan vélasztanak célfiiggvénynek, mit és hogyan
épitenek a feltételek kézé, mindezt hanyféleképpen teszik meg és mit kez-
denek a modell(ek)bél kapott eredményekkel. Ez az, amit értelmesen kell.
megoldani és maganak a szamitdssorozatnak a bonyolitdsa tekinthet§ nem
tdl nehéznek. Addig biztosan nem, amig a programozési modell(ek) csak
folytonos véltozdkat tartalmaz(nak).

Mint emlitettiik, egy befektetést kifejezé f(¢;) sorozat a befektetés var-
haté cash flow-jival egyenértékii. Hogy egy kétvény megvasdrldsa, vagy
egy kdlesdn nyijtdsa milyen cash flow-t eredményez, az viszonylag pontosan
meghatarozhaté. Egy részvény, vagy egy ingatlan megvasarldsabdl adédd
cash flow-ndl mar sok bizonytalansdg lehetséges. Egy részvény jovSbeni osz-
talékairdl, drfolyamairdl a managementnek mar eleve kiilonféle elképzelései
lehetnek. Egy ingatlanndl a kiilonféle hasznositdsi lehetdségek kiilénbdzs cash
flow-khoz vezetnek, de ugyanolyan jellegli hasznositdsok is eredményezhetnek
kiilonbozé cash flow-kat. Példdul, egy ingatlan megvdsdrldsa bérbeadds cél-
jabal attdl fiiggden, hogy ez mennyi ideig tart. Roviden: egyes befektetési
lehetdségek valdjdban csak tobb f(t;) sorozattal irhatdk le, melyek minde-
gyike a befektetéssel kapcsolatos valamilyen tervet, elvarast stb. takar, és a-
melyek koziil legfeljebb csak egy valdsulhat meg. Ennek leirdséra szolgél(hat)
az egészértékil programozds, és egészértékll programozdsi feladatok kezelésé-
nek nem a leghatékonyabb mddja az, ha sorra vessziik az egyes lehetdségek
kivélasztdsdval adédé folytonos feladatokat. Még akkor sem, ha ezek szdma
nem til nagy, bar akkor esetleg egy ilyen 1t jarhaté. Mindez viszont mir
attdl (is) fiigg, hogy milyen méretli programozési feladatokrdl van szé. Az
eddigiekhez hasonléan és annak megfelelden ezt a kérdést itt csak nagyon
pontatlanul tudjuk megvdlaszolni.
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El6szor prébéljunk valamit mondani egy ilyen programozdsi modell fel-
tételeinek a szdmdrdl. Eletbiztositdsi tartalékok befektetése esetén tobbéves
idStartamot is lefedhet a modell, és az els8 egy-két évben akér havonta lehet
egy-egy t; idSpontot szerepeltetni benne. M4ds, ismétl6dd befektetési dén-
tések esetén jogos (?) elképzelés az, hogy egy alkalommal megprébal(ja)nak
egy évre elSrelatni, és az évet hdnapokra, negyedévekre bontani. Ezzel mond-
tunk valamit az (1) feltételek szdmérdl, Hogy a 4.-ben vézolt egyéb feltételek
koziil mennyit és melyeket érdemes bevezetni, arrél itt még ennyit sem lehet
mondani. Ugyanakkor az elsd esetben mindenképpen korlditozottabbak a
befektetési lehetségek, illetve a mésodik esetben van lehetdség olyan be-
fektetések figyelembevételére, amelyek a programozédsi modellben csak tSbb
f(t;) sorozattal irhatk le. Mdsképpen fogalmazva, a két extrémnek szdnt
esetbdl megfogalmazhaté konkhizickat: mindaddig, amig folytonos progra-
mozasi modellek alkalmazdsara gondolhatunk, addig ezek mérete a mai PC-
ken rendelkezésre 4llé programtermékek szdmdra nem jelent komoly kihivést.
Ahol pedig az egészértékii programozds alkalmazdsdra van sziikség, ott a
feladat mérete elég kicsi ahhoz, hogy ez ne okozzon (technikai) problémdt.
Bér ma mdr az EXCELL-lel is rovid id8 alatt megoldhatd ilyennél nagyobb
egészértékii programozdsi feladat (sét, més is), és ez a helyzet csak javulni
fog. Amikor a matematikai programozas ezen alkalmazdsdrdl kezdtem gon-
dolkodni, akkor még eszembe sem jutott egy EXCELL tipusd programtermék
hasznélata.

Itt szeretnénk visszautalni egy 4.-beli megjegyzésre. Ugyanis az elmondot-
tak mdr magyardzatot adnak arra, hogy miért érezziik problematikusabbnak
a szokdsos sztochasztikus eszkozdkkel torténd leirast a befektetések hozamai-
ndl, mint a kotelezettségek kifejezésekor. A kdrvonalazott modell(ek) szintjén
a befektetések hozamaival kapesolatos bizonytalansignal a kitelezettségekkel
kapcsolatos bizonytalansdg sokkal kézelebb van ahhoz, ami egy valdszintiségi
valtozéval irhatd le. Ugyancsak sokszor tiinhet redlisnak kiilonbozé t-khez
tartozd L(t) kitelezettségek kapcsolatdrdl feltételezni valamit., Az més kérdés,
hogy most, vagy maéskor van-e a kételezettségeknek lényegében a varhatd
értékkel torténd becslésiiknél jobb mddszere. A kotelezettségek lefrasdra eset-
leg hasznalt sztochasztikus folyamatra vonatkozd valamilyen feltételezés min-
denképpen lehetdséget nyijt azonban a tdrgyalt programozasi feladatokba is
djabb feltételek bevezetésére.

6. Az eddig elmondottakat igy is 3ssze lehetne foglalni, hogy egy befektetési
dontés meghozatalakor vizsgédljanak alkalmasan megfogalmazott matematikai
programozadsi feladatokat, a kdvetkezd ilyen alkalommal tegyék ugyanezt stb.
A matematikai programozasban egy célfiiggvény legnagyobb, vagy legkisebb
értékét keressiik a korldtozd feltételek mellett. Joggal vetddik fel a kérdés,
hogy miért is kell egydltaldn optimalizdlni. A torténet nem ér véget a feladat
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megolddséval, el6bb vagy utdbb egy 1ijabb matematikai programozasi modellt
kell megoldani. Ennek a modellnek a feltételrendszere nagymeértékben fligg
az el6z8 modell, mondjuk, optimalis megolddsitdl és elképzelhetd, hogy az ij
modell megolddsakor éppen ezért kapnak egy ,,rossz” optimadlis megolddst.
(Rosszabbat, mint amihez akkor jutottak volna, ha az el8z6 modellnek nem
az optimdlis megolddsat fogadjék el az akkori befektetési dontés alapjiul.)

Az optimalizdldssal kapcsolatban feltett kérdés megvélaszoldsat azzal kezd-
jik, hogy valdjdban nem arrdl van szd, hogy azért kell optimalizdlni, mert
valamilyen programozdsi feladat optimadlis megolddsa képezi majd a befekte-
tési dontés alapjat. Elképzeléslink szerint tobb programozasi feladatot kell
ehhez megoldani, és nem feltétleniil arrdl van szd, hogy valamelyik megolddsa
alapjdn sziiletik meg a befektetési dontés. Optimalizalni azért kell, vagy azért
jé, mert ilymddon sokkal pontosabb képet kapunk a kiilonboz8, egyébként
egymdshoz nagyon is kozeli modellek megolddsainak kapcsolatdrél. Ehhez
jonnek még az egyes modellekkel kapcsolatban elvégezhetd érzékenységi vizs-
gélatok, melyek eredményeinek figyelembevétele tovdbb névelheti a modell
nyldjtotta tdmogatds erejét. Ugyanakkor kétségtelenlil nagyon sajndlatos,
hogy (egyelére?) nincs olyan eredmény, amely jél hasznélhaté matematikai
vélaszt adna az egymadst kovetd programozasi feladatok optimumértékeinek és
azon programozasi feladat optimumeértékének a kapcsolatdra, amelyet akkor
irhatndnk fel, ha pontosan tudnédnk elére, hogy mi térténik majd a jévében.

A matematikai programozds hasznilatdnak ereje és elénye éppen abban
van, hogy ez egy (legaldbbis technikai szempontbdl) konnyen és sokféleképpen
hasznédlhatd eszkdz. Az aktudrius (legaldbb néhany paraméter szamértékében)
biztosan mds feladatot vagy feladatsorozatot vizsgal, mint a management.
Az aktudrius szempontjabdl példdaul nem sok zavard van abban, ha egy (2°)
vagy (2”) alaki feltételben til sok a felesleg, s6t. A biztosité management-
jéhez képest mds szempontjai, esetleg el6irasai is lehetnek a befektetések
értékelésében, és/vagy abban, hogy az f(t;) sorozatok konstrudldsakor mi-
képpen veszi figyelembe az (esetleges) inflaciét. Ugyanakkor taldn kevésbé
érzékeny arra, hogy a modellek megfogalmazasakor miképpen kezelik a lik-
viditds problémdjat. Minthogy mindezeknek megfeleld megolddsa valdjdban
a befektetd managementnek és a biztosité aktuariusdnak kozds érdeke, azért
nem is tudunk anndl jobbat elképzelni, mint hogy az aktudrius mar vegyen
részt a befektetést megel6z6 programozasi feladatok vizsgdlatdban.

Ezen nagyon fontos megéllapitdson til szeretnénk még két tovabbi, ugyan-
csak nagyon fontosnak tekintett megjegyzést tenni. Jdl ldtszik, hogy ilyen
(matematikai programozdsi) modellek vizsgdlata nem sziikiil(het) le a befek-
tetési tevékenység tdmogatdsdra, illetve a cikkben tdrgyalt modellek is kiter-
jeszthet8k egyéb elemzések segitésére. Példdul arra, hogy mire elegendbek-e
az (1) feltételekbeli kiegészits valtozdk, mondjuk, milyen mértékben fedezik
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a koltségeket, de ilyen szinten szdmos mds lehetdség is felvethetd.

A tdrgyalt modell egyebek mellett lényegében a befektetések tényleges
vagy becsiilt cash-flow-jdra timaszkodik. Ha ez (a szemlélet) elterjed, akkor
annak nagyon messzenyiilé kévetkezményei lehetnek és taldn lesznek is. Itt
csak egy ilyet szeretnénk emliteni, amit csak részben indokol, hogy mo-
mentin az Allami Biztositdsfeliigyeleten dolgozom. Ha ezek a cash-flow-k
(megfelel formdban) megjelennek a biztos{téknak a Feliigyelet felé rendsze-
resen szolgaltatandé adatok kozott, akkor ez a feligyeleti tevékenység korét
és mindségét alapveten megviltoztathatja.
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MATCHING IN INSURANCE AND MATHEMATICAL PROGRAMMING

Choosing an investment portfolio on such a way that its incomes are close to the
expected liabilities of an insurer is a field where mathematical programming can be
applied. The paper deals with some of the possible pros and cons of this application.
The real aim of this paper is to draw attention to this possibility.
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JATEKELMELETI MEGKOZELITES A HATALMI EROK
ELOSZLASANAK ERTEKELESERE A MAGYAR
PARLAMENTBEN!

GYETVAN FERENC
JPTE Kézgazdasdgtudomdnyi Kar

A jitékelmélet politikai problémékra torténé alkalmazdsdnak egyik érdekes
kore a vélasztdsi eljarasok, valamint a vélasztott testiiletek hatalmi struktd-
r4janak modellezése és elemzése. A kovetkez6kben bemutatunk egy specidlis
valasztdsi strukturat, és a kooperativ jitékelmélet bizonyos fogalmainak és
eszkozeinek (kooperativ jatékok, vélasztdsi jatékok, Shapley érték, Shapley-
Shubik erSindex) alkalmazdsdt a magyar parlamentben lévé politikai partok
kozdtti erdeloszlds a priori vizsgalatara.

1. Vélasztdsi jatékok

Legyen I = {1,2,...,n} jitékosok egy halmaza és S € 2! a jtékosok egy bi-
zonyos koaliciéja, ahol 2/ az I halmaz részhalmazainak halmaza. Definidljuk
a koalicidk értékelésére szolgdld v(S) valds értékll karakterisztikus fiiggvényt
minden S € 27 koalicidra a kovetkez8képpen:

(i) v(@) =0,
(ll) v(51 V] Sz) > ’U(S1) + 'U(Sz), (51 nsS; =0, 5,5 ¢ 21) .

Az (I,v) part az I halmazzal és a v(S) karakterisztikus fiiggvénnyel adott
n-személyes kooperativ jdtéknak nevezziik.

Az 3ltalunk vizsgilt problémdban legyen I = {1,2,...,n} politikai témé-
riilések (partok, frakcidk) egy halmaza valamely vélasztott testiiletben, pél-
diul a parlamentben. Jelolje a; az i-edik part adott testiiletbeli képviselSinek

a szamat. .
ap = Za.-
i=1
az sszes képviseldk szama az adott testiiletben. Tovdbba legyen definidlva
egy « tobbségi szabdly a kovetkezéképpen: egy vilasztdsi szitudciéban a

1Beérkezett 1993. december 7. A dolgozat az OTKA 1295/90 pélyézat keretében ké-
sziilt.
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szavazas megnyeréséhez sziikséges szavazatok minimalis szdma
int (aag) + 1,

ahol 0 < a < 1 és int (aag) az aag egészrészét jelenti.

Az adott szitudcid jatékelméleti megkozelitése a kévetkezs: a partok egy
adott kérdésben torténd szavazds el6tt valasztdsi koaliciSkat hoznak létre
annak érdekében, hogy a gyézelemhez szitkséges szdmu szavazatot megsze-
rezzék.

A probléma egyszeriisitése érdekében sziikséges rogziteni az aldbbi felté-
telezéseket:

a) Egy pért minden tagja mindig egyformén szavaz.

b) Ha valamely kérdésben partok koaliciét alkotnak, akkor a koalicid tagjai
egyformén szavaznak.

¢) Péartok bdrmilyen koalicidja lehetséges, és minden koalicié létrejotte
egyforman valdszind.

Azt mondjuk, hogy egy S € 2 gydztes koalicid, ha
Y ai > int(aao) +1, (1)

ieS
és vesztes ellenkezd esetben. Konnyll megmutatni, hogy a kévetkezd fiiggvény
karakterisztikus fliggvény:

_ J 1, ha S gyéztes koalicid,
H(E)= {0, ha S vesztes koalicié. (2)

Az (1)-ben definialt nyerési szabillyal és a (2)-ben definislt v(S) karakte-
risztikus fliggvénnyel adott egyszerit kooperativ jatékot az (I,v, &) vdlasztdsi
Jjdtéknak nevezziik.

Legyen (I,v,a) vélasztdsi jaték, S € 27, és i € S. Ha v(S) = 1 és
v(S — {4}) = 0, akkor azt mondjuk, hogy az i-edik jatékos lényeges tagja az
§ koaliciénak. Az elnevezést az indokolja, hogy az i-edik jatékos nélkiil a
koalicié vesztessé vilna.

2. A Shapley-Shubik eréindex

Egy adott testiiletben a manddtumok megoszldsa a partok kozétt nem telje-
sen hil jellemzGje az er és a befolyds megoszldsdnak. Ezt mutatja a kovetkezd
illusztrativ példa. Tekintsink egy 100 f8s, hdrom pdrtbél 4llé6 parlamentet.
A partok kozott a manddtumok megoszldsdt az 1. tdbldzat mutatja.
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partok | képvisel6k

1. 49
2. 2
3. 49

b 100

1. tdbldzat: A manddiumok eloszldsa hdrom pdrt kézott

Legyen a = 0.5. Figyelembe véve az 50%-os tobbségi szabdlyt, mindhdrom
partnak hasonld a helyzete a vélasztdsi jatékban. Semelyik pért sem tud
nyerni egyediil, és barmely kéttagi koalicié gydztes koalicié. S6t, barmely
kéttagi gySztes koalicid minden tagja lényeges. Vagyis nélkiile az adott
koalicié vesztessé valna. Ez azt jelenti, hogy a gySzelem elérése szempontjabol
a koalicid minden tagja egyforman fontos. Meg kell jegyezni, hogy bizonyos
koriilmények kozott a minddssze két képviselobdl allé 2. part szerepe megha-
tarozd lehet. (Ha példdul a két nagy pdrt, az 1. és 3. ellenldbasai egymasnak.)
Egészen mas szitudcio figyelhetS meg, ha oo = 0.66, azaz ha a tobbségi szabaly
2/3-0s. Ebben az esetben a 2. partnak nincs befolydsa a szavazds kimene-
telére. Az 1. és 3. part koalicidja sziikséges valamely javaslat vagy térvény
elfogaddsdhoz.

Shapley(1953) kidolgozott egy koncepciét kooperativ jatékokban a kiilén-
bozd jatékosok erejének apriori értékelésére. A vizsgilat arra irdnyul, hogy
mennyire fontos az egyes partok jelenléte az egyes koalicidkban. Minél tébb
koalicié vdlna vesztes koalicidvad egy adott part jelenléte nélkiil, vagy ami
ugyanazt jelenti, hogy minél tGbb vesztes koalicidt tenne gySztessé a koalfcis-
beli jelenlétével, azt lehet mondani, anndl nagyobb az 8 potencidlis ereje. Ez
az er8, mely egy vélasztdsi jatékban minden egyes partot jellemez egy n-
komponensti h = (hy,...,h,;) in. Shapley-vektorral irhaté le. Az i-edik
part erejét reprezentdlé h; érték kiszdmitdsa érdekében tekintsiik azokat az
S nyerd koalicidkat, melyekben ¢ lényeges tag. Legyen

oy Sl Dl )

!
n:
S

ahol |S| az S koalicié tagjainak szdma. Az Osszegzés tehdt az Osszes olyan
S nyerd koalicidra torténik, melyre i € S, és S — i vesztd koalicié. Tovdbba
legyen h; = 0, ha az i-edik part semelyik nyerd koalicicban sem lényeges tag.
Megmutathatd, hogy

ihi=1) hl'ZOa
i=1

igy h valdsziniiségi vektor.
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Shapley és Shubik(1954) alkalmazta a vilasztdsi jatékokat az erd elosz-
lasdnak értékelésére bizottsagi rendszerekben. A politikai irodalomban a h;
értéket a bizottsig i-edik tagja Shapley-Shubik erdindexének hivjdk. Ezt a
terminolégidt haszndljuk mi is. Valdjdban h; egy valdsziniiség, mely azt mu-
tatja, hogy az i-edik part mennyire lényeges, vagyis az osszes elméletileg
lehetséges koaliciét figyelembe véve milyen valdszintiséggel keriilhet olyan
nyerd koalicidba, melynek 8 lényeges tagja.

Kordbbi példdnkban, ahol a parlament hdrom partbél dllt, és amelynek
adatait az 1. tdbldzat tartalmazza, definidljuk a valasztdsi jitékot. Legyen
I=1{1,2,3}, azaz n = 3. A lehetséges koalicick: {1}, {2}, {3}, {1,2}, {1,3},
{2,3} és {1,2,3}. Tegyiik fel, hogy a = 0.5. Ekkor a v(S) vektor értékei az
(1), (2) Gsszefiiggések és az 1, tdbldzat adatai alapjan :

v({1h) =v({2}) = »((3}) =0,
v({1,2) = v({1,8}) = v({2,3}) = 1,
v({1,2,3) =1.
Azt ldthatjuk, hogy példdul az 1. part hdrom gySztes koaliciénak is tagja,
de csak kettSben, az {1,2} és az {1, 3} koaliciéban lényeges tag. Ezért hy a

(3) Osszefiiggés alkalmazdsdval e két koalicidra torténd Gsszegzéssel nyerhets

a kovetkezSképpen:
1.1 11!
M==r o=

Teljesen hasonléan szémolhaté ki hy és hg is. Igy

W =

h=(1/3,1/3,1/3).

Tehdt az erindex mindhdrom pért esetében ugyanaz, ami megfelel korabbi
intuitiv megdllapitdsunknak. Ha o = 0.66, akkor

v({1h) = v({2}) = »({3}) = 0,
v({1,2h) = v({2,3}) =0,
v({1,3}) = v({1,2,3}) = 1.
Ennek alapjén a (3) dsszefiiggés segitségével:
h=(1/2,0,1/2),

ami azt jelenti, hogy a hatalom az 1. és 3. pért, tehat a nagy pdrtok kezében
van.
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3. Vilasztési jdték és a tobbkamards torvényhozds

A kdvetkezdkben egy specidlis parlamenti struktirat, a tébbkamards parla-
mentet vizsgaljuk. Feltételezésiink szerint a tSrvényhozds tébb hdzbdl 4ll,
melyek 6néalléan szavaznak. Egy javaslatot csak akkor tekintiink elfogadott-
nak, ha mindegyik héz elfogadta a kell§ tobbséggel.

Legyen m a hédzak szdma a tobbkamards térvényhozdsban. Jeldlje J =

{1,2,...,m} akamardk halmazat, és a;; az i-edik part képviselSinek a szdmdt
a k-adik hdazban. Ekkor
aor = Zaik (4)
iel

a k-adik haz képviselinek szdma. (A kilonbdzé hdzakban nem sziikséges a
képviseldk szdmdnak megegyezni.)

Egy S koalicié nyerd koalicié egy t6bbkamards parlamentben az o tobbségi
szabaly mellett, ha

min [E aip — int(aao;,)] >0. (5)

k
€ i€S

Az (5) egyenldtlenség azt jelenti, hogy az S koalicié o tobbségben van mind-
egyik hdzban. Ellenkezd esetben, azaz, ha legaldbb egy hdzban nem kapja
meg az a tobbséget, S vesztd koalicié.

Kiindulva a gyOztes és vesztes koalicié fogalmébdl, az el6z6 egykamards
parlamenthez hasonlé médon megalkothatunk egy valasztdsi jatékot a tobb-
kamards parlamentre, és kiszdmithatjuk a megfelel6 Shapley-Shubik poten-
cidlokat.

Ilusztricicképpen tekintsiik a kdvetkezd hdromkamards, hdrom partbél
4116 parlamentet, melynek adatait a 2. tdbldzat tartalmazza. Az I. hdz 100, a
II. hdz 50, a III. hdz szintén 50 képvisel6bél 4ll. A partok hdrom parlament-
beli szdzalékos megoszldsa lathaté az utolsé oszlopban.

partok | I. hdz | IL. haz | III. haz | }° %
1. 50 25 10 85 42.5
2. 45 10 15 70 35.0
3. 5 15 25 | 45 22.5
) 100 50 50 | 200 | 100.0

2. tdbldzal: A képviselék szdma és ardnya

A lehetséges koalicidkat, a szavazdsi kimeneteleket és karakterisztikus
fliggvény értékeit lathatjuk a 3. tdblazatban.
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koalicidk | I. hdz | II. hdz | III. hdz | a = 0.5 [ a = 0.66
13 50 25 10 0 0
2 45 10 15 0 0
{3} 5 15 25 0 0
{1,2} 95 35 25 0 0
{1, 3] 55 40 35 1 0
{2, 3] 50 25 40 0 0
{1,2,3} 100 50 50 1 1
50% 50 25 25
66.6% 67 34 34

3. tdbldzal: A lehetséges koalicidk érickelése

A tdbldzatbdl ldthaté, hogy o = 0.5-re két gydates koalicié van, az {1,3}
és az {1, 2, 3} nagykoalicié.

Az 1. part Shapley-Shubik indexe kiszdmitdsidhoz tekintsiik azokat a koa-
liciékat, amelyekben 6 lényeges tag. Mindkét gy8ztes koalfciéban az 1. part
lényeges. Ha az {1,2,3)} koaliciébél elhagyjuk az 1. partot, akkor a {2,3}
vesztes koalicidhoz jutunk, melynek nincs tSbbsége sem az I. hazban, sem a
II. hdzban. Ha az {1,3} gy6astes koaliciébdl kilépne az 1. pért, akkor a {3}
vesztes koalicid jonne létre, melynek semelyik hazban sincs tobbsége. Kénnyi
latni, hogy a 3. pért is lényeges tagja mindkét gydztes koalicionak, de a 2. part
nem lényeges tagja az egyetlen, 6t tartalmazd {1,2,3} gyéztes koaliciénak.
Minden rendelkezésre &ll a Shapley-Shubik erdindexek kiszémitasahoz.

koalicidk | 1. part | 2. part | 3. pdrt
1,3} 1/6 0]  1/6
11,2,3) 1/3 0 1/3
h 1/2 0ol 1/2

4. tdbldzat: (]S| - 1)!(n — |S|)!/n! értékei a gydztes koalicidkra

Az 50%-o0s tGbbségi szabalyhoz tartozé erdeloszldst mutatja a 4. tablézat
utolsd sora. Ennek alapjén:

h=(1/2,0,1/2).

Igen érdekes eredményt kaptunk: 50%-os tobbségi szabaly esetén a 3. partnak,
mely 22.5%-os képvisel6i ardnnyal bir a hdromkamards parlamentben (l4sd
a 2. tdblazat utolsé oszlopdt), ugyamigy 1/2 a potencidlis ereje, mint az
1. partnak, melynek 42, 5%-os képviselete van. A 2. pirt nem rendelkezik po-
tencidlis erével a szavazdsokndl, pedig jelenléte 35%-o0s, a harom parlament
Osszlétszdmdra vonatkoztatva.
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Ha o = 0.66, akkor a partok szavazdst befolydsolé képessége egyforma:
h=(1/3,1/3,1/3).

Hasonlitsuk most Gssze a hdromkamards parlamentiinket az egykamargssal,
feltételezve, hogy a képvisel6k szdma és aranya ugyanaz. Ekkor a = 0.5-re

h=(1/3,1/3,1/3),

a = 0.66 esetén pedig
h=1(2/3,1/6,1/6) .

4. Er6viszonyok a magyar parlamentben

Az érvényben lév8 jogszabalyok alapjdn a magyar parlament egykamaras.
Az 1990-es vélasztdsok utdni un. szabad parlamentbe a szavazatok legaldbb
4 szézalékat elért partok keriiltek be. Ezt a szintet hat part teljesitette.
A parlamentben azonban jelen van egy hetedik politikai eré is, az egyéni
vélasztékeriiletekben fliggetlenként megvélasztott, vagy id6kozben fiiggetlen-
né valt képvisel6k csoportja. Ennek alapjdn a magyar parlamentben a ko-
vetkezd pdrtok alkotnak partfrakciot:

1. Magyar Demokrata Férum; 2. Szabad Demokratdk Szévetsége; 3. Fiig-
getlen Kisgazda Part; 4. Magyar Szocialista Pdrt; 5. Fiatal Demokratik
Szovetsége; 6. Kereszténydemokrata Néppdrt; 7. Fiiggetlen Képviselék.

A vélasztdsi eredmények alapjan a parlament a kovetkezd képet mutatta
1990. majus 2-dn:

A parlamenti képvisel6k Shapley-Shubik indexek

szama | aranya (%) a=05(%) [ «a=0.66 (%)
MDF 165 42.7 56.19 59.19
SZDSZ 94 24.4 11.19 9.69
FKGP 44 11.4 11.19 9.69
MSZP 33 8.5 11.19 9.69
FIDESZ 22 5.7 4.52 5.40
KDNP 21 5.5 2.86 3.23
FK 7 1.8 2.86 3.23
}: 386 100.0 100.00 100.00

5. tdbldzat: A magyar parlament erbviszonyai
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Az 5. tdbldzat alapjdn megfigyelhetjiik, hogy a jdtékelméleti erdeloszlis
kiilonbézik a manddtumok szdzalékos eloszldsdtél. A pdrtok befolydsa fiigg
a pértok képvisel6inek strukturdjitdl és a vdlasztdsi szabalytdl. Az egyka-
mards magyar parlamentben semelyik partnak sincs elég ereje, hogy egyediil,
koalicids egyiittmiikodés nélkiil eldontse a szavazdsok végeredményét. Ugyan-
akkor megfigyelhetd, hogy bizonyos pdrtok a szavazdsokndl parlamentbeli
jelenléti ardnyukndl nagyobb er6t képviselnek. Nagyobb a szavazdsok vég-
eredményét befolydsold képességiik! Maés partok éppen forditva. Mint az
5. tdbldzatbdl kitiinik, 50%-0s tobbségi szabdly, @ = 0.5 esetén legszem-
betlin6bb az MDF potencidlis ereje. Bar jelentSsen kisebb mértékben, de
jelenléti ardnydnadl jobb a pozicidja az MSZP-nek, és a Fiiggetlen KépviselSk
parlamenti csoportjanak. Ugyanakkor jelenléti ardnydhoz képest jelent8sen
kisebb a potencidlis ereje az SZDSZ-nek, és hasonlé a helyzete a FIDESZ-
nek és a KDNP-nek is. Az FKGP-nek az ereje hasonld a jelenléti ardnyahoz.
Kétharmados tobbségi szabdly estén az 50%-oshoz képest az MDF jelentdsége
tovdbb nd, és csdkken a kbzepes partok ereje. (Ldsd az 5. tablazat o = 0.66-ra
vonatkozd oszlopat.)

5. Befejezés

Mint a példdkbdl és az elvégzett vizsgilatokbdl kitlinik, a hatalmi er8k a
priori eloszldsdnak jatékelméleti vizsgdlata betekintést nyijt vélasztdsi tes-
tiiletek (parlament bizottsdgok stb.) valdsigos eréviszonyaiba. Ez tehdt
haszndlhatdé eszkoz lehet vilasztdsok utdn lehetséges kormdnykoalicidk egy
értékelésére. Tovdbbd annak értékelésére, hogy az dllandé bizottsigok dssze-
tétele megfelel-e a valasztdsokon elért eredmények alapjan sziikséges ardny-
nak, valamint egyéb szempontoknak. Egy érzékenység-vizsgdlati elemzés
képet adhat a valasztdsi testilletek vagy a (lehetséges) kormdnykoalicid(k)
stabilitdsardl.

A Shapley-Shubik erdindexnek, mint a valds erSeloszlas mértékének a
magyar parlamentre torténd alkalmazdsdnak gyenge pontja abbdl a feltétele-
zésb6l fakad, hogy minden elméletileg lehetséges koalicié egyformdn valdszind.
A valésdgban sokszor vannak elvi alapokon kizdrhaté koalicidk (pl. a jelenlegi
kormanykoalicié kialakitisinal MDF-SZDSZ, vagy MDF-MSZP), és egy sor
tovabbi koalicié sorolhaté fel, melyek hasonlé megkdtések miatt nem johetnek
létre.

Ennek kikiszobolésére egy alternativ mértéket javasolt Banzhaf (1965)
a hatalmi er8k mérésére. A Banzhaf-féle erdindex az i-edik part szdmdra a
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kovetkezé hanyadossal definidlhaté:

b = i (i=12,....,n)

2

fel

ahol ¢; azon megengedett nyerd koalicik szdma, melyekben az i-edik part
lényeges tag. Tehdt ha meg lehet adni a megengedett koalicidk halmazit,
kizdrva a lehetetlen koalicidkat, akkor kiszdmithaté a Banzhaf indexek b =
(b1,...,bn) vektora. Ez dltaliban kiilonbozik a Shapley-Shubik erdindexek
h = (hy, ..., hn) vektordtdl.
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AN ESTIMATION TO EVALUATION OF POWER DISTRIBUTION
IN THE HUNGARIAN PARLIAMENT

One of the most interesting applications of the theory of games to political problems
is an analysis of voting procedures and power structures in representative bodies.
In this paper it will be introduced a special voting structure called multi-cameral
legislation and used some concepts of cooperative game theory to estimate an a
priori power distribution among different political formations in the Hungarian
parliament.
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TARSASAGI HIREK

Beszdmolé a Brédy Andréds 70. szlletésnapja alkalmibdl
rendezett linnepi konferencidrdl

Ezeket a sorokat Ziermann Margit emlékének ajinlom, aki Chikdn Attila
szavail haszndlva egész biztosan {gy akarta voine, hogy a konferencia lefolyjon,
hisz egész élete a tudomdny fejlddését szolgdlia.

*

1994. junius 6-dn a Gazdasigmodellezési Tarsasag, a Gazdasigpszicholé-
giai Tdrsasdg és a Rajk Laszlé Szakkollégium egyiittes szervezésében, a Rajk
Laszlé Szakkollégium tanacstermében iinnepi konferencidra keriilt sor Brédy
Andrds 70. sziiletésnapja alkalmdbdl.

Sziiletésnapot iinnepelni munkdval, ennél jobban nem lehetett volna Bré-
dy Andrés eddigi életmilivét szimbolizdlni. A konferencia két félidejében,
a végén elhangzott kdszontS szavaktdl eltekintve, valamennyien a szakmadra
koncentrdltunk. Az el6addk mindnydjan vagy Brédy Andrds tanitvdnyai,
vagy munkatdrsai voltak, s6t sokan mind a kétfajta kapcsolattal biiszkélked-
hettek. Az egykori és a mai tanitvdnyok a kézgazdasdgtan igen széles teriile-
tén tevékenykednek, igy el6addst hallhattunk a pénziigyi kézgazdasigtantdl
kezdve a menedzserpiac értékelésén és az egyittélé nemzedékek modelljén
keresztill egészen a pszicholdgia és a kozgazdasdgtan hatdrterilletéig terjedd
témakbdl.

Az elsé félid8 a jelenlegi és a mostani Rajk Lészlé szakkollégistdké volt.
El8szor harom fiatal szakkollégista ismertette 6sszesen két dolgozatdt, melyek-
kel egyébként a BKE nemrégiben lezajlott TDK-konferencidjdn dijat is nyer-
tek, majd Abel Istvan, a vezetd pénziigyi szakember és kutaté, egyben egyete-
mi oktatd, az egykori kollégista beszélt a piacgazdasdgra vald dttérés makro-
dkondmidjarsl.

Abrahdm Arpdd és Kénya Istvdn kdz6s dolgozata a menedzserpiac mo-
delljeir8] szélt. A viéllalati felsad vezetdk dfjazdsat empirikus adatokra épiils
elméleti modellekkel értékelték, majd a megbizé-ligyndk probléma alapjin
elemezték a hazai menedzserek fizetését. Radnai Mdrton el6addsiban a
kérpétlasi jegyrél, a magyar tékepiac Jolly Joker-érél beszélt. A karpdtldsi
jegy egyedisége miatt nemzetkozi irodalma nincs, és a magyar irodalom sem
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elméleti feldolgozdsbdl, hanem inkabb ténykdzlé ujsdgeikkekbdl all. Az eléads
hdrom f6 kérdésre Gsszpontositott:

~ meghatdrozhaté-¢ a jegy egyensilyi drfolyama rovid és hosszii tavon;
- tolthet-e be pénzhelyettesits funkcidt, és milyen feltételek mellett;

- hogyan nyilvdnulnak meg kibocsdtasanak makrogazdasigi hatdsai.

Abel Istvin a piacgazdasédgra vald dttérés néhany kiemelt makrodkondmiai
problémadjara hivta fel a figyelgiet. Az egyetemistdkat dva intette attdl, hogy
abban bizzanak, hogy villimgyors tudoményos eredményeket fognak elérni.
Sajat példdjat idézte, miszerint egyszer, amikor még 6 volt Rajk kollégista,
félig kész dolgozattal ment Brédy Andréshoz, aki az 8 megszokott tiirelmével
és emberségével a kovetkezdket valaszolta: ”J6 lesz, ezzel még el lehet tolteni
10 évet.” Abel Istvén arrdl szdmolt be, hogy 10 év nem volt elég a befejezésre,
még hosszabbitdst kér.

A mésodik félid6 alapvet8en a palyatdrsaké volt, de kéziilik is mindnydjan
kisebb-nagyobb mértékben Brédy-tanitvanyoknak vallottdk magukat. Simo-
novits Andrds, cimzetes egyetemi tanar és neves kutatd pl. kiilon hangsi-
lyozta, hogy a 60-as évek kdzepétdl folyamatosan mély hatdssal volt rd Brédy
Andras munkdssiga, elsésorban a gazdasdg egyensilyi allapotdra és ciklusira
vonatkozd nézetei. Az egyiittélé korosztdlyok modellje — ami Simonovits
Andrés jelenlegi el6addscime volt — ugyanis a nyugdijrendszerre levonhatd ko-
vetkeztetéseken keresztiil alapvetd kapcsolatban van a makrogazdasdgi egyen-
suly-egyensiilytalansag problémakdrével. Garai Ldszld, a Gazdasdgpszichold-
giai Tdrsasdg tdrselnoke, a nizzai egyetem professzora, a gazdasdgpszicholdgia
kimagasld szaktekintélye tiz évvel ezelStt taldlkozott eldszor Brédy Andréssal,
és akkor nagyon elcsodélkozott, hogy egy kodzgazddszt hogyan érdekelhetik
ennyire a pszicholégiai kérdések. Mostani eldaddscime is egykori véleményét
idézte fel: ,,Minek egy matematikai kdzgazddsznak pszicholdgia?” Azdta a két
tudds kapcsolata szamos kdlesdnds eredményt hozott az emberi viselkedésnek
a kozgazdasdgtan és a pszicholdgia hatérteriiletén mozgé problémakéreiben.
Zsolnai Ldszlé kozgazddsz, a Gazdasdgpszicholdgiai Tarsasdg titkdra, egye-
temi oktatd és neves kutatd a ” Harmonia Oeconomieae” kérdéskérét boncol-
gatta. Elmondta, hogy gyakran bizonyos félreértések véalnak egy-egy tjabb
tudomanyos eredmény inspirdléivé, ezért megprébalta Brédy Andrds ,,Lassu-
16 id8”-ben kifejtett fejlédéselméletét kreativan ,,félreérteni”. Brody eszméje
teljes osszhangban van a John Rawls-féle igazsdgossdg alapelvével, miszerint
mindenkor a leginkdbb elmaradott szektorok fejlesztésén kell munkdlkodnunk.

Az el8addsok elhangzdsa utdn a hdrom rendezd tarsasdg, illetve intézmény
nevében Tarjan Tamds, a Gazdasigmodellezési Tarsasdg vezetségi tagja a
kovetkezd szavakkal adta 4t Brody Andrédsnak a hallgatdsdg jelképes ajandé-
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kat: ,,Otvenéves korodban taldlkoztam Veled elészdr, amikor hazajottél Af
rikdbdél, ahol végre megengedték, hogy tanithassil. Nem hittem el, hogy
Gtvenéves vagy. Azota eltelt hisz év, és tovabbra is j6 néhanyat letagadhatsz
éveid szamabdl, csak arra kérlek, hogy ezt a hiisz évet ne tagadd le!” Mi pedig
arra kérjiik Brody Andrist, hogy a tobbit se tagadja le, mert mi biiszkék

vagyunk rd.
Berde Eva
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KONYVEKROL

LARRY E. SHIRLAND: Statistical Quality Control with Microcomputer
Applications. John Wiley & Sons Inc. New York — Chichester — Brisbane —
Toronto — Singapure, pp 395.

A mindség elsérendl fontossdgu a ma tarsadalma szdmara, mivel a véllalatok
egy zsugorodo globalis gazdasdgban kénytelenek pozicidkat szerezni egymads
rovdsdra. Azok a vallalatok, amelyek nem képesek termékeik, szolgaltatdsaik
mindségét folyamatosan javitani, ugyanakkor koltségeiket cstkkenteni, nem
reménykedhetnek a tulélésben.

A vezetésnek ugy kell valtoztatdsokat véghezvinnie, hogy torekedjék a
mindség javitdsdra az Uzlet minden teriletén. KoriltekintSen kell felmérnie
termékei, szolgdltatdsai vevSkorét, s mindent meg kell tennie, hogy kielégitse
vasdrloit. A teljes mindség menedzsmentre (TQM) alapozd filozéfia lehetdvé
teszi, hogy a vallalatok noveljék versenyképességliket. Ebben a gondolkodds-
mddban a legfontosabb, hogy a vezetés és a dolgozdk megismerkedjenek a mi-
néséggel kapcsolatos fogalmakkal, teendSkkel. A termékek és szolgaltatdsok
mindségének javitdsa érdekében meg kell ismerni a minéség biztositdsdnak
eszkozeit, mddszereit, kilonos tekintettel a statisztikai folyamatellendrzés
(SPC) mddszereire.

Ennek a konyvnek az a célja, hogy egy ilyen jellegl képzéshez biztositson
tananyagot. Felhasznalhato statisztikai folyamatellendrzéssel foglalkozd kur-
zusokon kiegészit anyagként egyéb olvasmdnyok és esettanulmanyok felhasz-
néldsdval. Alkalmazhatd teljes mindség menedzsment (TQM) kurzusok anya-
gaként, a mellékelt szamitdgépes programok felhasznédldsdval a hallgatok gya-
korlatot szerezhetnek a megismert fogalmak, mddszerek alkalmazasdban. A
szdmitdgépes programok lehetSvé teszik a mélyebb elemzést és a ”mi lenne,
ha” tipusi elemzéseket.

A szerz6 évek 6ta hasznalja a konyvet uzleti és mérnoki menedzsment sza-
kos hallgatdk szamadra oktatott minGségellendrzés kurzus ananyagaként. A
kurzus a minéség technikai és vezetdi aspektusaira egyardnt figyelmet fordit.

Az anyag onmagdban elsSsorban a statisztikai folyamatellen- 8rzés tech-
nikai vonatkozdsainak bemutatdsara alkalmas, mig kiegészité olvasmanyokkal,
esettanulmanyokkal lehetdvé valik a sokféle alkalmazdsi lehet8ség megismer-
tetése is.

A konyv két részre oszlik. Az els6 rész (1-8. fejezet) az alapvetd statisztikai
fogalmakkal, tovabbd az ellenérzd kdrtydk szerkesztésével és alkalmazdsdval
foglalkozik. A mdsodik rész (9-11. fejezet) az elfogaddsi mintavételi ter-
vek megszerkesztését és alkalmazasat vizsgdlja. TSbb fejezetvégi problémat
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vizsgdl a szerz6 a mellékelt szamitégép lemezeken taldlhaté adatbdzisok fel-
hasznéaldsdval.

A konyv tanulmdnyozdsdhoz nem szitkségesek tilsdgosan magas szintd
matematikai elSismeretek. Barmelyik hazai féiskoldn, vagy egyetemen kiilén
el6készités nélkiil oktathatd. Bizonyos statisztikai el6tanulmdnyok ugyanak-
kor hasznosak lehetnek, bar nem feltétleniil sziikségesek. A 3. és 4. fejezet a
statisztikai folyamatellenérzés fogalmainak, médszereinek megértését segitd
valdszintségelméleti ismereteket is tartalmazza.

A kdnyvet tdbldzatokat tartalmazé fiiggelék, tovabba két PC lemez egésait
ki, mely utébbiak adatbizisokat, valamint a tirgyalt témakordk jobb megér-
tését tdmogatd programokat tartalmaznak.

A konyvet haszonnal forgathatjak gazdasdgi és miszaki vezet8k, valamint
statisztikai mindségellendrzéssel foglalkozd kurzusok oktatdi és hallgatdi.

Varga Jozsef



