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24.1 Bevezeto

— Ennek az el6adasnak a sordn visszatériink a fogyasztéi magatartas vizsgalatdhoz, és a
fogyasztd dontési problémajat kibovitjik egy 1) dimenzidval: az iddével. Az
iddtényezd bevondsa az elemzésbe lehetévé teszi, hogy megvizsgaljuk milyen
atcsoportositasokat hajthatnak végre a fogyasztok a jelenbeli, illetve a jovObeli
fogyasztasi lehetoségeik kozott. Az idotényezd bevonasa az elemzésbe lehetvé teszi,
hogy a megtakaritasok problémajat 6sszekapcsoljuk a beruhazasok elemzésével. Az
eléadas masodik felében kibdvitjiik az elemzést a beruhazasi dontésekkel is.

24.2 Az intertemporalis koltségvetési korlat

—  Képzeljiink el egy fogyasztot, aki abban a kérdésben dont, hogy mennyit fogyasszon
egy bizonyos joszagbol két idoszakban. A két idoszak legyen: ¢ =0,1. 0 index jelolje a
jelent vagy a mat, az l-es index jeldlje a jovot vagy a holnapot. Az egyszeriiség
kedvéért legyen a fogyasztds targyat képezd jOszag az Osszetett joszag, azaz ,,a”
fogyasztas. Ne bonyolitsuk az elemzést most azzal, hogy tobbfajta fogyasztasi cikket
feltételeziink! A fogyasztasnak mint Osszetett arunak az ara (ahogy megszoktuk) 1.
Induljunk ki abbol, hogy a fogyasztonak a jelenben és a jovOben is van valamilyen
jovedelme. Ha mondjuk a 0 és 1 indexek egy adott év december, illetve a kovetkezd
év janudr honapjat jelentik, akkor mgy és m; szimbdlumok a fogyaszt6 idei decemberi,
illetve jovo6 januari fizetését jelolik.

24.1 folia

— Ezt abrazolhatjuk egy koordinatarendszerben. A vizszintes tengelyen az e havi
fogyasztasunkat, a fiiggélegesen a jovO havi fogyasztasunkat tiintettiik fel. A
kiindulopontunk természetesen csak az lehet, amennyi jovedelemmel az egyes
honapokban rendelkeziink. Ezt latjuk az M = (m,,m,) készletpontban. Ha az adott

havi fogyasztdsunkat egyediill az adott hénapban rendelkezésre allo jovedelemtdl
tessziik fiiggdveé, akkor nincs intertemporalis dontési probléma. Noha minden egymast
kovetd hoénapban van jovedelmiink és fogyasztasunk is, ezek kozott mégsincs
semmiféle kapocs. Az idOben zajlo torténet szétesik ¢=0,1,2,...,7 darab egymastol

fiiggetlen, jelenbeli (id6dimenzid nélkiili) dontésre.

— Mi van azonban akkor, ha azt gondoljuk, hogy a rendelkezésiinkre all6 m, jovedelem

nem elegendd ahhoz, hogy szeretteinknek megfeleld karacsonyi ajandékot vegyiink
Mivel jol tudjuk, hogy januérban is lesz jovedelmiink, €s azt is el tudjuk képzelni,
hogy az linnepek utan képesek lesziink egy kicsit 0ssszehuzni magunkat, irraciondlis
lenne, ha nem gondolkod-nank el azon a lehetdségen, hogy kdlcsont vesziink fel.
Tegyiik fol, hogy egy banktol vesziink fel egy rovid tava — egyhavi lejarata — kdlesont.
Hogyan abrazolhatnank ezt a 24.1. abran? Igen egyszeriien: a kolcson segitségével
kimozdulhatunk az M pontbol jobbra lefelé. Az 10) feltételek mellett — a koleson
nagysagatol fliggéen — tobbet is kolthetiink decemberben normal fogyasztasra és
karacsonyi ajandékra decemberi jovedelmiink-nél. A koleson révén megnovekedett
fogyasztas legyen: c;. Nyilvan igaz, hogy: ¢, > m,. A kdlcsont azonban januarban —

kamatostul — vissza kell fizetni. Ha a hitelkamatlab r, (%), akkor — jelenbeli

2
Kertesi mikro — http://www.econ.core.hu/~kertesi/kertesimikro/



fogyasztasegységben mérve — pontosan (1+r,)dc, Osszeget (dc,=c,—m,) kell
fogyasztonknak a bank részére januarban visszafizetni. Ennyivel lesz kevesebb a
januarban felhaszndlhatd jovedelme. A visszafizetés utdn mar nem m; Osszegbdl
kolthet januarban, hanem csak az (m, —dc,) = m, — (1 + r,, )dc, keretbdl.

Mit is csinalt a fogyasztonk? Kitagitotta a rendelkezésére allo lehetdségek korét.
Atcsoportositott fogyasztasi lehetdségeket a jovobol a jelenbe: lemondott  dc;
mennyiségli januari fogyaszta-si lehetdségrél annak érdekében, hogy fogyasztisa
decemberben dc, mennyiséggel nagyobb lehessen. A jelen- és jovObeli fogyasztasi
lehetdségek kozti atvaltasi ardny éppen dc,/dc, =—(1+r,). Minden egy forintnyi
kolesonre (1+r,) forintnyi visszafizetett Osszeg jut a jovOben. Ha a bank csak azt
vizsgalja meg, hogy a fogyasztd rendelkezik-e elég jovobeli fedezettel, és annak
megléte esetén a januari fizetés Osszeghataratol fliggden tetszOleges Osszeget kész
kolesonadni, akkor konnyen beldthatd, hogy ilyen tranzakcidokkal a fogyasztdo az
M = (m,,m,) készletpontbdl lefelé¢ a —(1+r,) hajlasszogli egyenes mentén, egészen a
vizszintes tengellyel valé metszéspontig barmilyen mértékig képes kitagitani jelenbeli
fogyasztasi lehetdségeit jovobeli fogyasztasi lehetOségeinek rovasara. Egy pontra
korlatozodd koltségvetési korlatjat ezzel, ha csak egy iranyban, de végtelen szamu
lehetdségre tagitotta ki.

Most képzeljik el az alternativ lehetdséget. Fogyasztonk nem engedheti meg
magénak, hogy gazdag ajandékokat vegyen kardcsonyra, mert janudrban mar nem
halogathatja tovabb a lakdsaban mar régora esedékes felujitdsi munkalatokat. Januari
jovedelme pedig erre nem ad kelld fedezetet. Mit tehet ilyenkor? Félretesz valamennyi
pénzt decemberben a felujitds céljaira. Megtehetné azt is, hogy a parnaban O6rzi
megtakaritott pénzét, de mivel jol tudja, hogy a bankban kamatot fizetnek érte (7, a

betéti kamatlab), racionalis fogyasztoként inkabb ott tartja janudrig a pénzét.
Feltessziik, hogy a bank pontosan ugyanannyi kamatot fizet a betéteseknek, mint
amennyi kamatot szamit fel a kélcsonokért. A kozgazdasagi szakzsargon azt az esetet,
amikor r, =7, , tokéletes hitelpiacnak nevezi. Az el6zd okfejtéssel analog modon,
konnyen belathatd, hogy ilyenkor a fogyasztdo a jovobeli fogyasztasi lehetdségeit
tagitotta ki jelenbeli fogyasztasi lehetdségei terhére. S mivel a betéti és
hitelkamatldbak egymdassal megegyeznek, most az M =(m,,m,) készletpontbol

kiindulva, felfelé mozdult el a —(1+r,,) hajlasszogli egyenes mentén. Ezzel a tranzak-
cioval, egészen a fliggdleges tengellyel valé metszéspontig, barmilyen mértékig képes
kitagitani jovobeli fogyasztasi lehetOségeit jelenbeli fogyasztdsi lehetdségeinek
terhére. Egyetlen pontra korlatoz6do koltségvetési korlatjat ezzel a masik iranyban is
végtelen szamu lehetdségre tagitotta ki.

Az ily modon meghatarozott egyenest intertemporalis koltségvetési korlatnak
nevezziik.

24.2 folia
Az intertemporalis koltségvetési korlat bonyolultabb format is 6lthet, ha a betéti és

hitelkamatldbak egymastdl kiilonboznek. Ha a hitelkamatlab magasabb, mint a betéti
kamatlab — ez a redlis feltételezés, hiszen a bank miikodési koltségeit valamibol
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fedezni kell — , akkor egységnyi megtakaritds révén kevesebb jovObeli fogyasztasi
lehetdséghez lehet jutni, mint amennyi jovobeli fogyasztasrél mondunk le akkor, ha
jelenbeli fogyasztasunkat egy egységgel szeretnénk ndvelni. Ezt az esetet a
kozgazdaszok tokéletlen hitelpiacnak szoktdk nevezni. Az elnevezés arra utal, hogy a
bankok kozti tokéletes verseny — zérus miikodési koltségek esetén — képes
kiegyenliteni a betéti és hitelkamatldbak esetlegesen meglevd kiilonbségeit. A
tokéletes-tokéletlen kifejezés természetesen nem til szerencsés', de mivel ez a
megszokott, mi is ezt hasznaljuk.

A tovabbiakban kizarélag tokéletes hitelpiacokat feltételeziink. Az intertemporalis
dontési probléma targyaldasat nem terheljik meg a betéti és hitelkamatlabak
kiilonbozdéségének problémajaval.

24.3 folia

Az intertemporalis koltségvetési korlatnak algebrai format is adhatunk. Induljunk ki
abbol az iménti megallapitasunkbol, hogy a mai és a holnapi fogyasztasi
lehetdségeink kozti atvaltdsi aranyt az intertemporalis koltségvetési egyenes
hajlasszoge fejezi ki! Hogyan lehetne ezt a statikus fogyasztisi elméletbdl ismert
ararany analdgidjara visszavezetni? Mit jelentenek itt egyaltalan az arak?

frjuk fel a koltségvetési korlatot a jelen és jové fogyasztasi lehetdségeit értékeld,
egyelore ismeretlen jelentésu ,,arak” segitségével. Ezen a médon definidltunk egy V'
Osszjovedelmet is: a két idépontbeli jovedelmiink megfeleld idOpontbeli arakon
értékelt Osszegét. Teljes differencialassal megkapjuk, hogy a jelen és a jovo
fogyasztasi lehetdségei kozti cserearany a jelen és a jovO fogyasztasi lehetdségeihez
tartozo ararannyal egyenlo (3°).

Ha a jelenbeli fogyasztas arat egységnyinek valasztjuk ( p, =1), akkor a két id6pont-

beli fogyasztas kozti cserearanyt alapul véve azt kapjuk, hogy a jovébeli fogyasztas
»ara’: p, =1/(1+r) . Ha 6sszegezni akarjuk jelen- és jovobeli jovedelmiinket — ugyan-
ugy, ahogy az almdra ¢és kortére forditott kiadésainkat is csak az arak segitségével
vagyunk képesek Osszegezni — , akkor jovobeli jovedelmiinket és fogyasztasunkat
p, =1/(1+r) aron értékelve, voltaképpen nem tettlink mast, minthogy minden jovo-

ben megkeresett ¢és kiadott forintot a jelenben megkeresett és kiadott forintérté¢ken
értékeliink.

Az intertemporalis koltségvetési korlat igy a (6)-os képletnek megfelelden atirhato. Vy
nem mas, mint az Osszes jelen- és jovobeli jovedelmiinknek jelenbeli fogyasztasi
lehetdségeinken szamitott értéke, roviden: jelemértéke. Teljesen analég mddon
kiszamithatjuk a kiilonb6z6 idépontbeli jovedelmeink jovoértekét (V) is. Ez esetben
azonban a jovobeli jovedelem ,,arat” kell egységnyinek valasztanunk. 7} nem mas,
mint az 0sszes jelen- és jovobeli jovedelmiinknek jovobeli fogyasztasi lehetdsége-
inken szamitott értéke, roviden: jovoértéke.

' Miért is lenne az piaci tokéletlenség, hogy a bankoknak miikodési koltségeik vannak? A ,tokéletes” hitelpiac
idedja voltaképpen mindenfajta piac tokéletes miikddésével analdog fogalom. Arra rimel, amit eddig is tobbszor
felemlitettiink, hogy a tokéletes verseny modelljében eltekintiink a piacok (informaciods, tranzakcios €s egyéb)
miikddési koltségeitél. Ami persze nem jelenti azt, hogy ilyen koltségek nincsenek, hanem pusztan csak azt,
hogy a modellek egyszeriisitése érdekében elvonatkoztatunk toliik.
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24.4 folia

Az intertemporalis koltségvetési  korlat segitségével konnyen abrazolhatjuk
jovedelmiink jelen-, illetve jovoértékét. A jelenérték nem mads, mint a kdltségvetési
egyenes vizszintes tengelymetszetéhez tartoz6 fogyasztds értéke. Ennyi jovedelmiink
lenne ma abban az esetben, ha minden holnapi jovedelmiinket mai fogyasztasi
lehetdségre valtanank at, vagyis ha annyi kolcsont vennénk fel ma, hogy csak az
Osszes jovobeli jovedelemiink lenne elegendd ahhoz, hogy azt visszafizessiik. Analog
értelme van jovedelmeink jovoértekének (lasd a fliggbleges tengelymetszetet!). Ennyi
fogyasztasi lehetdséggel rendelkeznénk a jovoben, ha minden mai jovedelmiinket a
jovobeli fogyasztas céljabol megtakaritanank.

Fogyasztoi preferenciak: intertemporalis hasznossagi fiiggvény

Tekintsiik most a fogyasztd preferencidit, ahogyan azt a fogyasztd kozombosségi
gorbéi reprezentaljak!

24.5 folia

A k6zOmbosségi gorbék alakja megmutatja, hogy a fogyasztd a jovo fogyasztasat a
jelen fogyasztdsdhoz képest hogyan értékeli. Példaul, ha haznank egy olyan
kozombosségi gorbét, amelynek a meredeksége minden pontban —I lenne, akkor ezzel
egy olyan fogyasztd intertemporalis preferencidit jelenitenénk meg, akinek k6zombos
az, hogy amit fogyaszt, azt ma vagy holnap fogyasztja el.” J6 viselkedd preferenciak
esetén a fogyasztd hajlandé a mai fogyasztdsat bizonyos mértékben a holnapival
helyettesiteni, és sajatos izlésétol fligg az, hogy milyen mértékben. Ebben az
Osszefliggésben igen természetes a preferencidk konvexitasa, ami azt fejezi ki, hogy a
fogyaszto elonyben részesiti azt az allapotot, ha ma és holnap is rendelkezik bizonyos
mértékli fogyasztasi lehetdséggel, azzal az éllapottal szemben, ha sokat fogyaszthat
ma és semmit sem fogyaszt holnap, vagy ha sokat fogyaszt holnap €s semmit sem
fogyaszt ma.

Az intertempordlis preferencidkat is reprezentdlhatjuk a fogyasztoi elméletben
megismert hasznossagi fliggvénnyel. A fogyaszt6 idépreferenciait a jelen és jovobeli
fogyasztasi lehetdségek kozti helyettesitési hatarrataval irhatjuk le.

24.6 folia

A 24.6. dbran két kiilonbozoé idopreferencidju fogyasztd kozombosségi gorbéjét
mutatjuk be. Az dsszehasonlitas céljabol kivalasztott k6zds pontban mind az 4, mind
pedig a B fogyasztd eldnyben részesiti a mai fogyasztast a holnapival szemben, B
fogyasztd azonban e tekintetben A-val szemben tiirelmetlenebb. Természetesen
elképzelhetdk olyan fogyasztok is, akik hatarozottan a jovd fogyasztasi lehetdségeit
preferaljak a jelen lehetoségeivel szemben. Ilyenek példaul azok, aki valamire nagyon
gylijtenek.

% A jelen és jovO fogyasztasi lehetdségei kozott a 6 szamara tokéletes a helyettesités.
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24.4

24.7 folia

A kozgazdasagi elemzésekben gyakran haszndljak az intertemporalis hasznossagi
fliggvény egy specidlis formajat: a diszkonttényezdvel ellatott additiv szeparabilis
hasznossagi fiiggvényt. Ez a fliggvény az egyes id6pontbeli fogyasztasi értékek
hasznossagi indexeit 6sszegzi ugy, hogy a jovébeli fogyasztas hasznossagat a jelenbeli
fogyasztds hasznossagdhoz képest egy konstans tényezOvel leértekeli. E
fiiggvényforma hasznalata kézenfekvd elénnyel jar: mivel egyetlen paraméterbe — ez
itt f — stlriti a fogyasztéi idOpreferencia mértékét, ezzel az altalanosabb fiiggvény-

formakhoz képest technikailag kezelhe-t6bbé is teszi.’

Intertemporalis fogyasztoi dontés

A koltségvetési korlat és a hasznossagi fliggvény ismeretében meghatarozhatjuk a
fogyasztd optimalis dontését. Nem kell mast tenniink, mint — ahogy azt az elsd
félévben megtanultunk — megoldanunk a problémahoz tartozo feltételes optimalizalasi
feladatot.

24.8 folia

A feladat megoldasa soran itt is egy érintofeltételhez jutunk. Az optimumban a
fogyasztd olyan jelen- ¢és jovObeli fogyasztdsi kosarat valaszt, amelynél
intertemporalis helyettesitési hatarratajanak értéke épp megegyezik a jelen €és jovobeli
fogyasztasi lehetéségek piaci cserearanyaval. Magyardan azzal, ahogy a hitelpiac
kozvetitésével képes a jelenbeli jovedelmét jovobelire valtani (ha megtakarit, illetve
kolesont nyujt, akkor ezt teszi), vagy ahogy jovobeli jovedelmét képes jelenbelire
cserélni (ha kolesont vesz fel, akkor ezt teszi).*

24.9 folia

Vizsgaljuk meg a 24.9. abran lathatdo két fogyasztdé dontését. A két fogyasztonak
azonosak a jovedelmei’, de jellegzetesen kiilonboznek a preferenciai. Ha a kamatlabak
mindekettdjiik szamara azonosak, masképpen fognak viselkedni. 4 fogyasztd beteszi a
bankba a pénzét, megtakarit — ugy is mondhatjuk, hogy kélesont nyujt® —, B fogyasztd
pedig kdlcsont vesz fel.

Mindkettejiikre nézve azonban érvényes az elsé félévben megismert altalanos
Osszefliggés: noha az optimumban a két személy preferencidi egymadstdl kiilonboznek,
a helyettesitési hatararanyok azonban mindegyikéjiik szamara azonosak.’

3 Vigyazat! Az, hogy az id6preferencia mérészama egyetlen konstans e hasznossagi fiiggvényben, nem
feltétlendil jelenti azt, hogy az intertemporalis helyettesitési hatarrata a hasznossagi fliggvény minden pontjaban
azonos. Miért nem jelenti azt? Es milyen specialis esetben jelenti mégis azt?

* Ertelmezziik az érint6feltételt a statikus fogyasztoi dontésnél megszokott médon! Az elsé félévben megismert
arbitrazs-érvelés alkalmazasaval (kozgazdasagi érvvel €s ne mechaniku-san) bizonyitsuk be, hogy nem lehet
optimalis az az intertemporalis ,,fogyasztoi kosar”, amelynél a helyettesitési hatarrata nagyobb vagy kisebb
(1+7)-nél. Mit jelent ez?

> Ugy is mondhatnank, hogy azonosak az indulokészletei.

% A bank kozvetitésével mindenképpen kolesont nyujt valakinek. Az 6 szempontjabol mindegy, hogy kinek.

" Mi a jelentése ennek? Itt is keressiik meg a fogyasztiselméleti analogiat!
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24.5

24.10 folia

A 24.10. abran egy olyan esetet mutatunk be, ahol két — azonos preferencidju —
fogyaszt6 indulokészleteit az intertemporalis koltségvetési egyenesen ugy helyeztiik
el, hogy a hitelpiaci optimumban egyikiik kélcsonado, a masikuk pedig kdlcsonvevo
legyen.

Komparativ statika

Hogyan reaganak a fogyasztok a kamatlab valtozasara? Ez nyilvanvaldan
ugyanolyan jellegli kérdés, mint amikor a fogyasztoi elméletben azt firtattuk, hogy
hogyan reagdlnak a fogyasztok a termékek éarardnydnak megvaltozasara. Mint a
statikus fogyasztoi elméletben is lattuk — emlékezziink a Szluckij-tételre! —, ez nem
egyszerl kérdés.

Lassunk eldszor egy egyszerlibb esetet! A kamatlab emelkedé-se megvaltoztatja-e a
fogyasztok eredeti hitelpiaci helyzetét? Aki eredetileg kdlcsonadd vagy kdlesonvevo
volt, az megmarad-e annak a kamatemelés utan is? Tekintsiik a 24.11. &brat!

24.11 folia

Forgassuk el a koltségvetési egyenest egy adott készletpontbdl (M) kétféleképpen.
Eldszor tigy, hogy a forgatassal a kamatlabat megnoveljiik (a koltségvetési egyenes
ekkor meredekebb lesz), masodszor pedig ugy, hogy a kamatldbat csokkentjiik (a
koltségvetési egyenes ekkor laposabb lesz). Az elsé esetben — az abra baloldali
paneljén — a fogyasztd a kamatvaltozas eldtti helyzetben kolesonadd volt. Konnyen
igazolhat6, hogy a kamatemelés nem valtoztatja meg a fogyasztd hitelpiaci helyzetét.
Ha korabban kolcsonado volt, akkor az is marad. Miért?

Induljunk ki abbdl: a kamatemelés el6tti allapotban a koltségvetési halmaz besatirozott
pontjai kordbban is mind elérheték voltak a fogyasztdé szamara, 6 mégis az E pontot
valasztotta, E-t tehat biztosan elOnyben részesiti a satirozott halmaz pontjaival
szemben. Mivel az eredeti optimalis kosar (£) a kamatemelés utani allapotban
tovabbra is része marad a fogyaszto koltségvetési halmazanak, 4j optimuma nem eshet
az 0j koltségvetési egyenes olyan pontjara, amely indulokészletétol jobbra helyezkedik
el (vagyis része a sziirkével jelolt halmaz-nak). Ez esetben ugyanis olyan pontot
valasztana, amelyet mar egyszer, E opcio jelenlétében elutasitott. Az 0j optimum tehat
sziikségképpen csak az elforgatott koltségvetési egyenes azon pontjaira eshet, amelyek
a készletponttol balra helyezkednek el.

Hasonl6 hatas mutathatd ki a kolcsonvevok esetében: ha a fogyasztd a kiindulo
helyzetben kolcsonvevd volt, akkor — az eldbbivel analdg érvelés segitségével
belathatjuk — , hogy kamatcsékkentés esetén az is marad. Ezt az esetet latjuk a 24.11.
abra jobboldali paneljén.

24.12 félia
A két alternativ esetr6l — nevezetesen, hogy mi torténik a kolcsonaddval

kamatcsokkentés, illetve, hogy mi torténik a kolesonvevovel kamatemelés esetén —
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elézetes megfontoldsok alapjdn semmi biztosat nem mondhatunk. A dolog kimenetele
a fogyasztd sajatos preferencidin is mulik.

— Térjlink most vissza az eredeti kérdéshez: Hogyan reagilnak a fogyasztok a
kamatlab valtozasara? A fogyasztoi reakciok itt is — akarcsak a statikus fogyasztoi
elméletben — két komponensbdl: helyettesitési ¢€és jovedelemhatasbol —allnak.
Vizsgaljuk meg Oket alaposabban! A 24.13. 4bran egy olyan személy esetében
vizsgaljuk meg a kamatldb emelkedésének hatdsat, aki a kamatemelés elott
kolesonado volt. Mint az el6z6 érvelésbdl tudjuk, 6 tovabbra is kdlcsonadd marad.

24.13 félia

— Alkalmazzuk a Szluckij-tételt! A kiinduld allapotban a fogyasztd optimalis dontése az
E pontban volt. A kamatlab emelkedésének hatasara pedig atkeriilt az E' pontba.
Folytassunk le egy gondolatkisérletet: Mi tortént volna akkor, ha a kamatldb gy
emelkedett volna, hogy kozben a fogyaszté nem mozdulhatott volna el eredeti
optimumaban elért hasznossagi szintjérél? Mivel a jelenbeli fogyasztds a jovobeli
fogyasztashoz képest megdragult — a kamatldb emelkedése ezt jelenti — a fogyaszto
csOkkenti jelenbeli, és noveli jovobeli fogyasztasat. Ez a helyettesitési hatdas. A
kolesonado helyzete azonban — a 24.12. abra alapjan elvégzett elemzésbdl tudjuk —
kamatemelés kdvetkeztében egyértelmiien javul is. Ez a javulas azon mérheto le, hogy

a kamatemelés révén a rogzitett hasznossagi szint E pontjahoz huzott koltségvetési
egyenesrdl atkerlilt a (magasabb jelenértéket képviseld) effektiv koltségvetési

egyenesre. v jelenértékrél elmozdult a magasabb V' jelenértékre. Ez a jovedelem-
hatas. Mivel jo okunk van rd, hogy mind a jelenbeli, mind a jovobeli fogyasztast
normal joszagnak tekintsiik, a jovedelemndvekedés mindkét idépontbeli fogyasztas
novelésére Osztonzi a fogyasztot. Mivel a jovoébeli jovedelem esetében a helyettesitési
hatds és a jovedelemhatds egy iranyba mutat, e tekintetben biztos eldrejelzést
tehetlink: a kamatldb emelkedése azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy a kdlcsonado
bizonyosan ndvelni fogja jovobeli fogyasztasat. A jelenbeli fogyasztassal kapcsolatos
elérejelzésiink mar nem egyértelmii. Az, hogy ilyen helyzetben a jelenbeli fogyasztas
érteke nd, csokken, vagy valtozatlan marad, az azon mulik, hogy az ellentétes eldjeli
helyettesitési és jovedelemhatés koziil melyik dominalja a masikat.

24.14 folia

— A 24.14. dbra ugyanezt vizsgalja meg a kdlcsonvevére nézve abban az esetben, ha az a
kamatemelés hatdsara tovdbbra is kdlcsonvevd marad. A most bemutatott érveléssel
analég modon belathatd, hogy egy kolcsonvevd szaméra a kamatldb emelkedése
sziikségképpen csokkenti a mai fogyasztasat (az ¢ esetében a jovObeli fogyasztassal
kapcsolatos elérejelzések a bizonytalanok).®

24.6 Fisher-egyenlet

— Az intertemporalis fogyasztdoi dontés modelljét felhasznalva, fontos dolgokat
tudhatunk meg az inflaciorol, a fogyasztasi javak aranak éltalanos emelkedésérdl. Ezt

¥ Probaljuk ki, meg tudjuk-e ismételni az el6z6 érvelést ebben az esetben! Ha igen akkor az el6z6 okfejtést is
meggértettiik.
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a szempontot egyszeriien beépithetjiik az elemzésbe. Elegendé azt megenged-niink,
hogy a fogyasztési javak atlagara (az arszinvonal) a két idészakban kiilonbozzék.

24.15 folia
— Az alabbi eredményre jutottunk:
Py RTT+71y.

— Ez a hires Fisher’-egyenlet, amely kimondja: a nominalis kamatlab megkozelitden
egyenld a redlkamatlab ¢€s az inflacios rata 0sszegével. Mivel a jovobeli inflacids rata
altalaban nem ismert, ezért az egyenlet atfogalmazhato gy, hogy a tényleges inflacios
rata helyébe azt az inflacios ratat irjuk be, amelyre a gazdasag szerepldi szdmitanak

(7°):
e
Py R+ Ty,

Ezt a kovetkezményt igy fogalmazhatjuk meg: Minél erdsebbek az inflacios
varakozasok (vagyis minél nagyobb inflacidra szamitanak a gazdasag a szerepl6i),
annal magasabb lesz a nominalis kamatlab.

24.7 A modell kiterjesztése kettonél tobb idopont esetére

— Az intertemporalis dontés modellje kiterjeszthetd ketténél tobb periddusra is. Vegyiik
eldszor ennek a legegyszeriibb esetét: a haromperiodusi modellt!

24.16 folia

— Egy haromperiédustt modell 6sszerakhatd két kétperiodusit modellbdl. Annyit kell
csak megtenniink, hogy egy mara és holnapra, valamint egy holnapra ¢és holnaputanra
megfogalmazott modellt dsszekapcsolunk egyméssal. Hogyan tudjuk a harmadik
periddusban megkeresett jovedelmet, illetve fogyasztdsi kiadast kifejezni az elso
1ddészak (a ma) fogyasztasanak értékén? Hogyan hatidrozhaté meg a kétperiodusi
modell, két idészakot 6sszekotd, rovid tava kamatlabaibol a haromperiédust modell,
hoszabb iddszak fogyasztsi értékeit Osszekotd kamatlaba? Ha ezt a kérdést képesek
vagyunk megvalaszolni, akkor a tetszOleges hosszisagu idétavokat Osszekotd, un.
hosszi tava kamatlabat is meg tudjuk hatarozni.

— Induljunk ki abbdl, hogy egy tetszéleges #-edik iddpontbeli rovid tavl kamatldb nem
tesz mast, mint bearazza a (¢ +1) -edik idé-pontbeli fogyasztast a t-edik idépontbeli

fogyasztashoz viszonyitva. Ha példaul #=0, akkor az 7 kamatladb lehetdvé teszi,
hogy a p, =1/(1+#) formula segitségével bedrazzuk az elsé iddszakbeli fogyaszta-
sunkat, a p, =1 aru, 0-dik id6szakbeli fogyasztasunkhoz képest. Ezeknek az araknak

? Irving Fisher (1867-1947), amerikai kozgazdasz tiszteletére nevezték el igy. Fisher volt az elsé olyan
kozgazdasz, aki a kdzgazdasagi dinamikat valoban korszerli modon kezelte. Az 6 munkdssaga nyoman valt
altalanossa az intertemporalis dontési problémak itt bemutatott targyaldsi modja. Az eddigiekben alkalmazott
diagramot is rdla nevezték el Fisher-diagram-nak.
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a segitségével tudjuk jelen- ¢és jovObeli jovedelmiink, illetve fogyasztasunk
jelenértékét kiszamitani.

24.17 folia

Az ily modon meghatarozott arak felhasznaladsaval tetszdleges évparra tudunk
araranyokat szamitani Ugy, hogy minden esetben a bdazisidészaki fogyasztas arat
vessziik egységnyinek. A 24.17. folian jol latszik, hogy ha az igy kapott, egymast
kovetd — rovid tava kamatlabakat tartalmazo — araranyokat 6sszeszorozzuk egymassal,
akkor megkapjuk két egymastol idoben tetszéleges messze levé fogyasztas araranyat
is. A szoban forgd arardny természetesen tartalmazza a megfeleld hossza tava
kamatlébat is.

24.18 folia

A haromperiédustt modellben a harmadik iddszak fogyasztasat és jovedelmét ennek a
kamatlabnak a segitségével lehet az els6 iddszak fogyasztasi lehetdségeinek értékén
meghatarozni. Ezen az aron értékelve adhatd hozza a harmadik periddus jovedelme és
fogyasztasa a haromperiodusu modell koltségvetési korlatjdhoz. Teljesen analog
modon konstualhatjuk meg egy tetszlegesen sok periddust tartalmazo intertemporalis
modell koltségvetési korlatjat is.

24.8 Intertemporalis fogyasztoi dontés termelés mellett

Az intertemporalis fogyasztéi dontési problémat kiegészithetjik a termeléssel.
Induljunk ki egy Onelldtd buzatermeld farmer végtelenségig leegyszeriisitett, két-
idészakos dontési problémdajabol! Vizsgaljuk meg eldszor azt az esetet, amikor
farmertink 6nellatd termelést folytat!

Autarkia
24.19 folia

A farmer dontési helyzetét attél a ponttol kezdve kovetjiilk nyomon, hogy idei (1 =10)
termését (m, ) learatta. JovO évi termését Uigy biztosithatja, hogy az idei termés egy
részét félre- teszi vetdmagnak (k). A probléma egyszerlisége érdekében feltessziik,
hogy a farmer fogyasztasa egyediil gabonabol all, tovabba hogy, amit megtermel, azt
vagy elfogyasztja idén (¢, ), vagy pedig vetdmagként felhasznalja jovore. Termelési

felhasznalasaval termeli meg a jovo évi buzdjat (c,) . Az idei év perspektivajabol
szemlélve a dolgot, ha nem tenne félre vetdémagot, vagyis nem ruhazna be a jovo évi
termelésbe, akkor a jovo évi fogyasztasa zérus volna. JOvO évi indulokészlete tehat
m, = 0. Mennyi buzat kell félretennie vetdémagnak, ha azt szeretné elérni, hogy idei és
jovobeli fogyasztasat egyarant magaban foglald fogyasztoi kosara optimalis legyen?

A 24.19. dbran — az el6z6 oOran bevezetett — termelési lehetéségek halmaza
segitségével abrazoltuk a farmer technologiai lehetdségeit. A termelési lehetdségek
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hatérfeliilete — 7T'(c,,c,) =0 fliggvény — az f(k) termelési fliggvény altal képviselt
termelési lehetdségeket testesiti meg. A vetdmag mennyisége €s a jovo évi termés
nagysaga kozti fliggvényszerli 6sszefliggést ugyanis e hatarfeliiletrdl is leolvashatjuk.

24.20 folia

— A 24.20. folian ezt algebrailag is belatjuk: a termelési fiiggvény és a termelési
lehetéségek hatarfeliilete pontosan ugyanazt az informaciotartalmat hordozza. A TLH
hatdranak barmely (c¢,,c,) pontjdban hatarozzuk meg az idei és a jové évi bulza
mennyisége kozti transzformacids hatiraranyt (MRT-t), az azonosan egyenld lesz az
idei buzabol félretett vetdmag k = (m, —c,) pontban mért hatartermékével.

24.21 folia
24.22 folia

— Ennek a belatasa utdn megoldjuk az 6nellaté farmer beruhazasi problémajat. Keressiik
meg a farmer jolétét maximalizalo optimalis vetdmagmennyiséget! Vagyis oldjuk meg
a 24.21. folian lathato feltételes optimalizalasi feladatot. Az optimum ott lesz, ahol az
idei és jovO évi fogyasztds kozti helyettesitési hatararany megegyezik a transzfor-
macids hatararannyal, vagyis azzal, ahogyan az idei fogyasztas rovasara termelés
révén ndvelni tudja jové ¢évi fogyasztdsat. Minden mas megoldas haté-
konysagveszteséggel jarna. (Miért? Képzeljiink el egy olyan esetet, amikor a
kozombosségi gorbe két ponton is metszi a TLH-anak hatarfeliiletét! Ezekben a
pontokban nem teljesiil az érintéfeltétel. Adjunk intuitiv magyarazatot ra, hogy
ezekben a pontokban miért nem lehet optimalis a félretett vetdmag mennyisége! Ha jo
intuitiv magyarazatot tudunk adni, akkor értjiik, mirdl van sz9.)

2. Decentralizalt megoldas

— Vizsgaljunk most meg egy alternativ esetet. Farmerlink vallalkoz6 lesz. Mostantél
fogva piacra termel. Az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy az idei és a jovo évi
buza nomindlis ara'® megegyezik, és értéke 1. Ilyen koriilmények kozétt hogyan
hatarozhatjuk meg a farmer problémajat? Mennyi vetdmagot tesz félre, és mi lesz a
jolétét maximalizal6 optimalis joszagkosara?

— Vegylk észre, hogy ez esetben a feladatot kér lépésben kell megoldania. El6szor is
egy beruhazasi dontést kell hoznia. A farmer gazdasdga itt gy mikodik, mint egy
profitmaximalizald vallalat, amelynek meg kell oldania egy beruhdzasi feladatot.
Olyan beruhdzédsi volument kell vélasztania (annyi vetOmagot kell félretennie),
amelynél a gazdasag profitja maximalis lesz.

24.23 folia

' Az az ar, ami egy zsak buzara a piacon ki van irva: p = p" =1, ahol az m fels$ index jeloli — akarcsak a
Fisher-egyenletben — a pénzbeli (2 = monetary) arat.
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— Hatarozzuk meg mindenekel6tt a profitjat! Ha nem ruhazna be, akkor jelen és jovobeli
jovedelmeinek jelenértéke V =m, + my,+0=m, volna. A beruhdzas célja
+7r
éppen az, hogy jovedelmeinek jelenértékét novelje. (Egyébként mi értelme lenne az
egésznek?) A beruhdzéssal épp az a célja, hogy jovedelmeinek jelenértékét a profit
Osszegével megnovelje. A farmer profitjat ugy kapjuk meg, hogy a jovo évi
bevételébdl levonjuk idei kiaddsait. Mivel a kiadds és a bevétel kiillonbozo
idépontokban meriil fel, azonos nevezdre kell hoznunk dket. Mi itt jelenértéken

Osszegeztink. 7(k)=—— —k . Ezt a kiillonbséget kell maximalizalnunk.
g k. 7(k) 11 (k)—k kiilonbséget kell imalizalnunk
+r

24.24 folia

— Az elsérendi feltétel ( f'(k)=1+r) — ha els6 pillantasra nehéz is felismerni — nem
més, mint a termeléselméletbél jol ismert MR = MC feltétel. Mivel a buza pénzbeli'’
ara 1, az 1* f'(k) érték nem mas, mint egységnyi vetdmag-felhasznalas hatarter-
mékének jovo évi értéke, vagyis az egységnyi vetOmagfelhasz-naldssal jaro
hatarbevétel. (1+7) pedig nem mds mint egységnyi vetdmag-felhasznélas hatér-
koltsége, hiszen amikor a jovo évi buza eldallitdsa érdekében egy egységnyi buzat
nem fogyasztunk el akkor jovOértéken szdmolva, pontosan 1*(1+r) jovedelemrdl
mondunk le. (Minden koltség alternativ koltség!)

— Az elsérendli feltételt megoldva, megkapjuk az optimalis vetomag-felhasznalas
volumenét: k*-ot. Ezt viszahelyettesitve a profitfliggvénybe, megkapjuk a
farmergazdasag optimalis profitjanak értékét (7 *). Ha az optimalis profit értékét —
természetesen jelenértékre atszamitva — hozzdadjuk a farmer induldkészletének
jelenértékéhez (V-hez), azzal az intertemporalis koltségvetési korlatot kitoltuk egészen
a termelési lehetdségek hataraig, egészen addig, ahol a koltségvetési korlat mar a
termelési lehetdségek hatarfeliiletének érintdje lesz. Ebben a pontban teljesiil a jol
ismert érintofeltétel.

— Most sort kerithetiink a farmer mésodik problémajanak a megoldasara. A farmer
zsebében most induldkészletének jelenértékénél nagyobb jelenértékil jovedelem lapul:
V*=V 4+ *. Hogyan osztja fel ezt a jovedelmet a jelen- és a jovdbeli fogyasztas
céljaira? Most meg kell hoznia fogyasztasi dontését. Ugyanazt a feladatot kell
megoldania, mint amit mar az eléadas els6 felében megoldottunk.

24.25 folia

— A farmer fogyasztoként olyan optimalis fogyasztoi kosarat vélaszt, amelynél
fogyasztasanak intertemporalis helyettesitési hatarrataja épp megegyezik a mai és
holnapi fogyasztasi lehetdségek piaci cserearanyaval. Masképpen megfogalmazva:
jelen-, illetve jovobeli fogyasztasa akkor tekinthetd optimalisnak, ha jelen- és jovobeli
fogyasztasat egymdshoz képest pontosan annyira értékeli, mint amennyiért jovobeli
fogyasztasat a hitelpiacon jelenbeli fogyasztasra tudna cserélni.

' Arrodl az arrdl van sz6, ami a zsdkra van ratiizve.
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3. Fisher-féle szeparacios tétel

— Ez az eredmény — mint mar az eldadas elsd részében emlitettiik — fliggetlen attol, hogy
a fogyaszto (jelen esetben: a farmer) milyen prefencidkkal rendelkezik.

24.9 folia ismét

— Ha a hitelpiacok tokéletesek, akarmilyen preferenciaji legyen is a fogyaszto,
hitelfelvétel vagy kolcsonnyujtds révén mindig képes eleget tenni az emlitett
optimumfeltételnek. Ez azonban egyszersmind azt is jelenti, hogy beruhazasi és
fogyaszt6i dontése tokéletesen szeparalhatd egymastol.

24.26 folia

— A 24.26. dbran egy grafikonon &brdzoltuk a farmer beruhazési és fogyasztdi dontését.
Idépreferencidjaval kapcsolatban pedig harom alternativ feltevést fogalmaztunk meg:
A, B és C feltevést. Minél kozelebb all C-hez, relative annal tobbre értékeli az idei
fogyasztast a jovO évihez képest, minél kdzelebb all 4-hoz annal tobbre értékeli a jovo
¢évi fogyasztasat az ideihez képest. Az abra leglényegesebb lizenete az: akarmilyenek
is az preferenciai, mindenképpen ugyanazt a beruhazasi dontést fogja meghozni. Ez a
felismerés az alapja a dinamikus kdzgazdasagtan egy igen fontos tételének, amelyet
megalkotojanak tiszteletére Fisher'*-féle szeparacios tételnek neveztek el.

24.27 folia

— Ennek a tételnek a beruhazas-, illetve tékeelméletben'® igen nagy hasznat vessziik. Ha
az emlitett feltételek fennallnak, akkor az optimalis beruhdzasi dontés
meghatarozasakor nem sziikséges a probléma legaltalanosabb reprezentacidjaig, a
beruhazasi dontést is meghozo6 fogyaszté haszonmaximalizalasi problémajaig elmen-
niink, elegendé a joval egyszeriibb beruhdzasi (vagyon-maximalizaldsi) problémat
megoldanunk. Biztosak lehetiink abban, hogy akarmilyen preferencidjii szerepld
legyen is a dontéshozonk, beruhazasi dontése — preferenciaitol fliggetleniil — ugyanaz
lesz.

— Végezetiil ejtsiink néhany szot a tételben megfogalmazott kikotésekrol! A 2. kikotés
az eldadéas elsd felében elmondottak alapjan eléggé kézenfekvd. Ha a betéti és
hitelkamatlabak kiilonboznek, akkor a kolcsonadok és kolcsonvevok mas-mas
intertemporalis koltségvetési korlattal néznek szembe, igy beruhdzéasi dontésiik
érintofeltétele is kiillonbozd lesz. Ami az 1. kikotést illeti, ott az a gond, hogy ha az
intertemporalis hasznossagi fliggvénynek mas argumentumai is vannak — a legjobb
példa erre a szabadidd —, akkor a fogyasztok jolétiiket nemcsak fogyasztasban (s igy
pénzben) kifejezett dolgokban, hanem masban (példaul szabadidoben) is mérik,
melyet ez esetben nem lehet teljes mértékben fogyasztasi lehetdséggel kivaltani.
Beruhazas révén marpedig egyediil pénzbeli jovedelmiinket tudjuk csak novelni.

"2 Irving Fisherrl van itt is sz0.

A tétel alkalmazasaval jovébeli tanulményaik soran nagy valésziniiséggel két helyen is talalkozhatnak: a
vallalati pénziigyek, illetve a munkaerdpiac gazdasagtana cimii tantargyban. Az eldbbi esetben a tétel a fizikai
tékejavakba, az utobbi esetben az emberi tokébe (az emberi tudasba) valod beruhdzasokra konkretizalhato.
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Irving Fisher
(1867-1947)
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24.1
Intertemporalis koltségvetési korlat (tokéletes
tokepiac/hitelpiac: rg = ry)

€1 rg : betéti kamat
1 rg : hitelkamat
r = I‘B — I‘H
14 Y
r €1 dc; = (1 +1rpg) - (—dcy)
dec; > 04
> my
—de;y=(1+ry)-dc
dc; < 04 ! " 0
. c’l
dCO

n ! > CO
Co m, Co

——
dcy <0 dcy>0

megtakarit: kolcsont
kolcsont nydjt vesz fel
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24.2
Intertemporalis koltségvetési korlat
(»,tokéletlen” tokepiac/hitelpiac: rg # ry)

c1 rg : betéti kamat
1 ry : hitelkamat
\‘ 'y > I'g
—(1+r
t/ (1+ry)
\
” \ dc) =1 +rp)-(~dcy)
€1
dCl > ()
s m
! dc] = (1 +ry)-dc,
de; <04 N
‘N —(+rp)
§ cll \ 4 X |/\ )
N\

n ! :CO
Co m, Co

HK_JHK_J
dcy <0 dcy >0
megtakarit: kolcsont
kolcsont nydjt vesz fel
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24.3
A jelen- és jovobeli jovedelmek jelenértéke
és az intertemporalis koltségvetési korlat

A jelen és a jovo fogyasztasi lehetoségei kozti atvaltasi ossze-
fiiggést az alabbi egyenlet fejezi Kki:

L R )
dCO

Irjuk fol az intertemporalis koltségvetési korlatot a jelen- és
jovobeli fogyasztasi lehetoségek ,,arainak” segitségével

PoCo +P1C1 =PoMmy +pmy =V, (2)

ahol V jelen- és jovobeli jovedelmeink 0sszértékét képviseli.

Rogzitsiik V-t, és differencialjuk teljesen (2)-t ¢, és ¢,

szerint!
podcy +pyde; =0 3)
Atrendezve:
dc
1 Po (3?)
dey py

Legyen a jelenbeli fogyasztas (¢,) a numéraire, vagyis le-
gyen py =1!
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24.3

A jelen- és jovobeli jovedelmek jelenértéke
és az intertemporalis koltségvetési korlat

(folytatas)

Ekkor (1)-et (3’)-be helyettesitve, ezt kapjuk:

1
—ﬁ=—=1+r

dcy pg
Vagyis:
1
ha =1, akkor =—
pO ) pl 1+r

C))

)

(5) felhasznalasaval irjuk at (2) intertemporalis koltségveté-

si korlatot!

C m
Co +_1=m0 +_IEV0,
1+r 1+r

(6)

ahol V, nem mas, mint az osszes jelen- és jovobeli jovedel-

miink jelenértéke (jelenbeli fogyasztasi lehetoségiink ,,aran”

szamitott értéke).

(4)-bol kovetkezdéen, amennyiben c¢;-et valasztanank numé-

raire-nek (p; =1), akkor p,=1+r. Ez esetben az in-

tertemporalis koltségvetési korlat igy festene:

d+r)ey+e;=(1+rmy+m; =V,

(7

ahol V; nem mas mint osszes jelen- és jovébeli jovedelmiink

jovoértéke (jovobeli fogyasztasi lehetoségiink ,,Aran” szami-

tott értéke).
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24.4
A jelenértek (a jovoérték) és az
intertemporalis koltségvetési korlat

C1

d+r)my+m; =V,

20
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24.5
Az intertemporalis hasznossagi fiiggvény és
helyettesitési hatararany

> CO

Differencidljuk teljesen u(cg,c;) = U hasznossagi
fliggvényt c( és ¢y szerint, rogzitett u = u mellett!

aU(Co,Cl)dCO + aU(Co,Cl) dCl ~0 (1)

800 801
Atrendezve:
B dCl _ 811/800 _ MRS. (2)
dCO 8u/8c1
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24.6
Kiulonbo6zo idopreferenciaju fogyasztok

MRSg > MRS\ > 1

»B” a jelenbeli fogyasztast jobban elonyben
részesiti a jovobeli fogyasztashoz képest, mint ,,A”.

22
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24.7
Additiv szeparabilis hasznossagi fiiggvény
diszkonttényezovel: az intertemporalis
hasznossagi figgveny egy fontos specialis esete

u(cg,cq)=v(ey)+Pv(cy) 1)
1
u(cy,cy)=v(cy) + EV(CO, 1)
B=—1—, p>0, 0<p<1 @)
1+p

ahol p a diszkontlab (vagy diszkontrata), B pedig a disz-
konttényezo. B azt méri, hogy a fogyaszté szubjektive mi-

lven mértékben értékeli kevesebbre a jovobeli fogyasztas
hasznossagat a jelenbeli fogyasztas hasznossaganal.

f nem mas mint a fogyaszto idopreferenciajanak mérosza-
ma: milyen mértékben értékeli a jelent a jovohoz képest
tobbre.

Példa:

u(cg,cq)=Incy+pInc, 3)

HF:

Hatarozzuk meg a helyettesitési hatararanyt, és értelmezziik
kiillonbozo idépreferenciaju fogyasztokra (lasd 24.6. folia)!
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24.8
Intertemporalis fogyasztoi dontés

max u(c,,c;) 1)
R
C m
kf: co+ =my+—1=V 2
" " 14r " " 14r )
A Lagrange-feladat:
L = u(cg,eq)—Meg + 1=~ V) 3)
1+r
ERF:
¢ : ou(ey,¢y) _ o @)
acO
¢ : aU(Co,CI) — 1 (5)
6(:1 1+r
A : Co+-—1-=V 6)
' " 14r

Osszuk el egymassal (4)-et és (5)-0t, és megkapjuk az inter-
temporalis fogyasztoi dontési probléma optimalitasi feltéte-
1ét (az érintofeltételt):

GU/600=1+r (7)
ou/ocy
Masképpen:
MRS =1+r (7)

(7) és (6) egyiittesen meghatarozzak az optimalis c; és ¢; ér-
tékét.
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24.9
Intertemporalis fogyasztoi dontés: azonos
indulokészletek, kiilonbozo preferenciak

C1

»A” fogyaszto: megtakarit
(kolcsont nyujt)

A MRS, =1+
C1
Mp=Mg=M
my
»B” fogyaszto:
kolcsont vesz fel
B MRS =1+r
C1
—(1+r)

> CO

MRS, =1+r = MRSy
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24.10
Intertemporalis fogyasztoi dontés: kiilonbozo
indulokészletek, azonos preferenciak

/ »A”, ill. ,,B” fogyaszto

MRS=1+r

—(1+r)

> CO
B % A
my Co my

\ e A v _J
»B” kolcsont ,,A” megtakarit:
vesz fel kolcsont nyiijt

26
Kertesi mikro — http://www.econ.core.hu/~kertesi/kertesimikro/




24.11
A kamatlab valtozasanak hatasa
a kolcsonado, illetve a kolcsonvevo helyzetére
egyertelmu esetekben

Har T = Har | =
a kolcsonado a kolcsonvevo
Cq tovabbra is Cq tovabbra is
| kolcsonadd marad. 1 kolcsonvevo marad.

=Cﬂ
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24.12
A kamatlab valtozasanak hatasa a kolcsonado,
illetve kolcsonvevo helyzetére minden esetben

Hogyan valtozik a helyzete ha:
A fogyaszto a
kezdeti allapotban
P rT? rd?
R , Tovabbra is
Kolesonado kolcsonadoé marad ?
Kolcsonvevo ‘) . T,‘?Vabb,',' a1s
° kolcsonvevo marad
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24.13
A kamatlab emelkedésének hatasa a

kolcsonadéra (r T hatasara 6 tovabbra is
mindenképp kolcsonado marad)

TH,

—(1+r)

Co

THO=?
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24.14
A kamatlab emelkedésének hatasa
a kolcsonvevore (amennyiben tovabbra is
kolcsonvevo marad)

C1

'y %9
Ci
rT:{ :

cg l

U(Co,cl) =1
» Co

30
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24.15
Fisher-egyenlet

A jelenbeli fogyasztas dc, egységérol valo lemondas
(1+rg)dc; jovobeli fogyasztasegység megszerzését teszi le-
hetové, fogyasztasi realegységekben mérve:

de; = (1 +rg)dc, (1)

Mi torténik, ha kozben az arszinvonal is valtozik?

Legyen p,' a kezdeti idészak Arszinvonala, py" pedig a
targyidoszaké; legyen tovabba m, és m; a kezdeti és targyi-
doszaki forgalomban levo pénzmennyiség (a gazdasag sze-
reploinél levo osszjovedelem)!

EkKkor:
m
Py =—2, (2a)
Co
m
pr = (2b)
¢y

Atrendezve és c, illetve m szerint teljesen differencialva:
pi'de, = dm, (22")

pj'de; =dm, (2b°)
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24.15
Fisher-egyenlet
(folytatas - 1)

Definialjuk a kovetkez6 hanyadost!

L B 3)
dm,

Jelentése: jelenbeli nominaljovedelmiink dm, egységérol valo
lemondasért jovobeli nominaljovedelmiink (1+ry)dm; egy-

sége képes benniinket karpotolni. (1+ry) ennek a ,,jutalma”;
ry a nominalis kamatlab.

Helyettesitsiik be (3)-ba (2a’)-t és (2b’)-t!

dm; pj'dc,
dm, pg'de,

141y = @)
Helyettesitsiik be (4)-be dc; helyére (1)-et!

1+1‘N ==

)

p1 (1+rg)dcy
p:)n dCO
Vegyiik észre, hogy p" /pg' = (1+ ©) nem mas, mint a nomi-

nalis_aremelkedés (vagyis az inflacio) mértéke, ahol © az
inflacios rata. Igy (5) atirhato a kovetkezoképpen:

1+ry=(0+n)A+1rgR) (6)

=l+n+rg+m g
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24.15
Fisher-egyenlet
(folytatas - 2)

Mivel w-rgp tobbnyire nullihoz kozel esé kis szam, igy
megkozelitéen igaz, hogy:
ry ® T+Ig 7

Ez a hires Fisher-egyenlet™, mely kimondja:

A nominalis kamatlab megkozelitéen egvenld a realkamat-
l1ab és az inflacids rata osszegével.

Mivel a jovobeli inflacios rata tobbnyire nem ismert, ezért
az egyenletben a vart inflacios rata (n°) szerepel, amelyre a
gazdasag szereploi szamitanak:

I‘N ~ TCe + I‘R (8)

Kovetkezmény: minél nagyobbak az inflacios varakozasok

(minél magasabb n¢ értéke), annal magasabb lesz a nomi-
nalis kamatlab értéke is.

*PL n=0,1 és rg = 0,03 esetén a torzitas mindossze - rg =0,003.

** Irving Fisher (1867-1947), amerikai kozgazdasz tiszteletére nevezték el igy.
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24.16
Kettonel tobb periodusu modell

C1 C2
—(A+r)=-20
P1
—A+r)=-2
P2
mj
my
> Cp
my Vp my Vi
t=20,1: t=1,2
o + =m, + =V, ¢+ —m; +—2—=V
"1t 1+, ° Y, 1+r,

kétperiodusu koltségvetési korlatok

Hogyan fest at = 0,1,2 : haromperiédusi modell koltségvetési korlatja?
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24.17
Rovid és hosszu tava kamatlab

A periodusok Rovid tava kamatlab Hosszu tava kamatlab
szama Iy R;
5 P1 _ 1 Pr _ 1 _ 1
po 1+l‘1 pO 1+r1 1+R1
3 p, _ 1 P2 _P2 P1_ 1 __ 1
p; 1+n, Po P1 po (A+r)d+ry) 1+R,
4 p; _ 1 P3 _P3 P2 P1_ 1 _ 1
P, l+n; Po P2 P1 Pp (A+r)d+ry)d+r;) 1+R;
T T
1 1 1
T+1 P Pr_

Pr_1 - 1+ry

Po

Pt _
Hptil _H(1+rt)_1+RT

t=1

t=1
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24.18
Intertemporalis koltségvetési korlat
kettonél tobb periodus esetén

Haromperiodusu modell:

€1 ) m, m,
1+l‘1 (1+l'1)(1+r2) 1+r1 (1+l‘1)(1+l‘2)

V,.

cO+

T-periodusu modell (r, = 0):

[y

T-1 T-—

Z ot = M =V,.
=0 f[(1+ri) =0 ﬁ(l+ri)

i=0 i=0

Har, =r, =r; =..=ry =r, akkor:
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24.19
Intertemporalis fogyasztoi dontés termelés
mellett (autarkia)

Co» C1 : idei és jovo évi buzafogyasztas

k : a vetOmag mennyisége

co=mgp-k : idei buzafogyasztas

c¢; = f(k) : Termelési fiiggvény:
vetOmag — jovo évi buizafogyasztas
(k = Cl)

my > 0, m; = 0 : induld buzakészlet

C1

T(cp,c) =0

¢ = f(k)

u = u(co,Cq)

Co my
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24.20
Egy technikai megjegyzes:
¢; =f(k) és T(cy,c)=0
informaciotartalma megegyezik

Mivel: CO = mo - k, cl = f(k),
igy T(m, -k,f(k))=0
Differencialjuk k szerint!

0T(cg,¢q) N 0T(cy,¢q)

ocq 1) ocq Pk =0
Atrendezve:
o
Vagyis:
MRT = f'(k).
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24.21
A termelés melletti intertemporalis
fogyasztoi dontesi probléma megoldasa

(autarkia)
maxk u(cy,¢;) 1)
kf-k: cop=mj—Kk (2)
¢, =f(k) )

Helyettesitsiik be (2)-t és (3)-at (1)-be

max u(m, —k,f(k)) 4)
k
ERF:
ou(cy,¢;) (-1)+ 8u(c0,c1)f,(k) 0 5)
500 5c1
Atrendezve:
ou/ 8c0 '
=f'(k 6
5u/6c1 ( ) ( )
MRS = MRT (67)
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24.22
A termelés melletti intertemporalis fogyasztoi
dontési probléma megoldasa (autarkia)

C1

T(cp,c) =0

ci = (k")

u = u(cop,Cq)

MRS = MRT
0= my > Cp
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24.23

Az intertemporalis termeloi/beruhazasi

probléma
C1

—(1+r)

MRT =f'(k)=1+r

f'(k*) = m¥
0= my ”
%/_J
Ky — v
\_ﬁf_J
&
T

V:mOJranlr—lr:mOJrO:m0
7 = profit
= (bevétel - kiadas) jelenértéke
= jovo évi bevételek jelenértéke — idei kiadas értéke
f(k)

= k
1+r

¥ = maximalis ©
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24.24
Az intertemporalis termeloi/beruhazasi
probléma algebrai megoldasa

max 7 = 1) -k (D)
k 1+r
ERF:
f'(kK)=1+r (2)
MRT =1+r (2°)

(2) egyenlet megoldasat (az optimalis beruhazasi volument

= k™ -ot) visszahelyettesitve az (1) profitfiiggvénybe, meg-
kapjuk az optimalis profit értékét:

I (U

= —k* 3
1+r )

gy, termelés révén a profit értékével megnoveltiik indulé-

készletiink jelenértékét:

Vi=vV+n' 4)
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24.25
Intertemporalis fogyasztoi dontési probléma
tokéletes hitelpiacok jelenlétében

Mennyi lesz a farmer idei és jovo évi buzafogyasztasa?

max u(cg,¢;) (1)
CpsCy
¢ m;
kf: ¢g+—L—=mp+——=V'=V+7" 2
O 14r O 14r 2)
L=u(cy,c;)—Mcg +— L —V*) 3)
1+r
ERF-k:
co: ou(eg,¢y) _ o 4)
6c0
y au(co,cl)z)b 1 5)
acl 1+r
A cgt A =V (6)
. " " 14r

(4), (5) és (6) egyiittesen meghatirozzak cy-ot és c;-ot.

(4)-et (5)-tel elosztva, megkapjuk az optimalitasi feltételt (é-
rintofeltételt):

aU/aC0=1+r (7)
ou/ ocq
MRS =1+r (7)
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24.26
Az optimalis beruhazasi dontés barmilyen
idopreferenciaju fogyaszto intertemporalis
fogyasztoi dontesével osszeegyeztetheto

C1

2
”A

f(k™ =mj N\

2
”B

N MRSc =1+r
”C”
%
%K_J

MRS, = MRS = MRS =1+r
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24.27
Fisher-féle” szeparacios tétel

Az intertemporalis termeldi/beruhazasi feladat optimalis
megoldasa tokéletesen fiiggetlen az egyéni preferenciaktol,
amennyiben fennallnak bizonyos egyéb feltételek:

1. Az intertemporalis hasznossagi fiiggvénynek a jelen-, il-
letve jovobeli fogyasztason Kkiviil nincs mas argumentu-
ma. Pl. A hasznossagi fiiggvény nem tartalmazza a sza-
badido valtozdjat egyik idopontban sem.

2. A tokepiac/hitelpiac tokéletes. A betéti és hitelkamatla-
bak megegyeznek: rg =ry =r.

* Irving Fisher. Lasd a 24.14. félia labjegyzetét
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