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A foaramu kozgazdasagtan elorejelzése a koronavirus
jarvany varhato kovetkezményeirdl

A dolgozat célja a koronavirus jarvany varhaté6 makrogazdasagi kovetkezményeinek felmérése.
Vizsgalodasaink elméleti keretélil a fédaramu kozgazdasagtant, azaz az Ujklasszikus elméletet
valasztottuk. Tettiikk ezt azért, mert leghelyesebb egy probléma vizsgalatat mindig a
legéltalanosabban elfogadott gondolati rendszer keretei kozt kezdeni még abban az esetben is, ha
ezt az elméleti keretet rendszeresen erdteljes kritika éri. I1lusztracioként itt elegendd csupan Mellar
(2016) cikkére utalni. Az ilyen tdmadasok létjogosultsagat az adja, hogy a makrodkonéomia —
szemben példaul a mikrodkonémidval — mind a mai napig nem rendelkezik egységesen elfogadott,
standard elmélettel. Ehelyett egymdssal versengd gondolati rendszerek, heves vitdkat folytato
makrookonomiai iskolak allnak egymassal szemben.

Az qGjklasszikus elmélet elleni tdmadasok jelentds részben a racionalis varakozasok
feltételezésére iranyulnak. A piaci szereplok arakkal, illetve jovedelmekkel kapcsolatos
varakozasainak jelent0ségére mar Keynes (1936) felhivta a figyelmet, bar 6 a varakozasokat
meglehetdsen szemellenzésen modellezte. A statikus varakozasok keynesi hipotézise szerint
anticipacioikat a piaci szereplok az el6z6 id6szakban szerzett tapasztalataikra alapozzak. Az adaptiv
varakozasok Friedman altal alkalmazott hipotézise ezt a szemellenz6t nyitja ki a korabbi idészakok
felé, mig a racionalis varakozasok hipotézise a jovo6 felé is nyit.

Dolgozatunk elsé részében a redl iizleti ciklus jlkasszikus modellje alapjan tesziink néhany
észrevételt a koronavirus jarvany varhatdo kovetkezményeivel kapcsolatban. Az ezt kovetd
szakaszban azt vizsgaljuk, képes-e a kormanyzat a varhaté6 negativ hatasok mérséklésére.
Kovetkeztetéseinket az utolsé szakaszban szembedllitjuk az Gjklasszikus elmélet alternativajaként
tekintheté ujkeynesi elmélet néhany eredményével. A bemutatasra keriilo 0Osszefiiggések
matematikai levezetését eztttal melldzziik, de azok irodalmi forrasat megadjuk.

1. Realiizleti ciklus

Az ujklasszikus elmélet alapveto feltevése a tokéletes piaci verseny. Ez azt jelenti, hogy egyetlen
vallalat sem képes termékeinek arat, vagy az altala felhasznalt termelési er6forrasok arat (példaul a
béreket) befolyasolni. A vallalatok az arakhoz termelésiik révén igazodnak. A makrodkonémidban
gyakori feltevés tovabba, hogy az eldallitott GDP nagysdga a termelés soran rendelkezésre allo
technologiatol, tovabba a tékejavak és a munka mennyiségétol fiigg. Adottnak tekintve a termelési
technologiat, valamint a tdkejavak mennyiségét ¢és a realbért, egyértelmiien Iétezik a
foglalkoztatasnak egy olyan szintje, mely a vallalatok szamara maximalis profitot biztosit.
Megjegyzendd, hogy ennél magasabb foglalkoztatas ¢s GDP eldallitasa lehetséges ugyan, de ez a
vallalatok alacsonyabb profitjat eredményezi. Ha most feltessziik, hogy sziikségleteik
kielégitéséhez a haztartasoknak fogyasztasi javakra ¢és szabadidére van sziikségiik, akkor
egyértelmiien 1étezik a munkakinalatnak, és ezzel egyiitt a szabadidének ¢és a fogyasztasnak is egy
olyan szintje, mely biztositja, hogy sziikségleteiket a haztartdsok adott realbérszint mellett
maximalis szinvonalon elégitsék ki. A munkakinalat tovabbi ndvelése ugyan magasabb fogyasztast
tenne lehetévé, ezt azonban a kiesd szabadidd mar nem kompenzalna. A realbér rugalmas
alkalmazkodéasa biztositja, hogy a haztartasok szempontjabol optimalis munkakindlat épp
megegyezzen a vallalati szektor maximalis profitjat eredményezé munkakereslettel. Ebben a
helyzetben tehat a munkapiac egyensulyban van, a vallatok profitja maximalis és a haztartasok is
maximalis szinvonalon elégithetik ki sziikségleteiket. A munkapiac egyensulyi helyzetében
eldallitott GDP-t természetes kibocsatasnak nevezziik. Ezen kibocsatasi szint esetén a haztartasi és
vallalati szektorbol allo gazdasagi rendszer Paeto-optimalis helyzetben van.

A jarvany miatt szlikségessé valt 6vintézkedések, vagy az ellatasi lancok 6sszeomlasa csokkenti
a munka termelékenységét, ami a toke- és munkakereslet visszaesését eredményezi. Ezzel egyiitt
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csokken a haztartasok tékejovedelme, amit a haztartasok magasabb munkakinalat révén igyekeznek
kompenzélni.! Az alacsonyabb munkakereslet és magasabb munkakinalat eredéjeként egyeldre
tegyiik fel, hogy a realbér rugalmas alkalmazkodasanak eredményeként a foglalkoztatds mindvégig
megmarad a munkapiac egyensulyat biztosito, valtozatlan helyzetben!? A tovabbiakban tehat abbol
indulunk ki, hogy egy jarvanyhelyzet els0sorban a termelés technologiai feltételeire van karos
hatassal. Mivel ez a hatas elhuzodik, célszerli vizsgalddasainkat az idédimenzid figyelembe
vételével végezni. Osszuk fel tehat az idt egyenld hosszusagu periodusokra, és legyen egy periddus
hossza egy negyedév! (Azért érdemes ezt a periodushosszt valasztani, mert negyedévente mar
meglehetdsen részletes makrogazdasagi adatok allnak rendelkezésre, igy eredményeink a
rendelkezésre allo statisztikai adatokkal egybevethetdk.) Egy jarvanyhelyzet miatt létrejott
technologiai sokk nem csupan a jarvanyhelyzet megjelenésének periddusaban fejt ki kedvezdtlen
hatast, hanem szamos tovabbi periddusban is. Mindezek alapjan a termelés technologiai feltételeit
egy adott negyedévben két tényezd hatarozza meg:

(1) Eri-e a termelérendszert valamilyen technologiai sokk az adott periédusban?
Megjegyzendd, hogy egy termeldrendszert pozitiv technoldgiai sokk is érhet. Ilyen
példéaul, ha a miiszaki technikai haladas uj eredményét sikeriil a termelésbe bevezetni,
vagy az energiahordozok aranak csokkenése.

(2) Milyen technologiat 6rokolt a termeldrendszer az el6z6 peridodusbol? A valasz attol fiigg,
hogy milyen gyorsan hal el egy-egy technologiai sokk hatdsa, azaz, a sokkot kovetden
mennyi 1d6 alatt tér vissza a termelési technoldgia a trendnek megfeleld
normalallapothoz? Példaul a koronavirus jarvany miatt hozott korlatozoé intézkedéseket
milyen gyorsan lehet feloldani.

A koronavirus jarvany hatasainak eldrejelzése azért nehezebb, mint példdul egy természeti
katasztrofa kovetkezményeinek prognosztizalasa, mert a fenti két kérdésre adhatdé valaszokat
rendkiviil nagyfoka bizonytalansag terheli. Nem latjuk, lesz-e Gijabb sokk, azaz lesz-e a jarvanynak
masodik, harmadik, stb. hullama, és azt sem latjuk, hogy amennyiben nem lesz, a jarvany
kirobbanasat kovetéen hany periddus mulva térhet vissza a termelés a jarvany elotti feltételek kozé.

Vizsgaljuk meg most azt az egyszerii esetet, amikor nincs masodik hullam, és a jarvany
kirobbanasat kovetd periddusokban mas sokk sem éri a gazdasagot! A jarvany hatasat egyik
periodusrol a masikra még ilyen egyszeri esetben sem csupan a sokk fokozatos elhaldsa kozvetiti,
hanem a beruhazasi tevékenység is. Ennek soran a vallalatok igyekeznek az aktudlisan maximalis
profitot biztosité tékeallomany elérésére. Hogy ez a tokeallomany mekkora, a termelés technologiai
feltételeitdl €s a realkamatlabtol fiigg. Mivel a jarvany a technoldgiai feltételeket rontja, a jarvany
okozta sokk kovetkezménye egyrészt a beruhazasi tevékenység visszaesése, masrészt a termelés
visszaesése. Mivel a két hatas egyidejlileg jelentkezik, a beruhdzasok valtozasa a termelés
valtozasaval is magyarazhato. A beruhazasok visszaesése azonban nem eredményezi a tékejavak
allomanyanak egyidejii csokkenését is, az legalabb egy periodusnyi késéssel kovetkezik be.
Bevezetve a GDP-rés fogalmat, mely a tényleges és természetes kibocsatas eltérését jelenti,
mindezek alapjan azt mondhatjuk, hogy egy adott periddus beruhazasi tevékenységét a GDP-rés
el6z0 periddusbeli nagysaga hatdrozza meg. Ez a beruhazasi tevékenység ugyanakkor a kovetkezd
periodusban rendelkezésre allo tokejavak allomanyat is meghatarozza, és igy a kovetkezo periodus
kibocsatasat, illetve GDP-rését is. Figyelembe véve tovabba, hogy a jarvany miatt bekdvetkezd sokk
hatasa nem hal el azonnal, azt kapjuk, hogy a GDP-rés negyedéves nagysagat a GDP-rés el6z6 két
negyedévben mért nagysaga hatarozza meg oly mdédon, hogy egy adott negyedévben annal nagyobb
a GDP-rés, minél,

(1) nagyobb volt a GDP-rés az el6z6 negyedévben, és

(2) minél kisebb volt a GDP-rés az el6z6 negyedévet megeléz6 negyedévben.?

U Arrol, hogy a haztartdsok nem munkavégzésbol szarmazoé jovedelmének (példaul a tékejovedelmekenk, vagy a
kiilonféle joléti transzfereknek) a megvaltozasa minként befolyasolja a munkakinalatukat 1d: Bessenyei (2013)

2Ezaz egyszerisitd feltevés tovabbi kovetkeztetéseinket nem érinti, amint az példaul a Gali (2008) konyvében kozolt,
bonyolultabb modellbdl is lathato.

3 Az éllitasok igazolasahoz sziikséges matematikai részletek Bessenyei (2007) 10.3. szakaszaban megtalalhatok.
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Ez a két hatas annal er6sebb, minél lassabban hal el a jarvany okozta technoldgiai sokk hatasa,
azaz minél tobb 1d6 sziikséges a korlatozo intézkedések feloldasahoz.

A koronavirus jarvany hatdsainak eldrejelzése soran mindenekel6tt arra vagyunk
kivancsiak, miként alakul a jovoben a GDP-rés idésora. Mind az algebrai elemzés, mind pedig a
szamitogépes szimulacid azt mutatja, hogy ha a technologiai sokkok hatasa fokozatosan elhal, akkor
hosszu tdvon a GDP-rés is nulldhoz tart, tehat a gazdasag visszatér a jarvany kirobbanasa elotti
allapothoz. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy amennyiben a koronavirus jarvany okozta sokk hatasa
csak lassan hal el, akkor a GDP-rés a jarvanyt kovetd negyedévekben egy darabig még novekszik,
s csak késébb all egy nullahoz tartdé palyara. Ezek szerint ha a termelés hatékonysagat korlatozé
intézkedések csak lassan vonhatdk vissza, a jarvany negativ gazdasagi hatdsait joval a jarvany
vesz¢ly elmulta utan is érezni fogjuk.

Fontos megjegyezni, hogy ezt az eredményt azon feltételezés mellett kaptuk, hogy nem lesz
masodik hullam. Tovabbi ki nem mondott feltételezés, hogy a jarvany csak a termeldszektort érinti,
a haztartdsok viselkedését nem. Sulyosabb kovetkezményekre lehet szamitani, a tomeges
megbetegedések munkakinalatra gyakorolt negativ hatdsa esetén, vagy ha — példaul a kijarasi
korlatozasok alatt szerzett tapasztalatok hatasara — a haztartasok preferenciai a fogyasztas feldl a
szabadidé iranyaba tolodnak.

2. A kormanyzati stabilizacio lehetéségei

Az el6z0 szakasz végén kapott elérejelzés sziikségessé teszi annak vizsgalatat, képes-e a
kormanyzat a koronavirus jarvany miatt bekovetkezo recesszio mérséklésére. Ehhez mindenekeldtt
az ujklasszikus makrodkonomia egyenstulyfogalmat és gazdasdgpolitikdrol vallott téziseit kell
szemiigyre venni.

A stabil ciklusok, azaz a hatarciklusok* felfedezése nyoméan az ujklasszikusok egyrészt az
trend koriil ingadozik. Az ingadozdsok mérséklésére torekedni éppugy folosleges, mint a F6ld Nap
koriili ingadozasanak megsziintetését célul kitlizni. Ezt az allaspontjukat még az elhuz6do és mély
valsagok esetében is fenntartjak.

Masrészt a Lucas-kritika (1976) értelmében a haztartasok és vallalatok nem csak az arak és
jovedelmek jovoben varhatd nagysagaval kapcsolatban képeznek racionalis varakozasokat, hanem
a kormanyzat varhato gazdasagpolitikai beavatkozasaival kapcsolatban is. E varakozasok alapjan
pedig felkésziilnek a varhato fiskalis és monetaris politikara, igyekezve a kibocsatast a természetes
szinten tartani, ezért a kormanyzati beavatkozasok jobb esetben hatdstalanok, rosszabb esetben a
kontraproduktivak.’

A Lucas-kritika tulajdonképpen a gombnyomaselmélet gazdasagpolitikaban torténé alkalmazasat
birdlja. A gombnyomaselmélet gazdasagpolitikdban torténd alkalmazéasdnak elméleti alapjait
Keynes (1936) f6 miive fektette le, majd Hicks (1937) interpretacidja nyoman nyerte el azt a format,
melyben a XX. szdzad legnagyobb hatasti makrookonomiai apparatusava valt. Az IS-LM gorbéken
alapuld elemzés részletei minden makrodkondémia tankdnyvben megtalalhatok, ezek ismertetése
helyett itt csak annyit, hogy ez az elmélet a gazdasagpolitikust ugy képzeli el, mint egy gépi lizem
vezénylOtermében iil6, folyamatirdnyitdé mérnokot, aki figyelve a falon elhelyezett miiszerek
jelzéseit, kiillonféle gombokat nyomogat, ilyen mdédon befolydsolva a gépi tizemben végbemend
folyamatokat. Hasonloképpen a gazdasagpolitikus kiilonféle valtozok alakulasara figyel, mint
példaul a munkanélkiiliség alakulasa, a GDP novekedése, vagy az inflacio, s ezek aktualis értékének
fliggvényében kezdeményezi a kormanyzati kiadasok, az adok, vagy joléti transzferek novel ését
illetve csokkentését, vagy a jegybanki alapkamat, illetve a pénzkinalat szintjének valtoztatasat.
Ezek a gombnyomasszerii beavatkozasok pedig alapvetd modon meghatarozzak a sok-sok piaci
szerepld viselkedését, ami a gazdasagpolitikus altal kivanatosnak tartott cél (példaul inflacio-
munkanélkiiliség kombinacid) eléréséhez vezet. Figyelmen kiviil marad azonban, hogy a piaci
szereplok a multban szerzett tapasztalatokbol tanulnak, €s a kormanyzat varhato beavatkozasaira is

4 Magyarul a hatarciklusrol lasd pl: Simonovits (1998) konyvét!
5 Erdekes kultrtorténeti észrevétel, hogy a Lucas-kritika megjelenését kdvetden hallhattuk a Kontroll Csoport nevii
zenekartol a kovetkezoket ,,a magunk modjan mi is figyeltetiink” (Besugok és provokatorok)
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felkésziilnek. fgy példaul a ricardoi ekvivalencia elve szerint egy a kereslet élénkitését célzo
adocsokkentés nem éri el a kivant hatast, mert a piaci szerepldk tisztaban vannak vele, hogy az
elmaradt adobevételeket a kormanyzat egy késébbi adoemelés révén késébb potolja.®

A Lucas-kritikabol azonban nem kovetkezik a korményzati gazdasagpolitika hatastalansaga,
csupan az, hogy a hatasos beavatkozas feltétele az, hogy a beavatkozds a piac szerepldit
meglepetésként érje. Csakhogy amennyiben a kormanyzat gazdasagélénkitést célzd beavatkozas
hatésos, akkor nem csak a GDP ndvekszik, hanem az inflacio is. Espedig egy szazalékpontnyi GDP-
novekedés koriilbeliil két szazalékpontnyi inflacids tobblettel jar egyiitt. A racionalis varakozasok
hipotézise szerint azonban, az inflacio emelkedése az inflacios varakozasokat is erdsiti. Ez azért
kiilonésen sulyos probléma, mert az ujklasszikus elmélet szerint az inflacids varakozasok
hajlamosak 6nmagukat beteljesiteni. Ez az dnbeteljesitoé tulajdonsag természetesen nem jelenti azt,
hogy a tényleges inflaci6 mindig pontosan akkora lesz, mint amekkorara a piac szerepldi
szamitottak. A tényleges és vart inflaci6 egymadstol eltérhet, gy a kormanyzat vdratlan
beavatkozasa, mint a véletlen sokkhatdsok miatt. Egészen biztos azonban, hogy a tényleges inflacio
annal nagyobb lesz, minél magasabb inflaciora szamitanak a piac szereploi.

Ha most jegybank a sikeres gazdasagélénkitéssel egyiitt megemelkedett inflaciot egy varatlan
monetaris szigoritds altal probalja meg leszoritani, akkor egyidejlileg a GDP-t is csokkenti. Ha
azonban a jegybanki szigoritas elOzetesen bejelentésre keriil, €s ennek a bejelentésnek a piac
szereploi hitelt is adnak, akkor az inflacio a pénzkinalat sziikitése révén a GDP atmeneti csokkenése,
illetve a munkanélkiiliség atmeneti ndvekedése nélkiil is leszorithato. Tovabbi kérdés azonban,
hogy kivanatosnak tartja-¢ a kormanyzat az inflacio leszoritasat? Magasabb inflacié esetén ugyanis
a felhalmozodott allamadossag csokkentése konnyebb. Masrészt kérdéses a jegybank hitelessége.
Ha példaul az élénkités egy varatlan monetaris expanzid révén valdsult meg, akkor az inflacio ennek
nyoman bekdvetkezett megugrasa a jegybank korabbi hitelességét asta ala. Ilyenkor a piac szerepl6i
egyszerien nem hiszik el, hogy meghirdetett célkitiizéseinek megfelelden a jegybank tényleg agy
alacsonyabb inflacios szintet szeretne elérni, igy a monetaris szigoritds varatlanul éri Oket, a
kibocsatas csokken, a munkanélkiiliség pedig novekszik.

Az ujklasszikus elmélet végkovetkeztetése szerint egy mélyebb negativ sokk esetén, mint a
koronavirus jarvany, is jobb, ha a kormanyzat nem préobalkozik fiskalis élénkitéssel, és a jegybank
sem monetaris expanzioval. Ehelyett meg kell varni, mig a valsag magatol lecseng. Egyrészt ilyen
modon tavolodik el a gazdasag legkisebb mértékben a Pareto-optimalis allapottol, masrészt igy talal
oda vissza leghamarabb. Ez vagy azt jelenti, hogy a kormanyzati kiaddsok, €és joléti transzferek
szintjét a koronavirus jarvany kitorése elotti értéken kell tartani, €s a pénz mennyiségét is a korabbi
iitemben bodviteni, vagy ha valamilyen oknal fogva (példaul a tomeges megbetegedések kezeléséhez
sziikséges forrasok biztositasa érdekében) ettdl el kell térni, akkor az ezzel kapcsolatos
intézkedéseket (példaul az egészségiigyi kiadasok ndvelése, adoemelés) jo elore be kell jelenteni.
Utobbi esetben azonban a kormanyzati beavatkozas negativ hatdsai csakis abban az esetben
keriilhetdk el, ha a gazdasagpolitika hitelessége fennall. A megndvekedett kormanyzati kiadasok
hitelbdl is finanszirozhatok, s az allamhaztartasi deficit mérsékléséhez sziikséges adoemelés ilyen
modon elkeriilhetd. A fogyasztas visszaesése azonban, a ricardoi ekvivalencia elve értelmében
elkeriilhetetlen.

Fontos megjegyezni, hogy az eddig elmondottak csakis abban az esetben érvényesek, ha a
racionalis varakozasok hipotézise fenntarthat6. Tudjuk, hogy nem ez volt a helyzet Magyarorszagon
példaul 2006-ban, amikor a piac szerepléi csak az ,,Uj egyensuly” program megszoritd
intézkedéseivel szembesiilve ismerték fel, hogy a korabbi novekedési palya nem tarthato. Ez azért
torténhetett meg, mert a Eurdpai Bizottsag Magyarorszagrol sz616 orszagjelentése, vagy az OECD
Magyarorszagrol szolo orszagtanulmanya helyett a piac szerepldi elsdsorban a hazai média alapjan
alakitottak ki varakozasaikat, igy ebben az iddszakban hazankban a piaci szereplok egyfajta média-
vezérelt varakozasairdl beszélhetiink.

Csak remélni lehet, hogy az azota eltelt idészak tapasztalatai alapjan a magyar gazdasag szerepldi
is eljutottak a racionalis varakozasok, vagy legalabb az adaptiv varakozédsok sziikségességének
felismeréséhez.

676 példa erre az AFA 2006. évi csokkentése még akkor is, ha ebben az iddszakban a magyar piac szerepléi tobbnyire
nem képeztek raciondlis varakozasokat.
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3. Az ujklasszikus eldrejelzések és kormanyzati stabilizacios lehetéségek ujkeynesi

srer

Az allam gazdasagpolitikai beavatkozasainak nélkiilozhetetlenségét valldo keynesi elmélet XX.
szdzad végi valtozata, az Ujkeynesi elmélet — a postkeynesianusok részérdl érkezé tadmadasok
ellenére — elfogadja a racionalis varakozasok hipotézisét. Elveti ugyanakkor a tokéletes verseny
feltevését, helyette a monopolisztikus versenyt tekinti dominans piaci szerkezetnek. Ez azt jelenti,
hogy a termeldk képesek nem csak termelésiik szintjét, de termékeik arat is befolyasolni, utébbi
esetben szembesiilve azzal a ténnyel, hogy minél magasabban szabjak meg termékeik arat, annal
kisebb lesz azokk irant a kereslet. Masrészt a postkeynesi elmélet szakit a tokéletesen rugalmas arak
¢és bérek feltevésével, ehelyett figyelembe veszi, hogy az arakat és béreket hosszabb tdvra megkotott
szerzddésekben rogzitik, igy sem az arak sem pedig a bérek nem alkalmazkodhatnak azonnal a
kereslet és kinalat valtozasaihoz. Ez a két modositas a koronaviris jarvany kovetkeztében kialakulo
valsaghelyzettel kapcsolatos, 1. szakaszban bemutatott elérejelzéseken ugyan nem valtoztat, a
gazdasagpolitika stabilizacids lehetdségeinek tekintetében azonban a 2. szakaszban ismertetettol
eltérd kovetkeztetésre jut.

Az ujkeynesi elmélet szerint a monetaris és fiskalis beavatkozas abban az esetben is hatasos, ha
arra a piac szerepldi el6zetesen szamitanak. Tekintsiik példaul a pénzkinalat 1%-os bdvitését! Ebben
az esetben a real-kibocsatas 0.5%-kal emelkedik, és hasonlo iitemben n6 az arszinvonal is. A nem
anticipalt monetaris expanzio realhatasa ezuttal is nagyobb: egy szdzalékos monetaris expanzio a
ral-GDP azonos litemil novekedését eredményezi, valtozatlan arszinvonal mellett.’

Mindezek alapjan akar némi optimizmussal is nézhetnénk a jovo elé, ha nem kellene egy Gjabb
negativ sokktol tartani. Ez az Gjabb sokk érkezhet akar egy Gjabb jarvany, akar egy Gjabb pénziigyi
valsag, akar a kornyezetvédelmi hatésagok oldalardl szigorubb kornyezetvédelmi eldirasok
formajaban. Az utdbbi sziikségességét egyebek mellett az oOkologiai labnyom novekedése is
alatamasztja. Errdl részletesebben ir Oroszi (2020).
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T A szamszerti eredményeket azon feltételezés mellett kaptuk, hogy a szerzédésekben a termeldk eldzetesen két
negyedévre rogzitik az arakat, ugyanakkor a két egymast kovetd negyedévre eltérd arakat is rogzithetnek. Tovabbi
feltevés, hogy a realmerevség egységnyi. Ez azt jelenti, hogy termékeik arat a termeldk a pénzkinalat ndvekedésével
azonos iitemben igyekeznek béviteni.
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