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Jinius végén mar hatodik alkalommal rendezte meg a Kozgazdasdgtudomanyi Intézet
Nyéri Mdhely elnevezési konferencidjat. Mint nyitébeszédében Halpern Laszld, tudomal
nyos igazgatdhelyettes hangsilyozta, a rendezvényre kiilfoldon tanulé vagy dolgoz6 fiatall
lokat hivtak meg. A Miihely célja nem ,,csupan” kapcsolattartds, hanem szorosabb egyiittll
miikodés kialakitdsa és a modern tarsadalomtudomanyban oly’ hangstlyos hal6zatépités
is. Minden el6adés utan felkért hozzasz6l6 mondta el véleményét, majd vita kovetkezett.

Az els6 elbadast Maier Norbert (London Business School és London Economics) tarll
totta a megbizd-iigynok probléma egy specialis valtozatardl: egyetlen ligynok két megbill
zéval all szemben, és egy cselekedetet hajt végre. Err6l a cselekedetrél a két megbizd
egymassal korrelald két jelet figyelhet meg. A modell hasonlit a k6z0s tigyndk (common
agency) tipisi modellekhez, hiszen azokban is egy iligynok all szemben tobb megbizod
val, de kiilénbozik is t6lik, mert a k6zosiigyndok-modellekben az iigynok tevékenysége
tobbdimenzids, de a kiillonb6zd megbizok csak az egyik dimenzidban figyelik meg az
igynok cselekedetét. A valdsagban sok olyan helyzet van, amelyekre jobban réillik Maier
Norbert modellje, mint a kozostigynok-modell. Példaul a vallalat marketing- és pénziigyi
igazgatdja is érdekelt abban, hogy egy beosztott keményen dolgozzon, de eléggé kiilonl
boz6 benyomadsuk lehet arrdl, hogy mennyire szorgalmas az adott alkalmazott.

Az el6add elszor azt a helyzetet elemezte, amikor a két megbizd egytittmikodik,
utdna pedig azt vizsgalta, mi torténik, ha a megbizok nem kooperalnak. A modell egyenl
sulydban az a megbiz6 alkalmaz erdsebb Osztonzdket (vagyis az fizeti meg jobban az
iigynok eréfeszitését), aki szdmara tobbet szamit az ligyndk erdfeszitése, és aki kisebb
zajjal tudja azt megfigyelni. Erdekes modon erdsen korreldld jelek esetén érdemes lehet
az egyik megbizonak negativ 6sztonzést alkalmazni (vagyis megbiintetni az igynokot, ha
keményebben dolgozik), mert ilyen m6don a kockdzatkeriil§ ligynok kisebb kockézattal
szembesiil. Egy masik érdekes eredmény az, hogy a megbizd eréfeszitése egyenstilyban
nem mindig monoton fiiggvénye a két jel kozotti korrelacionak.

A felkért hozzasz6l6 Csorba Gergely volt, aki tobbek kozott arrél beszélt, hogy mennyill
ben kiilonboznek ezek az eredmények a kozostigynok-modell eredményeitSl, és hogy mi
torténik ketténél tobb megbizd esetén. Tobbeket érdekelt az, hogy nem tudninak-e a
megbizdk még jobb eredményt elérni, példaul oly médon, hogy megosztjdk egymassal
informacidjukat, vagy bonyolultabb 6sztonzd szerz&déseket alkalmaznak.

Pdl Rozdlia (European University Viadrina, szerzétarsak: A. Ferrando és R. Kozhan)
a kiilonbozé pénziigyi korlatok hatisat vizsgalta a vallalatok novekedésére. Az ezzel
kapcsolatos szakirodalomban szerepl$ egyik tisztazatlan kérdés az, hogy a kiilonbozd
finanszirozasi korlatok mellett hogyan véaltozik a véllalatok beruhdzésa, ha belsé forrasall
ik megndnek (ezt nevezziik a beruhdzasok készpénzallomany-érzékenységének). Az eldll
ad6é azzal magyardzza az ellentmondd eredményeket, hogy a pénziigyi korlatok és a
beruhazasok készpénzallomany-érzékenysége kozotti kapcsolat nem monoton. Ervelése
szerint a pénziigyileg kdzepesen korlatozott vallalatok készpénzallomany-érzékenysége a
legnagyobb, mert itt a nagyobb bels§ forrdsok nemcsak kozvetleniil novelik a beruhaza-
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sokra juté készpénz mennyiségét, hanem kozvetetten, a vallalat hitelképességének javull
lasén keresztiil is.

Az empirikus vizsgalat egyik f6 modszertani probléméja annak megéllapitisa, hogy
mennyire komolyak az egyes vallalatok pénziigyi korlatai. A probléma nehézségét elsdll
sorban az adja, hogy a pénziigyi lehetGségeket jellemzé mennyiségek — mint példaul a
vallalat altal tartott készpénz mennyisége — egyaltalan nem tekinthet6k exogén valtozokd
nak. Ennek oka az, hogy hatdssal lehet rajuk példaul a vallalat beruhazasi lehetéségeinek
mindsége. Az el6add és szerzGtarsai ezért a vallalatokat hiteldllomanyuk tipusa (rovid
vagy hosszu lejarati) alapjan csoportositottak. Feltételezték, hogy azok a véllalatok szeml
bestilnek a legkomolyabb pénziigyi korlatokkal, amelyek egyaltalain nem képesek hitell
hez jutni, és azok éllnak ebbdl a szempontbdl a legjobban, amelyek elsGsorban hosszi
tava hitelekkel rendelkeznek. A szerzSk ezt a mddszert alkalmazzdk eurdpai véllalatok
egy nagy mintdjara, és eredményeik megerdsitik az elméleti predikciot: a pénziigyileg
kozepesen korlatozott vallalatok esetében valtozik leginkabb a beruhdzas, ha a vallalat
szamara rendelkezésre 4ll6 készpénzmennyiség megnd.

A felkért hozzaszol6 (Reiff Addm) elsGsorban az eredmények Gsszehasonlithatdsagaval
kapcsolatos kérdésekre helyezte a hangsilyt. A véllalatok felosztdsa jelentGsen kiilonbol
zik a szakirodalomban kordbban alkalmazott6l, a legtobb korabbi eredmény amerikai
vallalatokra vonatkozik, mi tobb, a becslési mddszer is kiilonboz$. Ezért érdemes lehet
megvizsgalni példaul azt, hogy kiilonbozden viselkednek-e ebben a tekintetben az ameril
kai és eurdpai véllalatok.

Straub Roland (IMF, szerzbtars: G. Peersman) elGaddsdban azt vizsgélta, hogy az
amerikai és az eurdpai gazdasdg miikodése megfelel-e az Gjkeynesi modelleknek. A vizsO
gélat sordn egy kozepes méretl, dinamikus, sztochasztikus éltalanos egyenstlyi modellt
becsiilt, amely hét kiilonbozd tipust sokkot tartalmazott. A becslési eljaras abban tért el
a leginkabb elterjedt strukturalt vektor-autoregressziv (VAR) modellekt6l, hogy nincs
sziikség arra a feltevésre, hogy bizonyos sokkok egyaltalan nem hatnak egyes valtoll
zokra; elég, ha az elemz6 néhiny esetben kikoti, hogy melyik sokk milyen irdnyd
hatdssal van a kiilonb6z8 véltozokra. Ez a kdzelmiltban kidolgozott, el§jel-megkotél
sekre épiil6 modszer szdmos esetben sokkal rugalmasabb lehet a kordbban alkalmazott
modszereknél.

Straub Roland azt vizsgalta, hogy néhany impulzus-vélasz fiiggvény az tjkeynesi
vagy a redl lizleti ciklusok modellek eldrejelzéseinek felel-e meg. Az egyik f6 eredl
mény az, hogy a technoldgiai (termelékenységi) sokk pozitiv hatdssal van a ledolgozott
ordk szamdra. Ez a megfigyelés nincs dsszhangban az djkeynesi modellekkel, mert
ezeknek a modelleknek fontos jellemzGje az a tipusi munkaerd-piaci rugalmatlansag,
amelynek hatisara a termelékenységi sokk a munkakereslet csokkenésével jar. A redl
iizleti ciklusok modelljében nem szerepel ilyen rugalmatlansdg, ezért ebbdl a modelll
b6l pontosan a megfigyelt Osszefiiggés kovetkezik. Ezenkiviil az eredményekbdl
akceleratorhatasok jelenlétére is kovetkeztethetiink; ezek a kordbbi keynesi modellekl
ben szerepelnek.

A hozzasz616 (Valentinyi Akos) elsGsorban arra volt kivancsi, hogy milyen logika alapll
jan modellezték éppen ezeket a sokkokat a szerz6k. Egy kisebb modell taldn stabilabb
eredményekhez vezethet. Kiemelte még azt is, hogy az djkeynesi modell sokkal kidolgol
zottabb a cikkben, mint az dsszehasonlitsi alapul szolgald redl iizleti ciklusok modellje.
Végiil azokat a mddszereket hasonlitotta 6ssze, amelyekkel egy ilyen modell kezd$ paraméll
terértekeit ki lehet vélasztani.

Egert Baldzs (Oesterreichische Nationalbank, szerzétars: L. Komdrek) a jegybankok
valutapiaci beavatkozasainak hatdsossagat vizsgalta Horvatorszagban, Csehorszagban,
Magyarorszdgon, Roménidban, Szlovédkidban és Torokorszagban. A kérdés két szem-
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pontbdl is kiilondsen fontos. Egyrészt ezekben az orszagokban nagy szerepet jatszottak a
valutapiaci intervenciok. Masrészt a szakirodalomban sokan érveltek a mellett, hogy az
atmeneti gazdasdgokban nagyobb lehet az ilyen intervenciok hatékonysaga, mint a fejletl
tebb orszdgokban, mert itt kevésbé lehet teljes sterilizacidra szamitani, a beavatkozasok
sordn megmozgatott pénzek nagyobb részét teszik ki a piaci forgalomnak, és ezeknek az
orszagoknak az intézményrendszere is felerGsitheti az intervencidk hatasat.

A tanulmany modszertana esettanulmany (event study), vagyis a kutaté egy nem parall
metrikus probaval 0sszehasonlitja az arfolyam alakuldsat a beavatkozds eldtti napokban
azzal, hogy mi torténik az intervencié utdni id§szakban. Ez a mddszer akkor hatékol
nyabb, mint az egyszerd idGsorelemzés, ha a beavatkozds hatdsa csak hosszabb tidvon
jelentkezik, és az arfolyam rovid tdvon véltozékony. A {6 kdvetkeztetések a kdvetkezSk.
A beavatkozasok 4ltaldban csak rovid tdvon hatékonyak, kiillondsen akkor, ha felértékel
lési nyomads ellen avatkozik be a jegybank. Az eredmények arra is utalnak, hogy a verball
lis intervencid és a kamatdontések dnmagukban nincsenek hatdssal a valutaarfolyamra,
de felerGsitik a tényleges valutapiaci intervencid hatisat. Végiil, a beavatkozasokat -
Horviétorszag kivételével — altaldban teljes sterilizacié koveti. Az orszagok Osszehasonlill
tasandl a szerzd nem talalt szignifikdns kiilonbséget a horvat intervenciok és tobbi orszag
intervencidinak hatékonysaga kozott. Ez arra utal, hogy nincs kiilonbség a sterilizacid
nélkiili és a sterilizalt beavatkozasok hatékonysaga kozott.

A hozzasz616 (Halpern LdszIo) elsGsorban azt a kérdést vetette fel, hogy vizsgalhat6d
e Onmagaban a jegybanki intervencid és a devizaarfolyam kapcsolata. A jegybank szal
mos kiilonbozd célbdl avatkozhat be, és az ilyen elemzés tobb koriilményt figyelmen
kiviil hagy, elsdsorban a piaci szereplGk varakozasait. Fontos kérdés az is, hogy csupin
az intervencid ténye szamit, vagy pedig a mértéke is. Végiil nem teljesen vildgos, hogy
mi valtja ki a jegybank beavatkozasat — féleg akkor, ha annak nincs is hatdsa a valutaarll
folyamra.

Virdg Gabor (University of Rochester) el6addsa soran azt a kérdést vizsgalta, hogy
miért kiillonboznek a hasonld jellemzdékkel leirhaté munkavallalok bérei olyan nagy
mértékben egymdstél. A modell azért is fontos, mert a bemutatott mechanizmus megll
magyarazhatja, miként vezetnek a kis piaci tokéletlenségek jelent6s mértéki munkapil
aci hatdsokhoz; az ilyen mechanizmusoknak sok modern makromodellben nagy a jell
lentGsége.

Az ezzel a kérdéssel foglalkozé szakirodalomban altaldban két, szélsGséges feltevés
egyikével élnek. Vagy azt feltételezik, hogy amennyiben egy alkalmazott ajanlatot kap
egy masik munkéltat6tdl, akkor az aktudlis munkaltat6 egyéltalan nem is tehet ellenajani
latot, vagy azt, hogy az aktudlis munkéltat6 mindenképpen ellenajanlatot tesz — utébbi
esetben a bér eléri a hatdrtermékértéket. Virdg Gabor modellje azt a val6sdghoz kozelebb
allo esetet vizsgalja, amikor két piaci tokéletlenség is jelen van: az aktualis munkaltat6
csak bizonyos (exogén) valdszintséggel tud ellenajanlatot tenni, és az ajanlattétel koltsél
ges. Minél nagyobb az ellenajanlat valdszintisége, annil nagyobb az utdlagos verseny.
Bar azt gondolhatnank, hogy az utélagos verseny erdsodése mindenképpen kedvezd a
munkavéllalok szdméra, ez nem feltétleniil van igy. Az erds utdlagos verseny elrémitheti
a lehetséges ajanlattevdket (hiszen tudjak, hogy csak kis valdszintséggel képesek elcsal
bitani az alkalmazottat munkéltat6jatol, de az ajanlattétel koltségét mindenképpen ki kell
fizetnilik). A kevesebb ajanlat alacsonyabb bérhez vezethet. Az is megmutathat6, hogy
erds utdlagos verseny és alacsony ajanlattételi koltségek esetében a paraméterek kismérl
tékd valtozésa is jelentGsen megvaltoztathatja a jaték kimenetelét.

A hozzasz616 (Takdts Eldd) hangsilyozta a kérdés jelentGségét: az Egyesiilt Allamok0
ban megfigyelhetd bérkiilonbségeknek csupan 30-40 szdzalékit magyardzzak meg a megl
figyelhetd valtozok. Ez a szorddas azonban els§sorban vallalatok kozott jelentkezik, vagyis
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egy vallalaton beliil a hasonl6 jellemzGkkel leirhaté munkavallalok hasonlé bért kapnak.
Hasznos lehet pontosan tisztazni, hogy miként hat a paraméterek valtozasa a jolétre és a
bérkiilonbségekre.

Takats Elod (Princeton Egyetem) a pénzmosasellenes intézkedések kozgazdasidgtanat
vizsgalta. A pénzmosas elleni torvények legtobbszor gy miikodnek, hogy a bankok
kotelesek jelenteni, ha gyanus tranzakcidt figyelnek meg. A torvények - és a gyakorlat —
szerint komoly biintetéssel sdjtjak azokat a bankokat, amelyek nem jelentenek egy olyan
tranzakciét, amelyrdl késébb kideriil, hogy pénzmosas céljat szolgalta. Nem biintetik
azonban meg a pénzintézeteket akkor, ha olyan esetet jelentenek, amikor nem volt szd
pénzmosasrol.

Az el6adas f6 allitasa szerint ez a rendszer torzitott 6sztonzéssel jar: til magas biintetés
esetén a bankok biztonsagi stratégiat valasztanak, vagyis szinte minden tranzakcidt jelenl
tenek. Ilyen médon a hatésagok minden ligyet kénytelenek kivizsgalni, és nem csak a
tényleg gyanusakat. Ez a felderités hatékonysdginak roml4sdhoz vezet. Az eldadé ebbdl
kiindulva bevezette az ,,informaci6s Laffer-gorbét”: ha nagyon alacsony a pénzmosast
nem jelent§ bankok biintetése, egyetlen tranzakciot sem jelentenek, mert a tranzakciok
bejelentése koltséges. Ha a biintetés nagyon nagy, akkor minden tranzakciot jelentel
nek, akar gyanus, akar nem; kozepes mértékid biintetésnél viszont csak a gyanusakat
jelentik. Vagyis a bankok altal szolgéltatott informaci6 akkor a leghasznosabb a hat6ld
sagok szamadra, ha a kildtasba helyezett biintetés kdzepes mértékd. Ez a jelenség azonl
ban nem csak a pénzmosas esetében figyelhet6 meg: elég, ha egyszerien azokra a
tdlsdgosan hosszu tdjékoztatokra gondolunk, amiket bizonyos termékekhez adnak a
gyartoik. Az elméletet latvanyosan alatamasztjik az Egyesiilt Allamokb6l szarmazé adatll
sorok is: mikozben jelentdsen ndtt a biintetés mértéke, a bankok egyre tobb ,,gyanis”
tranzakciorél szamoltak be, de a ténylegesen felderitett pénzmosas céli tranzakcidk szall
ma egyaltalan nem ndtt.

A felkért hozzasz6ld Kondor Péter volt, aki tobbek kozott arra volt kivancsi, miért
rénak ki sok esetben tilsdgosan magas biintetési tételeket a szabalyozok. Hasonldan érll
dekes lehet végiggondolni azt, hogy miként lehetne javitani a helyzeten: példaul adjon-e
at tobb informacidt a bank a hatésdgoknak, vagy esetleg biintessék-e meg azokat a banl
kokat is, amelyek til sok olyan tranzakcidt jelentenek, amelyek nem is gyantsak.

lara Anna (WIIW) azt a fontos kérdést vizsgalta, hogy miként értékeli a munkapiac a
fiatalok kiilf6ldi munkatapasztalatat a kelet-eurdpai orszdgokban. A kiilf6ldon tapasztalal
tokat szerz6 és onnan visszatéré munkavallalok fontos szerepet jatszhatnak a fejlett és
kevésbé fejlett orszagok kozotti technoldgiatranszferben. Ezt a kérdést kordbban csak
néhany cikk vizsgélta empirikusan, és egyaltalin nem vildgos, hogy a kovetkeztetések
mennyiben altalanosithatok. Raadasul ezek a munkak elsdsorban a fogad6 orszag szeml
sz0gébdl vizsgaltak a kérdést. A szerzG az Eurobarometer fiatalokra vonatkozé adatfelll
vételét hasznalva elemezte a problémat, €s arra jutott, hogy a kiilfoldi tartézkodas jelenl
tésen, harmadaval megemeli a béreket. Az eredmények alapjan a képzettséget masképl
pen értékelik a munkaltatok azok esetében, akik kiilf6ldon is dolgoztak.

A f6 dkonometriai probléma a szelekci6 kérdése. A kiilféldre mend (és onnan visszall
tér6) fiatalok megfigyelhetd és nem megfigyelhetd jellemzGi varhatdan jelentGsen kiilonO
boznek az otthon maradottak jellemzGitl. Hasonld szelekcid érvényesiilhet abban is,
hogy ki dolgozik, és ki nem: a vizsgalt korosztaly nagy része tanul. A becslési eljaras -
endogén valtakozd (switching) regresszié — mindezt figyelembe veszi, és az eredmények
arra utalnak, hogy tényleg jelen van ilyen szelekcid.

A hozzasz0l6 (Koll6 Janos) szerint a felhasznalt adatbazis kicsi és retrospektiv, emiatt
a szelekciora vonatkoz6 eredmények megbizhatobbak, mint a kilfoldi tartézkodas hozall
manak becslése. Elméleti és empirikus szempontb6l egyarant fontos kérdés, hogy miért
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mennek kiilfoldre, és miért jonnek onnan vissza az emberek. Elméleti szempontbodl érdell
kes lehet az a magyarazat is, hogy a kimendk elssorban magas képességiiket kivanjak
jelezni, empirikus szempontb6l pedig figyelembe kell venni azt is, hogy a visszatérési
dontés is endogén lehet.

Fiilop Andrds (University of Toronto) azt vizsgélta, hogy hatdssal van-e a hitelminGsill
tés valtozasa a vallalatok értékére. Vagyis a vallalatok leminGsitése csupan a vallalat
jovedelmezdségének romlasat jelzi, vagy maga a lemindsités is tovabb csokkenti a részl
vények arfolyamat. E mogott példaul az a mechanizmus hizédhat meg, hogy a vallalat a
lemindsités utdn komolyabb finanszirozasi koltségekkel keriil szembe. A kérdésnek nagy
jelentdsége van a vallalatok optimalis t6keszerkezetének kialakitdsakor. Hasonl6an fonO
tos, hogy a szabdlyozok figyelembe vegyék ezt a hatdst a t6kekovetelményre vonatkozd
szabalyok el6irdsakor, mert ha a t6kekdvetelmény az értékpapirok hitelminGsitésének is
fliggvénye, akkor ezek a szabalyok felerdsitik a leminGsités negativ hatasat. A szerzé az
elsd, aki ezt a kérdést egy strukturalis modell keretei kozott vizsgalta. A probléma mol
dellezéséhez az el6ad6 Merton modelljét bGvitette ki, amely a vallalat részvényét mint a
véllalat eszkozeire szol6 opcidt tekinti. A kibdvitett modellben a lemindsités hatsara a
vallalat eszkozeinek értéke (€s igy a rajuk szol6 opcid értéke) is lecsokken. A megfigyelt
részvényarfolyamokbdl az opcidarazasi képletek alkalmazdsidval meg lehet becsiilni az
opci6 értékét meghatdrozd paraméterértékeket, példaul a leértékelés hatdsat.

A modell becsléséhez a szerzd 168 lemindsitett vallalatbdl all6 mintat haszndl. A valll
lalatok harmada esetében mutathat6 ki, hogy a lemindsités szignifikdnsan negativ hatasO
sal jart a véllalatok értékére, és a leminGsités atlagosan 7-15 sz4zalékkel csokkentette a
véllalatok értékét. A részvénydrak volatilitdsa szintén a modellnek megfelelden viselkell
dik: a leértékelés kornyékén jelentGsen megn$ az arfolyam véltozékonysdga, majd a
leértékelés utan lecsokken. Ez arra utal, hogy a részvényarfolyamok modellezésénél érll
demes lehet figyelembe venni ezt a hatast.

A hozzasz616 (Kordsi Gdbor) szerint érdemes lehet azt is megvizsgalni, hogy a hitelll
mindsités javuldsa is hatdssal van-e a vallalatok értékére. Tovabbi érdekes kérdésnek
nevezte, hogy milyen vallalati jellemzd8k hatarozzak meg a leértékelés hatdsanak erGsséll
gét. Egy ilyen vizsgalat segitheti a jelenség pontos hatdsmechanizmusanak megértését.

Bodor Andrds (Georgetown University, szerztars: D. A. Robalino) egy olyan fennll
tarthaté mechanizmust ismertetett, amelynek segitségével az eddig ismert rendszereknél
stabilabban finanszirozhat6 a nyugdijreform egy olyan gazdasigban, ahol a nyugdijrendl
szerben magas implicit 4llamaddssag jott 1étre. A kiinduldpont az, hogy a nyugdijreform
utdn a nyugdijak a jogosultak keresetétSl (multbeli befizetéseitdl) fiiggjenek, de finanszill
rozhatdak legyenek az éppen dolgozok aktuélis befizetéseibdl. A szakirodalomban és a
gyakorlatban szdmos javaslat sziiletett ennek a problémanak a megoldasara. Ezek koziil
talén a legismertebb a svéd rendszer, amelyben a befizetések hozama az 4tlagbér ndvekel
dési litemétdl, a tartalékok nagysagatol és attdl fligg, hogy egységnyi pénziigyi befizetés
mennyi id6t tolt a rendszerben. A Bodor Andrés altal ismertetett javaslat szerint a befizell
tésekért cserébe GDP-indexalt kotvényeket kapjanak a jovébeli nyugdijasok, amelyekl
nek hozamat egy sok tényez6t6l fiiggs képlet segitségével korrigaljak. Az el6add szerint
ez a rendszer szamos elénnyel rendelkezik: az implicit llamaddssag nyiltta tétele segiti a
koltségvetési fegyelmet, a rendszer hosszu tava fenntarthatésaganak megfeleld érdekeltd
ségek jonnek 1étre, és javitja a befizetett 6sszegek kezelésének hatékonysagat. Az el6add
bemutatott egy egyszektoros makroszimuldciét is, amelyben az &ltala javasolt rendszer
stabilabb, mint az alternativ mechanizmusok, vagyis kisebb annak a kockizata, hogy a
gazdasagot éré sokkok hatdsdra finanszirozhatatlannd valik.

A hozzisz6lé (Scharle Agota) szerint szamos tovabbi gyakorlati kérdés meriil fel,

példaul hogy mi torténjen az inaktiv emberekkel, vagy hogy miként lehet a megélhetést
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biztosité minimdlis nyugdijat beépiteni egy ilyen rendszerbe. A szimuldci6val kapcsolatll
ban az a kritika mertilt fel, hogy tilsdgosan sok valtoz6 exogén benne. Az sem vilagos,
miképpen véltoztatnd meg az eredményeket, ha a modellez$ a kiilonféle korosztalyokat
realisztikusabban venné figyelembe.

Kondor Péter (London School of Economics) el6addsanak kérdése: milyen hatdssal
van a dinamikus arbitrazsra torekvé pénziigyi alapok mikodésére az, ha a vezetSik tekin
tettel vannak karrierjiik tovabbi alakuldsira is - vagyis dontéseknél figyelembe veszik
azt, hogy ha képesek magas hozamok elérni, akkor a tovdbbiakban tobb t6két biznak
rajuk a befektetdk. Aszimmetrikus informéciés modelljében a befektetSk kezdetben ninll
csenek tisztdban azzal, hogy az altaluk megbizott alapkezel6 valdban képes-e megtaldlni
az arbitrazslehetGségeket, vagy csak egy sarlatan, aki csupan pénziik elkoltésére képes.
Ha a befektetd felismeri, hogy egy valddi szakemberrel van dolga, akkor a kdvetkezd
idészakban megtartja, ha nem, akkor felmond neki. Mikdzben az arbitrazsérok képesek
megtalalni az arbitrazslehetGségeket, abban nem lehetnek biztosak, hogy az arbitrazsabl
lak mikor csukddik be, vagyis mikor realizalhatjdk a hozamot. Ezért az § stratégiajuk az,
hogy kivalasztjdk, mikor fektetnek be. Ha tul koran fektetnek be, akkor a rendelkezésiikil
re bocsatott téke nem tart ki, ha tdl késén, akkor lemaradnak a lehetGségrSl. A modelll
ben megmutathatd, hogy amennyiben az alapkezeldk nincsenek tekintettel tovabbi palyal
jukra, akkor megbizdik szempontjabol optimdlis dontést hoznak, maximalizaljak a varQO
hat6 hozamot. Ha viszont tekintettel vannak erre, akkor — megbizdjuk szempontjabol -
tul koran fektetnek be, mert ,tilsdgosan” tartanak att6l, hogy az ablak bezarul, és igy
nem bizonyithatjak ratermettségiiket. Vagyis egyensulyban a karrierjiikre tekintettel 1év§
alapkezelSk az optimalisnal kordbban fektetnek be, és rdadasul ezzel a stratégidval elméll
lyitik a hosszu és sulyos valsadgokat is.

A hozzasz616 (Szeidl Addm) hangsilyozta, hogy Shleifer és Vishny mér korabban is
felvetette ezt a problémat egy nagy hatdsu cikkben, amelybdl azonban hidnyzik a
mikromegalapozas. Fontos kérdés, hogy mekkora a jelenség gyakorlati jelentGsége, és
hogy az eredmények hozz4 tudnak-e jarulni empirikus pénziigyi ,rejtélyek” megoldasall
hoz. Erdemes lehet azon is gondolkodni, hogy bonyolultabb szerzGdések alkalmazasival
csokkenthet6-e a hatékonysagveszteség.

Bencziir Péter (Magyar Nemzeti Bank, szerz6tars: Konya Istvdan) egy kis nyitott gazll
dasidg nominalis ndovekedési palyajat vizsgalta. Az egyik f6 kérdés az, hogy a kiilonféle
valutadrfolyam-rendszerek (lebegd vagy rogzitett valutadrfolyam) milyen hatissal vani
nak az egyensulyi palyara. Az eredmények annak megértését is segithetik, hogy az eurd
bevezetésének idGpontja vagy a belépéskor érvényes arfolyam milyen hatdst gyakorolhat
kis nyitott gazdasadgokra. A modell kiindul6pontja egy standard kétszektoros makromodell,
de a szerzdk két olyan véltoztatast is bevezettek, amelyek jellemzdk a Magyarorszaghoz
hasonl6 gazdasagokra. Egyrészt a beruhdzasok fokozatosan torténnek, masrészt a fol
gyasztok szeretik megtakaritdsukat készpénzben vagy bankbetétben tartani. Ezt az szerll
z6k tgy modellezték, hogy szerepeltették a pénzt a fogyasztdk hasznossagi fiiggvényéll
ben. Ehhez kapcsolédéan Bencziir Péter szamos példat mutatott arra, hogy az Eurdpai
Uniéhoz most csatlakozott orszagok lakdi vagyonuk nagy részét készpénzben vagy bankl
betétekben tartjak.

Ebben a keretben a valuta leértékelése szamos hatdssal jar. A megtakaritdsok realértél
ke csokken, amely a fogyasztis csokkenéséhez és a megtakaritds novekedéséhez vezet.
A leértékelés kiilonbozSképpen érinti a gazdasag két szektorat: a kereskedett termékek
termelése megnd, és a tényezdarak is kiillonboz6 mértékében valtoznak. Ezenfeliil a valul
tadrfolyam-rendszer rugalmassaga hatdssal van a gazdasidg novekedésére: tokéletlen lel
begtetés mellett az arfolyam alakuldsa kdzéptavon hatdssal van a nomindlis és a realvall
tozokra is. A tOkefelhalmozas hatdsara nd a nem kereskedett termékek termelése, és
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rugalmas valutadrfolyam-rendszer mellett a t6kefelhalmoz6das nominalis felértékelGdésd
sel is jar. Végiil Benczar Péter bemutatta, hogy a magyar gazdasdg mutatéinak alakulasa
sok szempontbdl hasonlé a modell altal jésoltakhoz.

A felkért hozzaszold Koren Miklos volt. Hozzaszdolasdban a legnagyobb hangsilyt
arra helyezte, hogy az eurdcsatlakozaskor érvényes arfolyam a modell alapjan pontol
san milyen hatdssal lehet a gazdasidgra. Szamos torténeti példa mertilt fel, amelyben
meg lehet vizsgalni, hogy a modell altal elére jelzett mechanizmusok valéban miikod
désbe 1éptek-e.

Csoka Péter (Universiteit Maastricht, szerzGtarsak: J.-J. Herings és Koczy LdszI0) azt
vizsgélta, hogy a pénziigyi portf6liok kockazatdnak kiilonféle mértékei hogyan viszol
nyulnak egymashoz. A megfelel§ kockdzati mérték megtaldlasa fontos a kockazat hatéll
kony kezelése szempontjabdl, és a szabdlyozoknak is meg kell taldlniuk azt a mértéket,
amelyen az altaluk eldirt t6kekovetelmények alapulhatnak. A szakirodalomban szamos
olyan intuitiv kovetelményt dolgoztak ki, amelyeknek meg kell felelni egy kockazati
mértéknek. Csoka Péter két ilyen kovetelményrendszert ismertetett, és azt vizsgalta,
hogy ezek miként viszonyulnak az altaldnos egyensulyelméleti modellekhez. Az egyik
kovetelményrendszer a koherens kockazati mértékekhez tartozik. Egy kockédzati mérték
akkor koherens, ha szubadditiv, monoton, pozitiv homogén és mértékegységht. Erdekes
moddon a gyakorlatban sokszor alkalmazott kockaztatott érték nem tekinthet6 koherens
kockazati mértéknek. A masik kdvetelményrendszernek megfeleld kockazati mértékeket
spektralis kockazati mértékeknek nevezziik; ezek csak az eloszlastol fiiggenek, és
komonoton additivak.

Az el6add ezutdn megvizsgélta, hogy miként értelmezhetd a kockdzati mérték egy
egyszerd altalanos egyensilyi modellben. Itt egy portfolihoz tartozé kockizati mérték
az a pénzmennyiség, amelyet hozza kell tenni a portfélihoz, hogy értéke nem negativ
legyen, vagyis az aranak az ellentettje. Ez a kockazati mérték koherens, viszont nem
fiiggetlen az eloszlastol, ezért nem tekinthetd spektralis kockazati mértéknek.

A hozzaszO0l6 (Medvegyev Péter) szerint a témavalasztis rendkiviil j6, mert fontos
tisztazni a pénziigyi és az altalanos egyensulyi modellek k6zotti kapcsoldodasokat. Kiilod
nosen fontos lehet az ilyen kutatdsok szerepe a nem teljes piacok jobb megértése és
modellezése szempontjabol. A résztvevdket elsdsorban az érdekelte, hogy a kiilonféle
axiomak mennyire fontosak és intuitivak a valddi kockazatok kezelésénél.

Koren Miklos (Federal Reserve Bank of New York) a vallalatok méretének eloszlasal
r6l adott eld. Elgszor néhany empirikus megfigyelést ismertetett egy amerikai véllalati
minta alapjan. Egyrészt a vallalatok méretének eloszlasa er8sen koncentralt: a vallalatok
5 szézaléka Allitja el a kibocsatds felét. A véllalati méretben megfigyelhet$ szords nem
magyarazhat6 az iparagak kozotti kiilonbségekkel, hanem a szorédas nagy része iparll
agon beliil figyelhet6 meg. Adott id§szakban belép§ véllalatok méretének eloszlasa nem
nagyon valtozik az id§ el6rehaladasaval. Ehhez kapcsolddd jelenség, hogy a vallalatok
alig mozognak a méretkategdridk kozott.

Az el6add ezutan amellett érvelt, hogy a véllalati méret valtozdsa nem markovi, vagyis
a vallalatok méretét elsGsorban a kezdeti méretiik hatarozza meg. EbbGl a ténybdl arra
lehet kovetkeztetni, hogy a vallalatok eloszldsa nem tart egy véltozatlan eloszlashoz,
hanem a kezdeti feltételek fontosak. Ez a kovetkezetés ellentétben 4ll a kordbbi modell
lekben, amelyekben a vallalatok novekedését elsGsorban a ,szerencse” hatdrozta meg.
Ezért érdemes lehet egy olyan modellt épiteni, amelyben a véllalatok belépéskori mérete
meghatirozza késébbi sorsukat. Koren Miklds bemutatott egy olyan egyszerd modellt,
amelyben a vallalatok alapit6i a vallalat 1étrejottekor dontenek a véllalat , kapacitdsarol”.
Dontésiik attdl fiigg, hogy milyen vezetdi képességekkel rendelkeznek.

A hozzasz016 (Vincze Jdnos) szerint érdemes bevonni a vizsgélatba a kisvallalatokat is,
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és végiggondolni, hogy a tobb tizembdl/iizletaghdl all6 vallalatok hogyan illeszthetGk be
az elemzésbe. Véleménye szerint a modell dinamikajat érdemes tovabbgondolni. Ezutin
élénk vita bontakozott ki arrél, hogy miként jarul hozza jobban ez a kutatisi irdny a
gazdasagi novekedés forrasainak jobb megértéséhez.

*

A KTI honlapjan (http://econ.core.hu/) megtaldlhat6 az eddigi Nyari Mdhelyek progll
ramja az elGadott tanulmanyok szovegével egyiitt. Az idei mihely el6adasai kozvetleniil
a http://econ.core.hu/esemeny/nym hun.html cimrdl is letdlthetSk.
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