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Idén tizedik alkalommal rendezte meg a Magyar Tudomanyos Akadémia Kozgazdasag-
tudomanyi Intézete a Nyari Miihelyt. A miihely célja, hogy a kiilf6ldon kutatd magyar
kozgazdaszoknak lehetdséget adjon arra, hogy munkajukat megismertessék egymassal és
az érdekl6d6 magyar kollégakkal. Minden eldadast egy felkért opponens biralt, ezt kove-
téen pedig a nyilvanos vitdban mas résztvevok is feltehették kérdéseiket, elmondhattak
hozzaszolasaikat.

A konferenciat Fazekas Karoly (KTI) nyitotta meg. K&szontdje utan az elsé eldéadast
Abraham Arpadtél (European University Institute) hallhattuk, aki Sebastian Kohnével
(University of Mannheim) és Nicola Pavonival (University College of London) kozds ta-
nulmanyat mutatta be. A szerzék azzal hoznak 0jat a jovedelemad6 progresszivitasat vizs-
galo szakirodalomba, hogy figyelembe veszik: a jovedelem nemcsak a munkabodl, hanem
mas forrasbol, igy a tékepiacrol is szarmazhat. Elméleti modelljik f6 kérdése, hogyan
befolyasolja a tékejovedelmekre kivetett add a személyi jovedelemadd progresszivitasa-
nak optimalis szintjét. Kétperiodusti modelljiikben a kifejtett munka mennyisége mellett
a véletlen is befolyasolja a brutt6 béreket, ezért fennall az erkélcsi kockazat problémaja. A
munkajovedelem kiegészithetd a kotvénypiaci befektetések hozamaval. Eredményeik sze-
rint a kdtvénypiac megadoztatasaval a személyi jovedelemado optimalis progresszivitasa
csokken. A jelenség magyarazata, hogy az allam a kdtvénypiacra kivetett adoval eltantorit
a kotvényekbe torténd befektetéstél. Az dllam a személyi jovedelemaddztatas rendszerével
tompitja a munkajovedelem ingadozasat. A tulzott progresszivitds felerdsiti az erkdlesi
kockazatot, mivel mérsékli a tényleges elkolthetd jovedelmek kozotti kiilonbségeket. Ha az
egyének a kdtvénypiaci ado miatt nem fektetnek be, akkor a személyi jovedelemado prog-
resszivitdsanak hatasa erésebb: igy mar alacsonyabb szint{i progresszivitas is elég hatasos,
ezért alacsonyabb szint jelenti az optimumot.

Atanulmany felkért opponense, Szeidl Addm (Berkeley) ramutatott, hogy nemcsak progresz-
sziv, hanem linearis adorendszer is kivalthatja a fokozott biztositasi hatast, és igy a tanulmany-
ban kiemelt erkdlcsikockazat-problémat. Ezért helyesebb lenne nem a bruttd bér—fogyasztas
fliggvény konkav vagy konvex voltat (vagyis progresszivitasat vagy regresszivitasat) vizsgal-
ni, hanem annak meredekségét. A vizsgalodas fontossaganak érzékeltetésére azt javasolta,
hogy a szerzok egyes orszagokra szamitsak ki a biztositasi hatas nagysagat.

A hozzészolas utani nyilvanos vitaban Simonovits Andras (KTI) jegyezte meg, hogy a
tanulmany masik olvasata egy nyugdijmodell, amelyben a progressziv nyugdijak biztositast
nyujtanak a munkanélkiiliség ellen. A szerz6 egyetértett, a modellt igy is lehet értelmezni.

Masodikként Vigh Melinda (Vrije Universiteit Amsterdam) Chris Elbersszel és Jan
Willem Gunninggel k6zosen irt (mindketten Vrije Universiteit Amsterdam) tanulmanyat
hallhattuk. A szerzok elméleti Giton vizsgaltak a szegény térségekben €16 mezdgazdasagi
népesség egy fontos problémajat. A tanulmany célja az optimalis befektetési stratégia meg-
hatarozasa olyan esetben, amikor nem lehetséges a kdlcsonfelvétel, és a piacon megvasa-
rolhato eszkozok egyik tipusa nem oszthato tetszés szerint. A szerzok példaként egy fold-
miives dontési helyzetét mutatjak be, aki adott parcellaméret mellett 6kroket vasarolhat.
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A dontést egy sztochasztikus dinamikus programozasi problémaval modellezik, amelyben
mind folytonos (blzatarolas), mind diszkrét dontési valtozok (6krok vasarlasa) szerepel-
nek. A modell megoldasara egy értékfiiggvényen alapuld iterativ modszert javasolnak.
Emellett az elméleti modell strukturalis paramétereinek adatokbol torténd becslésére ki-
dolgoznak egy szimulalt maximum likelihood becslofiiggvényt. Végezetiil szimuldcidval
illusztraljak a diszkrét valtozok bevezetésének fontossagat: felteszik, hogy a haztartasok
vasarolhatnak biztositast. Ebben az esetben az atlagos vagyont haztartasok rezervacios
arat a dontési valtozok folytonossagat feltevd modell modell jelentdsen alulbecsli.

Biralataban Laczo Sarolta (European University Institute) kifejtette, hogy a modell je-
lenlegi interpretacidja pontositasra szorul. A tékejoszagok (6krok) minden periodus végén
megsemmisiilnek. Nem vezetne oszthatatlan dontési valtozohoz, ha a foldmiives nem ven-
né meg, hanem bérelné a tokejoszagot, hiszen tobb csalad kdzdsen is bérelhet tokejoszagot.
A tanulmanyban alkalmazott modszertant illetden, a likelihood fiiggvénnyel kapcsolatban
kifogasolta, hogy a jelen valtozat alapjan a folytonos valtozo egy bizonyos szintje felett a
diszkrét valtozéo mindenképpen 1 értéket vesz fel, fiiggetlentil az allapotvaltozotol.

A nyilvanos vitaban Szeidl Adam jegyezte meg, hogy sok esetben életszeriitlen a modell-
nek az a feltevése, amely szerint a gazdalkodok koltségei egymastol fliggetlenek. Példaként
emlitett egy jarvanyt, amely minden gazdalkodo6 szamara megdragitana a haszonallatokat.

A délutani szekciot Madardasz Aladar (KTI) nyitotta meg. Ezt kdvetéen Venter Gyorgy
(LSE) mutatta be munkajat, amelyben arra kereste a valaszt, hogy miként befolyasolja a
pénzpiaci fedezetlen eladas tilalma a realszféraban a beruhazasok kinalatanak 6sszehan-
golasat. Modelljében a beruhazas sikere attol fiigg, hogy elegendéen nyujtanak-e¢ tokét
a beruhazasokhoz. A befektetok beruhazasi dontésiiket két informacio alapjan hozzak:
egyrészt egy rajuk jellemzé informaciés komponens alapjan, amely pontatlan, masrészt
mindannyian megfigyelik a vallalat részvényének arat a piacon. A fedezetlen eladas tilal-
ma aszimmetrikusan noveli a volatilitast, hiszen a pénzpiacon ndveli a bizonytalansagot,
mivel kedvez6tlen gazdasagi helyzet esetén csokkenti az ar informéaciotartalmat. igy a vo-
latilitas hatasa miatt sulyosbodik a t6kebefektetok kozotti koordinacids probléma, s ez — ha
a piaci arak a fundamentumokat meghaladjak — racionalis piaci szerepldk esetén is negativ
netto jelenértékli beruhazasokhoz vezet. A tanulmany kovetkeztetése, hogy mig a fedezet-
len eladdsok engedélyezése mellett a pénzpiacok nincsenek hatdssal a beruhazasokra, a
fedezetlen eladasok tilalma miatti volatilitasnovekedés torzulasokat okoz a realszféraban,
ha a tokebefektetok veszteséges beruhazasokat is finansziroznak.

Az opponens, Kondor Péter (CEU) kiemelte, hogy a tanulmany a valtozok egyenletes
eloszlasat tételezi fel, ami a szakirodalomban némiképp szokatlan. Azt tanacsolta, hogy a
szerz0 vizsgalja meg, hogy a modell alapveté eredményei mas eloszlasok mellett is meg-
allnak-e. Azt is érdemes megfontolni, hogy nem szerencsésebb-e a vizsgalodast a fedezet-
len eladasok tilalmanak kovetkezményeire korlatozni, és a visszajelzési hatast egy masik
tanulmanyban gorcso6 ala venni.

Abraham Arpad ramutatott, hogy a modellnek Iehet egy, a gazdasagi ciklusokhoz kot-
het6 értelmezése is: kedvezdtlen fundamentumok mellett a jobb informaciéval rendelke-
z0k szabadulnanak az értékpapiroktol, amit a fedezetlen eladas tilalma megakadalyoz, igy
a tilalom hatdsa nem azonos fellendiiléskor és visszaeséskor.

A masodik eléadd Vida Péter (Universitat Wien) volt, aki Helmuts Azacisszal (Cardiff
University) kozos tanulmanyat ismertette. A szerzok az angol aukcio elméleti modelljébe
vezették be az informaciomegosztast oly modon, hogy mindkét licitald fél kap egy pon-
tatlan jelet egy semleges kozponttdl a masik szerepld rezervacios arardl. Eredményeik
szerint az aukciods jatéknak szimmetrikus egyensulyi helyzete van, akar ismerik a licitalok
a kozpont altal a masik licitalonak kiildott jelet (publikus jel), akar nem (privat jel). Leve-
zetik még, hogy privat jel esetén magasabb a licitalok varhatd nyeresége, mint a publikus
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esetben. Kiemelik, hogy a kereskedelmi kamarak informacioszolgaltatasi gyakorlatat (pél-
daul a cukoriparban) valoban a privat jelek alesete irja le. Modelljiikbdl az is kovetkezik,
hogy minél tobb értéket vehet fel a kozpont altal a licitaloknak kiildott jel, annal magasabb
a licitalok varhato nyeresége, fliggetlen jelstruktira esetén. Amennyiben a jelek korrelal-
nak egymassal, a licitalok varhatd nyeresége még magasabb, ugyanakkor az eladd varhato
bevétele alacsonyabb, mint fliggetlen jelstruktura esetén. Végezetiil a szerzok bebizonyit-
jék, hogy ha a kdzpont nem ismeri kozvetlentil a licitalok rezervacios arat, hanem azt a
licitalok adjak meg, akkor a licitaloknak nem all érdekiikben szintén bevallani azt. Ennek
folyomanya, hogy ebben a tipusu aukcidban a licitalok nem tudnak a kdzpontnak kiildott
lizenetek rejtjelezésével Gsszejatszani.

A felkért hozzaszolo, Csorba Gergely (GVH és KTI) azt firtatta, vajon a valds életben
milyen példak hozhatok a privat és a publikus informaciomegosztasi mechanizmusra. Ra-
kérdezett tovabba, hogy harom jatékos esetén a szimmetrikus struktura mennyiben modo-
mig egy kdzepesen magas rezervacios aru licitalorol magas jelet.

A tovabbi hozzaszolasok és kérdések keretében Ujhelyi Gergely (University of Houston)
tudakolta, hogy mi adja a ko6zpont 1étjogosultsagat, exogén mdodon nevezik-e ki. Amennyiben
1étrejon a kozpont, az mar dnmagaban kolluziés mechanizmusként értelmezhetd.

A hétfoi eldadok sorat Ujhelyi Gergely zarta. Ernesto Calvéval (University of Hous-
ton) k6zosen irt tanulmanyaban a kozszféraban dolgozok politikai hovatartozas szerinti
szlrését vizsgaltak. Vizsgalatuk kozponti kérdése az volt, hogy mekkorara tehetd a poli-
tikai bértobblet, vagyis mennyivel magasabb, ceteris paribus, egy kdzszféraban dolgozo
bére, ha az adott tartomanyban gydztes partot timogatta a valasztasokon. Munkajuk elsé
részében elméleti modellben vizsgaljak a gyéztes szavazataranya és a kozszféra béreinek
Osszefliggését. A kozszférabeli atlagbér a szavazati aranynak konvex, U alaki fliggvénye:
viszonylag alacsony tdmogatottsag esetén a gydztes jol megfizeti a kozszféra partht dol-
goz0it, mig igen magas tamogatottsag esetén az egy személyre jutd bértdbblet alacsony,
am ezt a parthoz hiiséges dolgozok nagy tomegének kell kifizetni. A tanulmany masodik
részében elméleti eredményeiket az argentin kozszférabol szarmazo adatokon ellendrizték
a szerzok. Strukturalis becslési adataik szerint a politikai bértdbblet Argentindban 18-19
szdzalékra tehetd. Nagysagat illeten a kiilonbség igen tekintélyes: a mintaban hozzaveto-
leg ugyanekkora bértobblet kapcsolhato a kozépiskolai végzettséghez, mig a kozszféra €s
a maganszektor bérei kozotti kiilonbség ennek felét sem éri el, 8,4 szazalék.

Hozzaszdlasaban Varadi Baldzs (ELTE és BSZEI) ramutatott, hogy a tanulmany eredmé-
nyei magyarazattal szolgalhatnak arra, hogy egy hatalmon 1év6 part miért kezdeményezné a
kozalkalmazottakra vonatkozo szabalyok reformjat. Véleménye szerint a kérdés megértését
segithetik még a tobb orszagra kiterjedd, atfogd vizsgalatok, igy példaul az Eurdpai Unid
felmérése a 2004-ben csatlakozott tagallamok kozalkalmazottakat érintd reformjairol.

Kedden elséként Kovacs Baldzs (University of Lugano) tanulmanya arra keresi a valaszt,
hogyan tudunk egy ismeretlen tulajdonsagokkal rendelkezé dontési alternativat értékelni.
A szerz6 a szakirodalomban is ismert két intuitiv eljarast mutat be kezdetnek, az étterem-
valasztas példajan: egyfeldl tdmaszkodhatunk maésok, foképp hozzank hasonldé emberek
értékeléseire, masfeldl pedig kiindulhatunk abbol, hogy mi magunk a multban miképp ér-
tékeltiik a hasonld dontési alternativakat (ez esetben éttermeket). A tanulmany a szerzo
altal kifejlesztett ugynevezett altalanos hasonlosagon alapulé modellre tamaszkodik, amely
kihasznalja a fenti eljarasokban rejlé dualitast: az éttermek hasonlosaga ugyanis abbol fa-
kad, hogy egy felhasznald, illetve hasonlo felhasznalok hasonloan értékelték, forditva pe-
dig onnan tudjuk, hogy valaki izlése a miénkhez hasonlo, hogy az azonos, illetve hasonld
éttermeket nagyjabol azonosan itélte meg, mint mi. A Mahalanobis-tavolsag altalanosita-
san nyugvo iterativ algoritmussal szamithatdo mérészam alacsonyabb becslési hibat garan-
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tal, mint a korrelacion alapulé modszer. Ez raadasul akkor is igaz, amikor — akar a valos
étteremértékelések esetében — az értékelések nagy része hianyzik. Mi tdbb, az 1) modszer
becslési hibgja akkor is alacsonyabb marad, ha figyelembe vessziik, hogy az elemek nem
véletlenszertien hidnyoznak, hanem endogén mdédon, mivel az emberek nagyobb valdszinii-
séggel probalnak ki olyan éttermet, amelyr6l azt gondoljak, hogy tetszeni fog nekik.

Vida Péter opponens kifejtette, hogy szerencsésebb lenne nem korrelacidalapti, hanem
Mahalanobis-becsléssel dsszehasonlitani az altalanos hasonlésadgon alapuléd modell ered-
ményeit. Emellett tovabbi finomitasi lehetdségként emlitette a kiilonféle tudasszintek be-
¢épitését a modellbe.

A nyilvanos vitaban elészor Korosi Gabor (KTI) kért szot. Azt kérdezte a szerzotol,
hogy a médszer mennyiben fokuszal a dontési helyzetben 1év6 egyénre. Simonovits Andras
arra volt kivancsi, a modszer tovabbfejlesztheté-e tigy, hogy figyelembe vegye: az embe-
rek altalaban nem egyediil dontenek bizonyos helyzetekben, igy példaul a tanulmanyban
idézett étteremvalasztaskor.

A kovetkezo eldadd Pintér Gabor (University of Cambrigde) volt. Tanulmanyaban azt
vizsgalta, hogy a munkapiaci sturlodasok hogyan befolyasoljak a gazdasag reakcidjat bizo-
nyos makrodkondmiai sokkokra, ha a racionalis varakozéasok helyett azok heterogenitasat
tessziik fel. Az ujkeynesi modell munkapiaci surloddsai mellett a tanulmany feltételezi,
hogy az egyének egy része racionalis varakozasokkal rendelkezik, mig mésik résziik adap-
tivan képzi varakozasait. Szamos empirikus kutatas mutat ra, hogy a heterogén varako-
zasok vagy az inflacid alakulasaval kapcsolatos véleménykiilonbségek fontos szerepet
jatszhatnak a makrogazdasagi folyamatok megértésében. A tanulmany a heterogén vara-
kozasok feltételezésével képes megmagyarazni, hogy valaszul a monetaris politika sokk-
jaira a munkapiacon jelentds munkanélkiiliség vagy nagyszamu betoltetlen munkahely
alakulhat ki. Ezt a jelenséget ugyanis szamos keresési modell nem képes kezelni.

Biralataban Konya Istvan (MNB) kifogasolta, hogy a racionalis és adaptiv varakoza-
sokkal rendelkezdk szereplok aranya minden szektorban, igy példaul a kormanyzatban is,
megegyezik. Fontosnak tartotta atgondolni, hogy sziikség van-e a modellben mind raga-
dos arakra, mind pedig heterogén varakozasokra.

A délutani szekciot Koérosi Gabor nyitotta meg. A szot Horvath Gergely (Universidad de
Alicante) kapta meg, az 6 kutatasanak kiindulopontja az a megfigyelés, hogy a munkaval-
lalok csaladi és szakmai kapcsolataikat is kihasznaljak, amikor allast keresnek. Elméleti
modelljében az allaskeres6k kozvetleniil a munkapiacrél vagy a kapcsolataiktdl (szocialis
haloéjuktol) értesiilhetnek az Gj allasokrol. A modell felteszi tovabba, hogy a gazdasag két
szektorra oszlik, ezért egy adott allasajanlat vagy megfelel az allaskeres6 szakértelmének,
vagy nem. A csaladtagok megfeleléstdl fiiggetleniil értesitik az allaskeres6t az ajanlatokrol,
mig a szakmai kapcsolatok csak az azonos szektorbeli allasajanlatokat adjak neki tovabb.
A csaladi halozat homofiligja annak valoszinlisége, hogy a csaladtagok azonos szektorban
dolgoznak: minél magasabb, annal valosziniibb, hogy az allaskeresd a csaladtagjaitol is
megfeleld szektorbeli ajanlatrol értesiil. A modellbdl levezethetd, hogy a munkakeresési
intenzitasatol €s a szakmai kapcsolatok szamatol fiiggetleniil a szocialis halon keresztiil
érkez6 allasajanlatok mindig magasabb bérrel kecsegtetnek, ha a homofilia egy kiiszob-
értéket meghalad.

Bartus Tamads (BCE) hozzéaszolasaban azt tudakolta, vajon a Pissarides-modell-e a leg-
megfelelobb kiinduldpont a tanulmanyhoz, hiszen a kilépési valosziniiség nem biztos, hogy
exogén, fligghet az allas megszerzésének modjatol. Emellett felhivta a figyelmet arra, hogy
nehéz a modellt empirikusan tesztelni, veszélyes, hogy egyfajta tautoldgia alakul ki. Nehéz
eldre felmérni, hogy mely kapcsolatok értékesek. Végezetiil, az opponens szociologiai kuta-
tasok eredményeinek bekapcsolasat szorgalmazta, amelyek azt sugalljak, hogy a homofilia
szerepe csak bizonyos, elsésorban a magasabb tarsadalmi rétegekben lehet jelentds.
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A keddi nap utolsé eléaddja Lovasz Anna (KTI) volt. Rigo Mariannal (CEU) k6z6s
munkéjukban a munkatermelékenység és a munkabér kozotti kiillonbségeknek a rendszer-
valtas utani alakulasat vették gorcso ald. A bértarifa-adatbazis husz évet felleld vizsgalata
egyfeldl lehetdveé teszi a hosszu tavi folyamatok feltarasat, masfelél, mivel az adatbazis
pontosan tartalmazza a munkaadok és munkavallalok viszonyat, igy becsléseikben kikii-
sz0bolhet6k a szakma-, vallalkozés-, térség- vagy iparagszintii szelekcio torzitd hatdsai. A
varakozdsokkal ellentétben az eredmények szerint a munkabérek megallapitdsa a gazda-
sagi atalakulas nyoman nem lett hatékonyabb. Termelékenységiikhoz képest mind a 40 év
alatti dolgozok, mind pedig a diplomasok alulfizetettek, s az olld a rendszervaltas utani
masodik évtizedre sem csukddik. Ugyanakkor a rendszervaltast kovetden alapitott vallala-
toknal jelent6sen kisebb a termelékenység és a munkabér kdzotti eltérés, mint a korabban
alapitott cégeknél.

A felkért opponens, Kollo Janos (KTI) arra volt kivancsi, mi lehet az oka, hogy a rend-
szervaltas eldtt alapitott vallalkozasok termelékenységiikhoz képest tulfizetik a ndket és a 40
év feletticket, valamint kitért arra is, nem okoz-e ez szegregaciot, vagyis azt, hogy a relative
tulfizetett csoportok az ilyen tipusu vallalatokban koncentralédnak. Felvetette azt is, hogy
ahelyett a feltevés helyett, hogy a diplomasok aranya azonos a 40 év alatti, illetve afeletti
csoportban, pontosabb lenne a diplomasok szamat inkabb makroaranyok alapjan kozeliteni.

Az opponens felszolaldsa utani nyilvanos vitaban Kérosi Gabor jegyezte meg, hogy mi-
vel a cikk altal vizsgalt alkalmazkodas dinamikus folyamat, ezért dinamikus modellel len-
ne helyes becsiilni. Emellett ramutatott, hogy a tanulmanyban alkalmazott szamos becslési
modszer egy részének alapfeltevései nem teljesiilnek a vizsgalt periodus magyar gazdasa-
gaban, szerencsésebb lenne tehat egy jol illeszkedd modszer mellett 1andzsat torni.

Szerda délel6tt ismét Korosi Gabor volt a moderator. A nap elsé eléadoja, Kreif Noémi
(London School of Hygiene and Tropical Medicine) az egészségiigyben alkalmazott kolt-
séghatékonysagi elemzés altal tamasztott statisztikai nehézségekrdl és azok lehetséges
megoldasairdl beszélt. Az egészségligyi szakirodalom hianyossaga, hogy a szelektiv min-
takban jelentkezd torzitasi hatast csak a randomizalt kisérletek esetében szlirik ki, am a
megfigyelt adatokon végzett koltséghatékonysagi elemzésekkor nem veszik figyelembe.
A bemutatott kutatas Monte-Carlo-szimulacioval hasonlitotta dssze a regresszidszamitas,
a hajlanddsagalapt megfeleltetés (propensity score), a tobbvaltozos algoritmus alapjan
torténd megfeleltetés (genetic matching), valamint a valosziniiség reciproka alapjan torté-
n6é megfeleltetés (inverse probability matching) becslési hibajat és robusztussagat. A szi-
mulacio eredményei szerint a vizsgalt modszerek koziil a valoszinliség reciproka alapjan
torténd megfeleltetés torzitasa és becslési hibaja a legalacsonyabb, amennyiben a hajlan-
dosagalapt megfeleltetésre felirt modell helyes. Helyteleniil specifikalt hajlandosagalapt
megfeleltetés esetén azonban a tobbvaltozos algoritmus torzitasa és becslési hibaja bizo-
nyul a legalacsonyabbnak.

Biralataban Korosi Gabor felvetette, hogy az egészségiigyi kezelések esetén tobb val-
tozd mentén torténik az optimalizacid: fontos, hogy egy gyogyszer hatdsos legyen, am
mellette a kellemetlen mellékhatasokat is mérsékelni kell. Ezeket a problémakat stulyozott
célfiggvénnyel, sztochasztikus optimalizacidval lehetne jobban modellezni, amelyeket
nem a hagyomanyos statisztikai, hanem példaul bayesi modszerekkel lehet kezelni. Emel-
lett azt javasolta, hogy a szakirodalomban k6zolt regresszidszamitasok metaelemzésével
tarja fel a szerz06, hogy mely specifikacios hibak a leggyakoribbak.

Kovetkezéként Blazsek Szabolcs (Universidad de Navarra) kapta meg a sz6t, aki Alvaro
Escribanoval (Carlos I1I) kozosen készitett tanulmanyat ismertette. Empirikus munka-
jukban azt a kérdést teszik fel, hogy a vallalatok altal kifejlesztett szabadalmak milyen
hatassal vannak a versenytarsak részvényaraira €s szabadalmi fejlesztéseire. Az Egyesiilt
Allamok hat iparagabol 1979 és 2000 kozott vett mintajukon végzett elemzésiikhoz ltens
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faktormodellt, valamint panelen futtatott vektor-autoregresszios modellt alkalmaznak.
Emellett tobb definicio alapjan elkiilonitenek a kutatas és fejlesztésben (K+F) iparagi
vezetd és kovetd szerepet betoltd vallalatokat. Eredményeik szerint a szabadalmak fej-
lesztésének intenzitdsaban a latens tényezok fontossdga nétt a gyogyszer-, a szamitogép-,
a szoftver-, valamint a honvédelmi iparban, mig csokkent a repiilégépgyartasban és az
olajiparban. Minden agazatban ndtt ugyanakkor a szabadalmi fejlesztéseket befolyasolo
megfigyelhetd tényezdk hatdsa. Minden iparagra igaz, hogy mind a K+ F-vezetdk, mind a
kovetdk szabadalmai szignifikansan befolyasoltak a versenytarsak részvényeinek arat és
szabadalmainak szamat, ugyanakkor a vezetdk és a kovetok hatasa egymastol is szignifi-
kansan eltér.

A felkért hozzaszolo, Koren Miklos (CEU) szerint érdemes lehet a tanulmany egyik kér-
dését megforditani, és azt is vizsgalni, hogy a kdvetd cégek szabadalmai befolyasoljak-¢ a
vezetSk kutatasi tevékenységét. Ugy vélte, a modellben finomitasra szorul az, hogy min-
den kovetd egyforma, valamint az, hogy csak a kovetok tanulnak a vezetoktol.

A tovabbi kérdések ¢és hozzaszolasok soran Koérosi Gabor vetette fel, hogy a szerzok
a vektor-autoregresszio helyett alkalmazzanak allapottérmodellt, amely egyszeriisitené
a becslést.

A Nyari Miihely utols6 eldadoja Straub Roland (EKB) volt. Marcel Fratzscher (EKB)
tarsszerzdvel irt tanulménya 42 orszagbdl 4ll6 minta alapjan becsli az értékpapirarak és
a folyo fizetési mérleg kozotti kapcesolatot. A modell legfontosabb Gjdonsaga, hogy a gaz-
dasagi szereplok négyféle befektetési eszkozbdl alakithatnak ki egy optimalis portfoli-
ot. Empirikus modelljiiket tigy identifikaljak, hogy az értékpapirok arainak valtozasat a
fudamentumok jovébeli alakulasaval kapcsolatos varakozasok megvaltozasara vezetik
vissza egy kétorszagos dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi (DGSE) modell-
ben. A modellt elgjelkorlatozasokkal felirt bayesi vektor-autoregresszioval (VAR) becslik.
Eredményeik szerint az eszkozarak hirtelen valtozasai (sokkjai) jelents hatassal vannak
az orszagok folyo fizetési mérlegére, az eszkdzarvaltozasok hatasa azonban orszagonként
nagymértékben eltér. Az Egyesiilt Allamok folyo fizetési mérlegét példaul 1,2 szazalékkal
rontana a hazai részvények 10 szazalékos felértékelodése mas orszagok részvénypiacai-
val szemben, mig mas orszagok foly6 fizetési mérlege nem mutat jelentds eltérést a rész-
vényarak hirtelen valtozéasa esetén. A hatas heterogenitasat okozhatja a pénzpiacok eltérd
mélysége, valamint a részvénypiacon tapasztalhato hazai talsuly (home bias), ellenben a
gazdasag nyitottsaga vagy a monetaris politika nem tiinik meghatarozonak.

Jakab Zoltan (MKKT) hozzaszolasaban méltatta a tanulmany eredményeit, ugyanak-
kor arra is kitért, hogy a jelen gazdasagi helyzetben tapasztalhato egyensulytalansagokat
a munka csak részben magyarazza. Megjegyezte, hogy a modellben a hirek hatasa csak
atmeneti lehet, mig a kiilsé egyensulytalansagokért inkabb a permanens sokkok feleldsek.
Felvetette, hogy a téves érzékelés (tulzott optimizmus) is szerepet jatszhat a magyarazni
kivant egyensulytalansagok kialakulasaban.

A KTI honlapjan (http://econ.core.hu/esemeny/nym_hun.html) megtalalhaté az eddigi
tiz Nyari Mihely programja és az eldadott tanulmanyok szovege is.

Cziraki Péter

Cziraki Péter doktorjelolt, egyetemi tanarsegéd, Tilburg University, Finance Department (e-mail: p.cziraki@uvt.nl).
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