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A PARETO HIPOTEZIS VIZSGALATA —
ERTEKPAPIR-PIACI HOZAMOK ES AZ EXTREMALIS
HOZAMOK ELOSZLASA!

(Német részvényhozamok és a tézsdeindex empirikus elemzése)

THOMAS LUX - VARGA JOZSEF
Otto Friedrich Universitat Bamberg - JPTE KTK, Pécs

A tanulmédnyban a DAX t6zsdeindex kialakitdsdban szerepet jatszé 30 rész-
vény napi hozamai vizsgilatianak néhdny eredményét ismertetjiik, tovabba
vizsgiljuk a tdzsdeindex statisztikai tulajdonsdgait. A stabil eloszldsok pa-
ramétereinek becslési eredményei és standard illeszkedési prébék alapjin a
Pareto hipotézis elfogadhaténak tiinik. Az eloszldsok hatdrai (farokrészei) tu-
lajdonsagainak vizsgéilatdra kifejlesztett szemiparametrikus médszer (a Hill-
féle farokindex esztimétor felhaszndldsdn alapulé mddszer) alkalmazédsival
nyert eredmények azonban nem kompatibilisek a stabil eloszldstorvényekkel,
igy ez a Pareto hipotézis elvetését indokolja minden megvizsgalt részvény
esetében. A fentiek mellett erételjes hasonlésig észlelhetd a vizsgalt idGsorok
extremalis viselkedésében, igy nem vethet§ el az a feltevés, hogy az extremalis
értékek eloszldstulajdonsdgai megegyeznek.

1. Bevezetés

Tanulmanyunkban a DAX tézsdeindex kialakitdsdban szerepet jatszé 30 leg-
gyakrabban vdsédrolt német részvény drfolyamdnak statisztikai eloszlasit, ex-
tremélis tulajdonsigait, tovdbbd a t6zsdeindex statisztikai tulajdonsigait
vizsgiljuk.?2 Az elemzésben felhaszndlt adatok az 1988. januar 1. és 1994.
szeptember 9. kozotti periédusbdl valdk, ahol a kezd6 idSpont megegyezik a
DAX megformdldsdnak és publikildsdnak kezd6 idépontjival.

Elemzésiink kiindulépontja annak vizsgédlata, hogy a stabil eloszlds csaldd
(més elnevezéssel a Pareto eloszldsok) alkalmasak-e a t6zsdei hozamok model-
lezésére. Az irodalomban a pénz- és t6kepiaci adatok modellezésére ajanlott
eloszldsok kozott hosszi idészakban meghatirozd szerepet jatszottak az n.
stabil eloszldsok. Meg kell jegyezniink, hogy nem minden ok nélkiil, hiszen

1Beérkezett 1996. szeptember 24.
2A tanulmiény MKM és OTKA tdmogatdssal késziilt. (MKM 751 sz. és OTKA T

020451 sz. palyazat).
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csak a stabil Pareto eloszldsok lehetnek fiiggetlen, azonos eloszlisd valdszi-
niiségi valtozdk Gsszegeinek hatdreloszldsai. Ebben az eloszldsosztdlyban a
normadlis eloszlds az ay; = 2 specidlis eset, ahol o, az in. karakterisztikus
kitev6. Fiiggetlen, azonos eloszldsi valdsziniiségi valtozdk dsszegei eloszldss-
nak a normadlis eloszldshoz konvergéldsat a klasszikus kozponti hatdreloszlasi
tétel 4llitja, feltéve, hogy a valésziniiségi valtozdk varianciija létezik. Ha
azonban a mdsodrendii momentumokra vonatkozé feltétel nem teljesiil, akkor
az Osszegek hatdreloszldsai oy < 2 exponenssel jellemzett, a Gauss eloszldstdl
kiilénboz6 eloszlisok. A normalitds egyértelmil elvetése, tovabbi azok a
vizsgalatok, amelyek a mdsodrendli empirikus momentumok nem konver-
gens voltdt tdmasztottik ald azt eredményezték, hogy Mandelbrot (1963) és
Fama (1963) az a; < 2 paraméterti stabil eloszldsokat ajéanlottdk a tSkepiaci
hozamok relevdns modelljeként. A normaélis eloszldstdl kiilonbdzd stabil elosz-
lasok a fentiek mellett megtartjak az adatokban megfigyelt olyan fontos tulaj-
donsdgokat, mint a jelentds farokrész és a magas csticsok a vdrhaté értéknél,
tovabba az adatok aggregdldsakor, vagyis a napi, heti sth. adatok dsszevond-
sakor megmutatkozé stabilitds. Az indoklds -— amelyet itt nem részleteziink
— annyira meggy6zonek tint, hogy a témdval foglalkozé kutatdk eviden-
ciaként fogadtdk el az as < 2 exponensii stabil Pareto eloszldst, mellézve az
illeszkedés-vizsgdlatokat. Az irodalomban el6fordulé szdmos példabél csak
néhdnyat emlitiink meg: Teichmoeller (1971), Simkowitz és Beedles (1980)
részvényhozamokat vizsgdlva, McFarland, Pettit és Sung (1980), valamint
So (1987a) a devizairfolyamok vizsgélata soran, Cornew, Town és Crow-
son (1984), tovédbbd So (1987b) pedig a hatdrid6s hozamok vizsgilatakor
alkalmaztak Pareto eloszldst, mellézve a sziikséges illeszkedés-vizsgdlatok el-
végzését. Ugyanakkor més szerzok az adatok aggregacidjival szembeni sta-
bilitds elfogadhatatlansdgara utalé jeleket véltek felfedezni, amelyek a napi,
heti stb. megfigyelések esetében abban jutottak kifejezésre, hogy az o nem
maradt dllandé a fent emlitett kiilénboz6 szintili aggregdcidk sordn. Egyes
kutatdk ezek alapjdn megkérddjelezték a stabil eloszldsok alkalmazhatdéssgdt
a pénziigyi id6sorok teriiletén. (Pl.: Hsu, Miller és Wichern (1974), Upton és
Shannon (1979), Friedman és Bandersteel (1982), valamint Hall, Brorsen és
Irwin (1984).) Azt a gyakorlatot, amely a karakterisztikus kitevSt helyezte a
vizsgdlatok kozéppontjdba (és a paraméter becslését egy stabil eloszlis felté-
telezése mellett javasolta végrehajtani) Du Mouchel (1983) birdlta. Ugyan-
csak 6 javasolta szemiparametrikus becslési eljards alkalmazdsit a megfigye-
1ések csOkkenési ardnydnak vizsgdlatdra az empirikus eloszlas farokrészében a
stabil és més lehetséges eloszldsok megkiilonboztethetdsége érdekében. Amint
azt a késébbiekben bemutatjuk, az extremalis események hatdrtulajdonsigai
jOl jellemezhetSk a farokindex fogalménak bevezetésével. A stabil eloszldsok
esetében a farokindex egybeesik az o karakterisztikus kitevével. Ha azonban
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a valédi eloszlds nem stabil eloszlds, akkor a stabil eloszlds a5 paraméterének
felhaszndldsa a hatdrtulajdonsdgok vizsgalatdban félrevezets kovetkeztetése-
ket eredményezhet. Ez kiiléndsen abban az esetben fordulhat eld, ha az
a, karakterisztikus kitevd értéke a (0, 2] intervallumban van, mert ekkor a
farokindexek barmely pozitiv értéket felvehetnek. A szemiparametrikus fa-
rokindex esztimator alkalmazdsdnak legf6bb elénye, hogy lehet6vé teszi olyan
"bedgyazott teszt” alkalmazdsat a kilonbozo eloszlas-alternativak vizsgalata-
ra, amely alternativék elkiilonitése a farokrész viselkedésének kiilonboz6ségén
alapul.

A dolgozat tovabbi részében azt vizsgaljuk, hogy a stabil eloszldsok alkal-
masak-e a német részvényhozamok vizsgélatara. ElSszor a stabil eloszlasfiigg-
vény paramétereinek becslésével foglalkozunk, és az illeszkedés josagat vizs-
galjuk x2-préba segitségével. Misodik 1épésként szemiparametrikus farok-
index esztimdtort alkalmazunk az eredmények m&as moédszerrel torténé el-
lenérzésére. A vizsgdlatok erdményei szerint a stabil eloszlds egyértelmiien
visszautasithaté minden vizsgilt részvény, tovdbba a DAX index esetében
is. A farokindexet is vizsgdltuk az alsé és fels$ farokrész megegyezOsége
tekintetében, tovdbbd elemeztilk a kiilonbozé részvények kozott is a hatar-
tulajdonsdgok megegyezdségét.

A kovetkezd szakaszban az alkalmazott statisztikal médszereket ismertet-
jiik, a harmadik szakaszban bemutatjuk az elemzések eredményeit, végiil a ne-
gyedik szakaszban az elemzés alapjan levonhaté kovetkeztetésekrél szélunk.

2. Az elemzésben alkalmazott mdédszerek

A stabil eloszldsosztdly csak karakterisztikus fiiggvényével adhaté meg, amely
a kovetkezd alakban irhaté fel: '

oty [ 36t — |ct|* [1 — ifsgn(t) tan (Z%+)] haa,=1;
log B(e™) = {i&t — |et| [1+ iB2sgn(t) log |t|] ha a; = 1. (1)

A megoldés zart alakban csak néhany esetben ismert, példdul a Gauss-eloszlds
(s = 2), vagy a Cauchy-eloszlds (@, = 1, § = 0) esetében. Az o, f, ¢
és & paraméterek az eloszlds alakjdt hatdrozzék meg; az o, € (0,2] karak-
terisztikus kitevé az eloszlds farokrésze mértékét, illetve a farokrészekre esé
megfigyelések szdménak fogyatkozési ardnyét mutatja meg. Alacsonyabb o
érték jelentdsebb farokrészt és egyittal az eloszlds kézéppontjaban magasabb
csiicsokat jelez; a B € [—1, 1] paraméter az eloszlas ferdeségét hatdrozza meg;
B > 0 jobb oldali, < 0 pedig bal oldali ferdeségre utal. Végiil c és § rendre
az un. skdlaparaméter, illetve a vdrhaté érték. Megjegyezziik, hogy mdasod-
vagy anndl magasabb rendii momentumok csak az a = 2 (Gauss-eloszlds)
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hatdresetben léteznek. Az o, € (1,2) esetben a varhaté érték létezik és meg-
egyezik az eloszlds § paraméterével, magasabb rendii momentumok azonban
nem léteznek. Az a,; < 1 esetben azonban még a varhaté érték sem létezik. A
pénziigyi gazdasigtan teriiletén eddig végzett vizsgélatok szerint az o értéke
csaknem minden esetben az (1,2) intervallumba esett. Az a lehetéség, hogy
bizonyos stabil eloszldsok esetében a variancia nem létezik, gondosabb elem-
zést tett szitkségessé a hatékony részvényportfélidk kivdlasztdsa teriiletén is.

Az eloszlds négy paraméterének becslésére azt a finomitott fraktalmédszert
alkalmaztuk, amelyet McCulloch (1986) dolgozott ki, és amely alkalmas a
paraméterek konzisztens becslésére a minta 5%, 25%, 50%, 75% és 95%
-os fraktélisaibél. Illeszkedés-vizsgdlatra pedig a stabil eloszldsokra alkal-
mazhaté Du Mouchet-féle tabldzatokat alkalmaztuk. A paraméterbecslést
és az illeszkedés-vizsgélatot egy integralt szdmitégépes program segitségével
végeztik el.

Az eloszldsok farokrészei elemzésének elméleti hatterét az extremalis ér-
tékek elmélete szolgiltatja. (Ennek leirdsa megtaldlhaté példdul Leadbet-
ter, Lindgren, Rootzen (1983) konyvének 1-3. fejezeteiben.) A tovabbi
elemzés az aldbbi eredményre tdmaszkodik. Tekintsiik az X1, X, ..., X,
fuggetlen, azonos eloszldst valésziniiségi valtozdk egy staciondrius sorozatat,
és definidljuk az

M, = max(X1, Xo,..., X,) (2)
rendstatisztikdt. Megmutathat6, hogy M, hatareloszldsa alkalmasan skdls-
zott, és az in. max-stabil eloszldsok hirom tipusinak egyikéhez konvergsl
(Id. Leadbetter és mdsok 1983. p. 10.).

Mivel nem korldtos valdszintiségi valtozé jelentds farokrészekkel rendelkezé
eloszldsai johetnek széba, a megfeleld eloszldstipus

0 ha z <0;
G(H) = {exp (—=z7*) haz>0 )

eloszlésfiiggvénnyel jellemezhets. Ez azt jelenti, hogy P{a,(M, — b,) < z}
(gyenge értelemben) konvergdl a G(z) eloszlésfiiggvényhez, ahol az a, és b,
a norméalashoz sziikséges dllanddk.

Mér emlitettiik, hogy egy stabil eloszlds karakterisztikus kitevéje egy-
beesik a G(z) hatdreloszlds farokindexével. A farokindex értéke azonban
nem korldtozédik a (0, 2] intervallumra, hanem tetszéleges pozitiv szdm lehet.
Ebbdl az kovetkezik, hogy a fraktdl médszerrel (vagy az irodalomban fel-
lelheté mas mddszerrel) becsiilt karakterisztikus kitevé nem feltétleniil esik
egybe a farokindexszel, ha a vizsgilt eloszlds nem a stabil eloszldscsalddhoz
tartozik. Példaként emlithetjiik a Student-féle t-eloszlist, amely jelentds fa-
rokrészii eloszlds, ugyanakkor olyan extremélis eloszldshoz konvergal, amely-
nek a farokindexe megegyezik a t eloszlds szabadsdgfokdval. Tehdt a Student-
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eloszldscsaldd tagjainak farokindexei az 1, 2, ... szdmok lehetnek. Masik
példaként az ARCH folyamatok emlitheték, amelyek szintén kielégithetik a
hatdreloszldsi tétel feltételeit 2-nél nagyobb index érték esetében. De Haan
és szerzbtarsai (1989) a farokindex és az ARCH folyamat paramétereinek
kapcsolatdt vizsgaltdk. Ezek mind a farokbecslési eljdrdsba bedgyazott alter-
nativak, az adott mintdn alapulé becslés pedig lehet6vé teszi az egyik vagy a
masik kizdrdsat. Tovébbi informécié nyerhetd a farokindex és a vizsgalt elosz-
14s 1étezé momentumali szadma kozotti kapesolat alapjan. Pontosabban szdlva
ismert, hogy a farokindexnél alacsonyabb rendli osszes momentum létezik,
mig a magasabb rendi momentumok nem konvergensek.

Az o index becslésére javasolt eljardsok Osszehasonlitdsa alapjdn a Hill
(1975) 4ltal bevezetett esztimatort tekintjik a leghatékonyabbnak (v.6. Hols
és de Vries, 1989 eredményeivel). A Hill-féle eljrds az a reciprokdnak kon-
zisztens becslését adja az alabbi Osszefiiggés felhasznildsdval :

7H=L:li[log:c- —10g T(1m)] (4)
ap | m (4 (m)] >

ahol n a minta elemszdma, m a megfigyelések szdma az eloszlés farokrészében,
tovdbba a minta elemei z(1) > T(z) > ... 2 T(m) 2 ... 2 T(n) csokkend sorba
rendezettek.

Megmutathaté, hogy (yu — v)+/m aszimptotikusan normaélis eloszldst
zérus varhaté értékkel és y2 variancidval. Ezt a tényt két hipotézis ellenbrzé-
sére hasznaljuk fel. Az egyik a kiilonbozd részvények hatareloszlds tulajdonsa-
gainak megegyezésével, a masik pedig az egyes részvények alsé és felsé hatar-
eloszlisai megegyezésével kapcsolatos. Ezzel, valamint mds esztimdtorral
kapcsolatban is jelentkezd probléma az alkalmas farokrész méretének megha-
tdrozdsa, vagyis az ap szdmitdsdhoz felhaszndlt m elemszdm megéllapitasa.
Az m farokméret megvilasztdsa szlikségképpen magaba foglal az o valddi
értékére vonatkozé bizonyos vélekedést. Nyilvdnvald, hogy minél alacsonyabb
(magasabb) az o érték, annal vastagabbak (vékonyabbak) a farokrészek, to-
vébba annal tobb (kevesebb) elem tartozik a farokrész tartoményhoz, ez pe-
dig befolydsolja a hatdrérték reldcié teljesiilését is. Ha az m értékét tiilsdgosan
nagyra valasztjuk, akkor a faroktartomény olyan elemekkel ”szennyezddik”,
amelyek inkdbb az eloszlds kozéps6 részéhez tartoznak, feltéve, hogy az o
valédi értéke viszonylag magas. Abban az esetben pedig, amikor a faroktarto-
ményt tilsdgosan sziikre vilasztjuk, akkor a kbvetkeztetés ereje sziikségteleniil
korldtozédik viszonylag alacsony valddi o érték esetében. Osszefoglalva: az
m megfeleld értéke attdl fiigg, hogy milyen hipotézist kivainunk ellendrizni. Itt
gy déntottiink, hogy killonboézé farokméreteket vizsgdlunk annak eldontésére,
hogy a becsiilt farokindex 4llandé marad-e. Azt taldltuk, hogy az eredmények
j6 stabilitdst mutatnak a killonb6zd farokméretek esetében és biztositjik a
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relevéns eloszldsfiiggvény tipus kivalasztdsat.

Farokindex becslési médszer alkalmazasdval foglalkozé dolgozatok esak az
utébbi idSben jelentek meg a kézgazdasdgi irodalomban. llyen munka példiul
Koedijk, Schafgans és de Vries (1990), valamint Kihler (1993) dolgozata,
amelyekben devizadrfolyamok vizsgdlatirél szimolnak be. Eredményeik oly
mértékben kiilonboznek, hogy példdul Koedijk et al. vizsgdlatai alapjin nem
utasithato el az a feltevés, hogy a farokindex a stabil eloszldsra jellemzd tarto-
ményban helyezkedik el, mig Kihler elemzése szerint a becsiilt értékek a (3,5)
intervallumba esnek, ez utébbi eredmény pedig az a < 2 feltevés elutasitha-
tosdgat jelenti. Dewachter és Gielens (1991) megmutatjil, hogy a Koedijk
et al. dolgozatban ismertetett becslések torzitottak, és kozlik a farokindex
becslések (felfelé) korrigdlt értékeit. A devizapiacokkal kapesolatos alkal-
mazasrol szémol be Koedijk és Kool (1993) a kelet-eurdpai fizetSeszkozok
és az amerikai dolldr kozotti devizadrfolyamokat vizsgdlva 2 és 3 kozotti o
értékeket kapnak. Akgiray, Booth és Seifert (1988), és Koedijk, Stork és
de Vries (1992) a latin-amerikai feketepiac devizadrfolyamait vizsgaltdk. Az
els6 szerzdcsoport kevéshé hatékony maximum-likelihood esztimdtort alkal-
mazott, és 0.5 és 7 kdzotti értékeket kapott, a masodiklként emlitett dolgozat-
ban ugyanazokat az adatokat elemezték, mint az elsében, de a Hill esztimdtort
alkalmaztdk, és egy jéval sziikebb intervallumot (1.2 és 3.2 kozotti értékeket)
kaptak. Amerikai és német t6zsdei drfolyam hozamok elemzése taldlhatd Ak-
giray, Booth (1988), valamint Akgiray, Booth és Loist] (1988) dolgozataiban.
Az utébbi tanulmanyokban szintén maximum-likelihood médszer alkalmazi-
sdr6l szdmolnak be, a kapott o értékek 3 és oo, illetve 3 és 13 kizbttiek. Végiil
Jansen és de Vries (1991) 10 amerikai részvény napi hozamait vizsgaltdk, a
kapott « értékek 3.2 és 5.2 kézdtti intervallumba esnek.

3. Szamitdsi eredmények

Az 1. tdblizatban a 30 legfontosabb német részvény hozaménak néhiny
statisztikai jellemz8jét, valamint a DAX t6zsdeindex fontosabb Jjellemz6it mu-
tatjuk be.?

A hozamokat a Frankfurti Ertéktézsde napi zdrdérai logaritmusainak fel-
haszndldsival szémoltuk az egyes részvények 1 675 megfigyelt értéke alapjan.

A DAX tézsdeindex kompozicidja nem volt Allandéd a vizsgdlt idéperiddusban.
Nevezetesen a Feldmiihle és a Nixdorf drfolyamait (amelyek itt az elemzésben nem szere-
pelnek) a Metallgesellschaft és a Preussag drfolyamai valtottak fel 1090 szeptemberében,
Emellett tibbszor megvdltoztak az egyes részvények silyai is a DAX-ot el84llitsé linedris
kombindciéban, Ezeket a vdltozdsokat azonban figyelembe vették a DAX értékeiben, ezért
ezek hatdsdt sziiksdgtelen kiilon is vizsgalni.
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Osszefliggés alapjdn tortént az drfolyam-hozam szdmitdsa). A tdbldzatbdl
kiolvashat6, hogy kis mértékii baloldali ferdeséget mutat mindegyik minta.
A csicsossdg értéke is minden esetben a normadlis eloszldsra jellemzé érték
feletti. A normalitds feltevés itt is, mint csaknem minden pénzpiaci idGsor
esetében, hatdrozottan elutasithats. (A normalitds vizsgilat eredményének
ismertetését mellézziik.)

A 2. tablazat a stabil eloszlds paramétereinek becsiilt értékeit és az illesz-
kedés-vizsgdlatok eredményeit foglalja Gssze. A karakterisztikus kitevd 1.423
és 1.748 kozott valtozik, mig az eloszlds ferdeségére jellemzd  paraméter a
—0.05 és 0.22 értékek kozé esik. Az a tény, hogy a 3 értéke a 31-bdl 28 esetben
pozitiv, ellentmondani latszik az 1. tabldzatbdl kiolvashatd, és valamennyi
mintdra jellemz6 ferdeségnek. Ennek a feltlinS eltérésnek a részletesebb e-
lemzése arra enged kovetkeztetni, hogy azt az 1989. oktéberi "mini tézsde-
krach” kovetkeztében adédd negativ harmadrendii momentumok okoztdk.
Ezt tdmasztja ald, hogy a fenti eseménnyel kapcsolatos adatok eltavolitdsa
utdn a ferdeség a legtobb esetben pozitivvd vélik. Mivel a fraktdl moédszer az
atlagtdl leginkdbb eltér6é adatokat nem veszi figyelembe, ezért az empirikus
eloszlds kozéps6 részében csekély pozitiv ferdeség mutatkozik.

Az empirikus eloszldsok illeszkedés-vizsgalatdra 10 és 25 cellds x? prébat
alkalmaztunk.# A 25 cellds préba szerint 12, illetve 16 esetben visszautasitha-
t6 a Pareto-eloszldsra vonatkozé hipotézis 1%, illetve 5% szignifikancia szin-
ten. A DAX t&zsdeindex esetében azonban ez a feltevés nem utasithaté el. A
10 cellds préba még tovdbbi 8 esetben a hipotézis elvetését tdmasztja ald 1%,
illetve 5% szignifikancia szinten, és ugyanilyen szinten elutasithat6 a stabil
eloszlds feltételezése a DAX esetében is. A 10 cellids proba végrehajtdsakor
néhény elutasitdst eredményezé eset a § paraméter becslési hibdjdnak a ko-
vetkezménye lehet. Ezért a 25 cellds viltozat alkalmasabbnak latszik kovet-
keztetések levonasdra.

Az eredmények értelmezése ennél a standard prébéndl eléggé bizonytalan:
egyrészr6l az Gsszes eset tobb mint egyharmadédban 1% szinten elvethett a
stabil eloszldssal kapcsolatos hipotézis, amely eredmény értelmezhetd rossz

4Az a szabdly, amely szerint a fokszidmot csokkenteni kell a becsiilt paraméterek
szdmdval, itt nem alkalmazhatd, mert a becsléseknek a x? minimumbecslésekkel valé a-
szimptotikus megegyezése feltétel nem teljesiil (b&vebben 1d. Moore, 1986). Az egzakt kri-
tikus pontok péld4ul a 25 cellds préba esetében x2(24) és x2(20) kizé esnek. Mivel becsléses
illeszkedés-vizsgalatot végeztiink, amely az elméleti eloszlds szabadsigfokdt médositja,
ezért 5, illetve 20 szabadsagfokkal szamoltunk.
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hirként is a Pareto-eloszlds feltételezését tdmogatdk szdmdra, masrészdl vi-
szont Ugy is értelmezhetd ez az eredmény, hogy az empirikus eloszldsok egy je-
lent6s része egészen jol leirhaté stabil eloszldsként. A 2. tabldzatban osszefog- .
lalt eredmények tehit megerdsitik azt az egyébként tobb mas tanulmanybol
is kirajzol6dé képet, amely szerint: (1) van bizonyos altaldnos hasonlésdg az
empirikus eloszldsok és a Pareto-eloszldsok alakja kézétt; (2) a becsiilt karak-
terisztikus kitevék az 1.5 érték koriili viszonylag sziik intervallumba esnek.

1. tdbldzat Német t6zsdei hozamok néhdny statisztikag jellemzdje

T6zsdeindex, részvények Atlag -10°  Szérés - 10° Ferdeség  Csiicsossag
DAX 0.047 1.201 -0.974 15.990
Allianz 0.046 1.579 -0.166 12.801
BASF 0.015 1.361 -0.551 7.326
Bayer 0.021 1.326 -0.041 4.672
Bayr. Hypobank 0.013 1.479 -1.233 14.175
Bayr. Vereinsbank 0.021 1.511 -0.659 11.350
Commerzbank 0.026 1.473 -0.959 10.436
Continental 0.009 1.773 -0.112 3.173
Daimler 0.023 1.589 -0.421 9.245
Dt. Babcock 0.029 2.090 -1.252 24.801
Deutsche Bank 0.038 1.372 -0.544 9.980
Degussa 0.026 1.692 -0.846 19.227
Dresdner Bank 0.034 1.377 -0.535 6.929
Henkel 0.013 1.320 -1.548 30.991
Hoechst 0.020 1.401 -0.248 6.099
Karstadt 0.023 1.596 -1.170 24.786
Kaufhof 0.013 1.654 -0.466 8.344
Lufthansa 0.022 2.218 -0.123 4.499
Linde 0.035 1.248 -1.119 15.152
MAN 0.067 1.818 -1.186 23.720
Metallges. -0.009 2.335 -1.002 16.268
Mannesmann 0.087 1.808 -0.622 12.728
Preussag 0.086 1.805 -0.947 12.125
RWE 0.048 1.423 -0.753 13.089
Schering 0.059 1.333 -0.004 4.689
Siemens 0.039 1.302 -0.426 8.882
VEBA 0.044 1.364 -1.096 22.268
VIAG 0.064 1.484 -1.330 24.844
\'A'Y 0.047 1.767 -0.627 10.869

A szdmitasok alapjat képezd adatok az 1988.04.01-1994.09.09 periédusbeli napi
hozamok, minden esetben 1 675 adat.
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2. tdbldzat A Pareto-eloszlds paraméterei és az illeszkedés-vizsgdlat

eredményet
T6zsdeindex, x*-préba
részvények as B c-10%2  §-107 10 25
cellds

DAX 1.737 -0.181 0.651 0.024 19.60** 27.70
Allianz 1.632 0.107 0.807 0.039 6.09 35.07*
BASF 1.663 0.079 0.735 0.023 8.89 29.43
Bayer 1.561 -0.043 0.708 -0.018 4.65 28.18
Bayr. Hypobank 1.589 0.116 0.753 0.046 14.12*  55.31%*
BMW 1.623 0.096 0.789 0.035 10.58 31.40
Bayr. Vereinsbank | 1.602 0.039 0.812 0.016 28.23** 37.10*
Commerzbank 1.632 -0.010 0.795 -0.003 42.49** 58.66F*
Continental 1.640 0.066 1.006 0.029 30.34** 29.85
Daimler 1.549 0.083 0.827 0.043 6.84 31.22
Dt. Babcock 1.580 0.120 1.053 0.069 50.71** 67.55%*
Deutshe Bank 1.515 0.013 0.692 0.006 20.92** 43.04**
Degussa 1.550 0.183 0.865 0.098 49.59%* 54.27%*
Dresdner Bank 1.585 0.054 0.732 0.021 21.53*%* 27.58
Henkel 1.624 0.147 0.664 0.045 36.87**  56.12**
Hoechst, 1.566 0.139 0.723 0.025 7.73 27.64
Karstadt 1.748 0.136 0.871 0.032 18.39*%* 27.01
Kaufhof 1.561 0.085 0.893 0.045 18.76** 28.54
Lufthansa 1.514 0.119 1.175 0.098 43.29%* 101.37**
Linde 1.628 0.179 0.663 0.054 35.44** 68.03**
MAN 1.624 0219 0.931 0.094 13.46* 11.79
Metallges. 1.501 0.089 1.071 0.070 22.89%* 32.60
Mannesm. 1.677 0.184 0.977 0.067 21.66** 23.34
Preussag 1.507 0224 0.906 0.146 32.96** 45.88%*
RWE 1.423 0.066 0.658 0.044 17.07** 42.12%*
Schering 1.500 0.046 0.674 0023 30.50** 35.13*
Siemens 1.626 0.083 0.703 0.058 12.53* 36.69*
Thyssen 1.663 0.102 0.939 0.081 17.19** 42.80**
VEBA 1.521 0.010 0.645 0.042 11.38* 56.06**
Viag 1.501 0202 0.716 0.106 9.40 29.82
\'A%4 1.716 0.145 0.994 0.045 23.90** 26.33

Megjegyzés: * és ** a feltevés elutasitdsat jeloli 5%, illetve 1% szinten. A x2
eloszlas kritikus értékei: X255 (5) = 11.1, X295 (5) = 15.1 az 5 szabadsagfok esetén,
65 X250 (20) = 31.4, X290, (20) = 37.6 a 20 szabadsagfok esetén.

Ellenprébaként megvizsgdljuk az empirikus eloszldsok farokrészeit. Ha
a stabil eloszldasok alkalmasak az empirikus eloszldsok leirdsara, akkor-ez a
feltevés a farokindex becslések alapjdn megerdsithetd. Eldszor azt vizsgaljuk,
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hogy az eloszldsok alsé illetve fels$ farokrészei megegyezd hatartulajdonsa-
gokat mutatnak-e. Ebben az esetben ugyanis a két farokrészbél szarmazé
megfigyelések egyesitheték az abszolit értékeik segitségével, és ilyen médon
megnovelhetd a becslésekhez felhaszndlhaté megfigyelések m szama. (Egy
baloldali farokrészben megfigyelt mintaelem abszoliit értéke egy a jobboldali
farokrészben megfigyelt értéknek tekinthetd, és értelemszertien jarhatunk el a
Jobboldali farokrészben megfigyelt hozamértékekkel.) A farokrészek eloszlisa
tekintetében megmutatkozé aszimmetria természetesen alapot szolgdltathat
arra, hogy a stabil-eloszlds feltételezést visszautasitsuk, hiszen ezek az eloszld-
sok a farokrészeikben azonos hatértulajdonségot mutatnak. Annak eldénté
sére, hogy a fels6, illetve az alsé farokrészek statisztikai szempontbél megegye-
z6knek tekintheték-e, a Hill-esztimétort alkalmaztuk a megfigyelések legalsa,
illetve legfelsé 5%-dra. Az a* és a™ (a* = 1/7* és @ = 1/~ pontbecslé
seit a 3. tabldzat tartalmazza. Az ot = &~ hipotézis ellendrzésekor azt hasz
néljuk fel, hogy az 1/vyy kozelitSleg normalis eloszldsi. Ebbél kévetkezoleg

a
0= () (557) = () e (- )
lo Oy @ o
Osszeg 2 szabadsagfokid x? eloszldsd (02 = ~%/m).

A tébldzat utolsé oszlopabdl leolvashats, hogy mindegyik vizsgilt eset-
ben megadhat6 az a értékek olyan széles tartomdanya, amelyre az ot = o~
hipotézis 1% szinten nem utasithaté el. A bal- és jobboldali farokrészek
azonos eloszldsa feltételezhetiségével kapcesolatos kétségeket ébreszthet az,
hogy 30-bdl 25 esetben ot > o~ figyelhets meg. Miutdn az at = a~ fel-
tevés maga utdn vonja P(at > a”) = P(a* < a”) = 05 teljesiilését,
egyszeri szimmetriapréba alkalmazhaté: feltéve, hogy a* = o™, azoknak a
megfigyeléseknek a k szdma, amelyekre a* > o~ teljesiil, binomialis eloszldsd
n = 30 és p = 0.5 paraméterekkel, ahol 30 a vizsgdlatban szerepld részvények
szédma, a DAX tdzsdeindexet természetesen nem vizgsgdljuk, hiszen az &t
alkoté részvényérfolyamok linedris kombindciéjaként &1l elé. Annak vals-
sziniisége, hogy k > 25 vagy k£ < 5 0.008-mal egyenlé. Ennélfogva, an-
nak ellenére, hogy az egyedi részvények esetében nem utasftjuk el az a™ =
a” feltevést, a harmine részvény egészét tekintve jelentés aszimmetria mu-
tatkozik az alsé, illetve felsé farokindexekben. Ennek magyarazatit keresve,
a kordbban mér emlitett 1989. oktdéberi "mini krach” tekinthets az aszim-
metria okozéjdnak. A megfelels adatokat eltavolitva és ijraszamolva az alsé
és felsé 5%-os farokindexeket, az aszimmetria csokken, igy a 30-bdl mar csak
20 esetben dll fenn az a* > o~ egyenlétlenség, ami statisztikailag nem szig-
nifikdns. Az aszimmetriat tehdt egy olyan extrém esemény okozta, amely
mindegyik részvényre hatott és a haldsa is tébbnyire ugyanolyan volt.




(A DAX zuhandsa 13%-os, mig az egyes részvénydrfolyamok csokkenése 6
és 25% kozotti volt az emlitett napon. Ezért arra a kovetkeztetésre jutottunk,
hogy nincsen szisztematikus eltérés a két farokrész extremalis viselkedésében.)
Az alsé és felsd farokrészeket egyiitt vizsgaljuk tgy, hogy a hozam megfigyelt
értékébol kivonjuk a vdrhaté értékét és a kiilonbség abszolit értékét vessziik.

Megjegyz€és: a harmadik oszlopban azok az intervallumok talalhatdk, amelyek-

ben az a

+
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3. tdbldzat Az eloszldsok alsd és felsd farokrészeinek

osszehasonlitdsa

T6zsdeindex, at a” a¥ és a” megegyezé-
részvények sének intervallumai
DAX 2744 2693 (2.078, 3.358)
Allianz 2.855 2.507 (2.055, 3.262)
BASF 3.011 2351 (2.073, 3.129)
Bayer 2983 2834 (2.224, 3.585)
Bayr.Hypobank 2.931 2301 (2.022, 3.061)
BMW 2.543  2.607 (1.969, 3.180)
Bayr.Vereinsbank | 3.299 2.981 (2.404, 3.844)
Commerzbank 3.284 2785 (2.330, 3.657)
Continental 3313 2.887 (2.377, 3.765)
Daimler 3.282 2.902 (2-370, 3.768)
Dt.Babcock 2919 2.737 (2.163, 3.481)
Deutsche Bank 2.870  3.050 (2.264, 3.645)
Degussa 3.454 2.857 (2.427, 3.772)
Dresdner Bank 3.068 2612 (2.181, 3.427)
Henkel 3.119 2.807 (2.269, 3.624)
Hoechst 2.733 2717 (2.099, 3.390)
Karstadt 2.566 2.922 (2.103, 3.339)
Kauthof 3.820 3.121 (2.672, 4.129)
Lufthansa 3.464 2911 (2.449, 3.830)
Linde 2.969 2.662 (2.156, 3.441)
MAN 2927 2817 (2.196, 3.544)
Metallges. 2.964 2.258 (2.025, 3.009)
Mannesm. 2.743  3.009 (2.202, 3.526)
Preussag 3.177 2.564 (2.212, 3.399)
RWE 3.154 2.707 (2.249, 3.544)
Schering 2.862 2824 (2.173, 3.512)
Siemens 3.030 2.832 (2.242, 3.606)
Thyssen 3.515 2.562 (2-373, 3.412)
VEBA 2.889 2.579 (2.094, 3.339)
Viag 3.260 2.681 (2.286, 3.543)
Vw 3.187 3.016 (2.372, 3.821)
Mintaelemszam 83 83

= a~ feltevés 1%-os szinten nem utasfthatd vissza.
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A pontbecslések elddllitdsa, valamint annak megvizsgildsa, hogy ezek a
becslések hogyan véltoznak a minta elemszdmaval, a kétoldald Hill-esztimdtor
segitségével tortént, valamennyi részvény és'a DAX index esetében 15%, 10%,
5% és 2.5% farokrész méretek (vagyis 15%, 10%, 5% és 2.5%-o0s kvantilisek)
mellett. (Ha a megfelel6 szdzalékpont nem egész szam, akkor az egészrészét
vesszilk.) A szdmitdsi eredményeket a 4. téblazat foglalja ossze. A témaéval
foglalkoz6 mds szerz6k Monte Carlo szimuldciés eredményeit figyelembe véve,
hozzavetdleg a 15%-os kvantilis méret latszik alkalmasnak a stabil eloszlds-
csaldd azon tagjai esetében, amelyek karakterisztikus kitevéje az (1,2) in-
tervallumba esik, mig a vékonyabb farokrészek a 3 és 5 kozotti szabadsdg-
fokii Student-féle t-eloszlds esetében megfelelek. A szamitdsi eredmények azt
mutatjdk, hogy a pontbecslések nem valtoznak a farokrészbeli megfigyelések
szdmanak véltozasédval, vagy ha igen, akkor csekély mértékii névekedést mu-
tatnak. Tekintettel az utébbi esetre, nem zarhaté ki, hogy a valédi farokin-
dexek még nagyobbak, mint a 4. tdbldzatbeli becsiilt értékek. Nyilvdnvals
azonban, hogy a pontbecslések minden esetben a Pareto-eloszlas csalddra
jellemzé tartomanyon kivill esnek. A hipotézis-ellenérzés eredményei alapjan
az aldbbi kovetkeztetések vonhatok le a vizsgdlt eloszldsok természetét il-
letéen:

A 10% és 5% farokrészeket tekintve, a becslések alapjin kizirhaté a
Pareto-eloszlasok érvényessége valamennyi részvény, valamint a DAX t6zsde-
index esetében is. Ennek beldtdsa céljabdl a pontbecslések koriili z%-o0s meg-
bizhatéségi konfidenciaintervallumokat hatdroztunk meg az ay+f, qay //m
formuléval, ahol f,o a normalis eloszlas z%-o0s kvantilise. (Felhasznaljuk, hogy
az 1/ay kozelitdleg normalis eloszldsi). Az o < 2 feltevés egyértelmit vissza-
utasithatdsdgat tamasztja ald a 4. tabldzatban taldlhaté farokindex becslések
95%-0s megbizhatésdgi konfidencia-intervallumainak vizsgélata 10%-os és
5%-os farokrész méretek esetében. Egyetlen esetben sem tartalmazzak ezek
az intervallumok a stabil eloszldsok tartomanyat, vagyis az a < 2 hipotézis
egyértelmilen visszautasithaté 5% és 10% méretek esetében. Kevésbé meg-
gy6zek az eredmények, amikor a kisebb (2.5%) vagy nagyobb (15%) farokrész
méreteket tekintjik. Az utdbbi esetben csak egy részvény (Preussag) kon-
fidencia-intervalluma terjed ki a stabil eloszlds tartomdnyara, mig a vékony
(2.5%) farokrészt vizsgdlva a Pareto eloszldscsaldd néhény tagja a 95%-os
megbizhatdsdgi konfidencia-intervallumba keriil 7 részvény és a DAX tézsde-
index esetében. Az utébbi eredmény természetesen annak a koévetkezménye,
hogy a redukdlt farokméret kovetkeztében erésen csokken a megfigyelések
szédma és ezért novekszik a konfidencia-intervallum.

A 4. tabldzatbeli pontbecslések és konfidencia-intervallumok erés érvként
szolgédlnak ugyan a stabil eloszldsok érvényességének elutasitiasa mellett, hasz-
nosnak latszik azonban azt is megvizsgdlni, hogy a kiilonb6zé farokrész mé-
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retek megvdlasztdsa megfelelé-e. Ez pedig ekvivalens annak ellendrzésével,
hogy a vizsgalt farokrészek a (3)-ban leirt extremalis érték eloszldst kovetik-e.
A feladat végrehajtdsat megkonnyiti Hill egy eredményének felhaszndlasa
(Hill, 1975), amely szerint a (3) eloszlds érvényességének feltételezése mellett
a
vi=a-tlog T+
Z()

valtozé 1 paraméterii exponencialis eloszldst kovet, vagyis eloszlasfiiggvénye

0, ha z < 0;
Flz) = { 1 —exp(—z), haz>0.

zi) (i=1,...,m) az m legnagyobb megfigyelt értéket jeloli, tehat
T(1) 2 T@2) 2 -+ 2 L{m) -

Ha az m értékét elegendden kicsire valasztjuk, a v; valtozé egy egységnyi
varhaté értékii és szdrasu exponencialis eloszlasbdl vett véletlen mintaelem-
nek tekinthetd. A farokrész méret megviélasztisdnak helyessége a v; illeszke-
désvizsgalataval ellendrizhets. Ha nem fogadhaté el a v; exponencialitdsara
vonatkozé feltételezés, akkor ez maga utédn vonja annak elutasitdsit, hogy a
vizsgélt farokrész méret esetében a minta eloszldsa a (3) eloszldshoz kozelit.
Ezt a vizsgélatot 20, 16, 10 és 8 cellds standard x2-préba alkalmazéséval haj-
tottuk végre 15%, 10%, 5% és 2.5% farokrész méretekre. A 4. tdbldzatban
* & ** jeloli azokat az eredményeket, amelyek a hipotézis elutasitdsat je-
lentik 5, illetve 1% szinten. Amint az a tdbldzatbdl lathatd, csak néhény
esetben vethetd el az exponencidlis eloszldsra vonatkozé feltevés. A préba
eredményének részletes elemzése valdban azt mutatja, hogy az egyes cella-
frekvencidk nagyon kézel esnek a hipotetikus értékekhez mindegyik vizsgalt
farokrész méret esetében. Az extremalis értékek eloszlasara javasolt kozelités
tehét elfogadhaténak mondhats.®

5Kisérletet végeztink farokindex becslésre 3 szabadsigfoki Student-féle t-eloszlisbél
szdrmazo6 véletlen mintdkon. Az eredmények nagyon hasonléak voltak a megfigyelt ada-
tokbdl nyert eredményekhez. El8szor is 20, egyenként 1 675 elemii mintdban csak néhiny
esetben volt elutasithaté a faroktartomanyok konvergencidjira vonatkozé feltevés becsiilt
a értéket alkalmazva. (A 20 esetbdl csak egy volt szignifikdns 5% szinten 15% és
10% farokrészek mellett, egy sem volt szignifikdns a vékonyabb 5% és 2.5% farokrészek
esetében). Mdsodszor, a farokindexek altaldban szintén névekednek a farokrész méretek
csikkenésével: az ayy dtlaga a 20 mintdban 2.277-t8l (15% farokrész), 2.484-en (10%) és
2.734-en (5%) keresztiil 2.927-ig (2.5%) valtozik. Megjegyezziik, hogy annak ellenére, hogy
az extremailis érték eloszlidshoz valé illeszkedés nem utasithaté el, a farokindexek adltaldban
alulbecsiiltek minden vizsgilt farokrész méret esetében.
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4. tdbldzat. A farokindex becsiilt értékei

Részvéhyek Q159 xX10% . 5% Q9 5%
DAX 2.654 2.723 2.964 2.622
(2.326,2.982) (2.310, 3.137)  (2.327, 3.602) (1.819, 3.425)
Allianz 2.601 2.746 2.766 2.446
(2.279, 2.923)  (2.330, 3.163)  (2.171, 3.137) (1.697, 3.194)
BASF 2.508 2.641 2.670 2.961
(2.198, 2.819) (2.241, 3.042) (2.119, 3.281) (2.055, 3.868)
Bayer 2.571 2.845 3.320 2.879
(2253, 2.889)  (2.413, 3.276)  (2.606, 4.034) (1.998, 3.760)
B. Hypobank 2.456* 2.598%* 3.266 3.696
(2.153, 2.760) (2204, 2.993) (2.563, 3.968) (2.565, 4.828)
BMW 2.494 2.501 2.753 2.784
(2.186, 2.803) (2.122, 2.881) (2.161, 3.346) (1.932, 3.636)
B. Vereinsbank 2.602 3.101 3.380 2.852
(2.280, 2.924) (2.631, 3.571) (2.653, 4.107) (1.979, 3.726)
Commerzbank 2.849 2.996 3.018 2.896
(2.497, 3.202)  (2.541, 3.450) (2.369, 3.667) (2.010, 3.783)
Continental 2.829 3.062 3.312 3.565
(2.479, 3.179)  (2.598, 3.527)  (2.599, 4.024) (2.474, 4.656)
Daimler 2.732% 3.094 2.882 3.099
(2.394, 3.070) (2.625, 3.563) (2.262, 3.502) (2.150, 4.047)
Dt.Babcock 2.622 . 2.848 3.211 3.141
(2.298, 2.946) (2.416, 3.279)  (2.520, 3.902) (2.179, 4.102)
Deutshe Bank 2.698 2.917 3.132 3.096
(2.365, 3.032)  (2.474, 3.359)  (2.458, 3.806) (2.148, 4.044)
Degussa 2.836 3.119 3.294 3.131
(2.485, 3.187)  (2.646, 3.592)  (2.585, 4.002) (2.173, 4.090)
Dresdner Bank 2.450 2.818 2.786* 3.625
(2.191, 2.809)  (2.390, 3.245)  (2.186, 3.385) (2.515, 4.734)
Henkel 2.699 2.899 3.113 2.768
(2.339, 2.999)  (2.459, 3.338)  (2.443, 3.783) (1.921, 3.616)
Hoechst 2.544 2.832 2.708 3.777
(2.229, 2.858)  (2.403, 3.262) (2.125, 3.291) (2.621, 4.933)
Karstadt 2.647 2.772 2.830 3.365
(2320, 2.975)  (2.351, 3.192)  (2.221, 3.439) (2.335, 4.395)
Kauthof 2.887 3.374%* 3.597 3.852
(2.529, 3.243)  (2.823, 4.370) (2.823, 4.370) (2.673, 5.031)
Lufthansa 2.503 3.073 3.335 4.011
(2.194, 2.813)  (2.607, 3.539) (2.617, 4.052) (2.783, 5.238)
Linde 2.652 2.845 3.941 3.510
(2.324, 2.980)  (2.414, 3.277)  (3.093, 4.789)  (2.435, 4.584)
MAN 2.691 2913 3.054 3.136

(2.358, 3.024)

(2.471, 3.355)

(2.397, 3.711)

(2.176, 4.096)
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Részvények Q59 Q109 o5 5 5%
Metallges. 2.371 - 2.682 2.563 2422
(2.078, 2.664) (2.275, 3.089) (2.011, 3.114) (1.680, 3.163)
Mannesm. 2.654 2.865 2.858 2.756
(2.326, 2.983) (2.430, 3.299) (2.243, 3.472) (1.193, 3.600)
Preussag 2.207 2.753 3.210 3.462
(1.934, 2.480) (2.335,3.170)  (2.519, 3.900) (2.402, 4.522)
RWE 2.5626 2.829 3.044 3.286
(2.213, 2.838)  (2.400, 3.259) (2.389, 3.699) (2.280, 4.292)
Schering 2.495 2.819 3.094 3.891
(2.187,2.804) (2.391, 3.246) (2.429, 3.760) (2.700, 5.082)
Siemens 2.450 2.947 2.901 3.031
(2.147, 2.753) (2450, 3.394)  (2.277, 3.525)  (2.103, 3.959)
Thyssen 2.805 3.006 3.365 3.524
(2.458, 3.152)  (2.550, 3.462) (2.641, 4.089) (2.445, 4.602)
VEBA 2.550 2.707 2.842 3.140
(2.235, 2.865)  (2.297, 3.118)  (2.230, 3.453)  (2.179, 4.102)
Viag 2.460 2.789 3.179 3.274
(2.156, 2.765)  (2.366, 3.212)  (2.495, 3.863) (2.272, 4.276)
VW 3.033 3.016 3.121 3.160
(2.658, 3.409) (2.559, 3.474)  (2.450, 3.792) (2.193, 4.128)
Mintaelem-
szdm a farok- 251 167 83 41
részben

A * és ** a (3) extremdlis érték eloszlas hipotézisének elutasitdsat jelzi 5%,

illetve 1% szinten.

Ami pedig azokat az eseteket illeti, amelyekben az 5% farokrész méretnél a

stabil eloszlasok tartoméanyéba keriilt néhédny egyed, a fenti préba eredményei
alapjan megengedhetd, hogy a nagyobb farokrészekbél levonhaté erésebb ko-
vetkeztetésre hivatkozzunk. fgy tehat hatdrozottan &llithaté, hogy az ada-
tok egyértelmiien ellentmondanak a Pareto-hipotézisnek mindegyik vizsgalt
részvény és a DAX tozsdeindex esetében. A McCulloch (1986) fraktél algo-
ritmusdval szamitott hipotetikus karakterisztikus kitevék minden esetben a
95%-0s megbizhatésagii konfidencia-intervallumokon kiviilre esnek. Az o < 2
feltevés elutasitdsa — a kordbban emlitettek alapjdn — maga utén vonja,
hogy 5% szinten &llithaté a méasodrendii momentumok létezése.

A sz€ls6séges események elbrejelzésében megmutatkozé kiilonbségek meg-
értékei bizonyos kiiszobértékeket meghaladnak egy egyéves idétartam alatt.
Az emlitett valGsziniiségeket a stabil eloszlés feltételezésével és a szemipara-
metrikus farokindex becslések felhaszndldsaval is meghatdroztuk. Az 5. tab-
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lazatban a DAX indexszel kapcsolatos néhdny eredmény taldlhaté, amelyeket
az ag = 1.737 becsiilt stabil eloszlds paraméter, a 2. tdbldzatbeli ¢ = 0.651
paraméterérték, valamint a 4. tabldzatban taldlhaté 2.5% & 5%-os farokindex
becslések, ag 59, = 2.622 és asy, = 2.964 felhasznalasaval nyertiink. (Az egy-
szerliség kedvéért feltettiik, hogy 3 = 0 az eloszlds szimmetridja céljabél, va-
lamint azért, hogy az eredmények osszehasonlithaték legyenek a szimmetria
feltételezésével vizsgalt tobbi esettel). A stabil eloszlds esetében annak vals-
szinliségét, hogy legaldbb egy szélsdséges esemény bekdvetkezik, vagyis, hogy
legaldbb egyszer a hozam abszolit értéke meghalad egy bizonyos kiiszob-
értéket, a Du Mouchel (1971) tdbldzatbdl interpoldciéval szamitottuk. A
téblazat szerint annak valdszintisége, hogy példdul a hozam abszolit értéke
nagyobb 0.006-ndl, 0.0056. Ennélfogva annak valésziniisége, hogy legaldbb
egy ilyen esemény eléfordul egy év alatt, 1 —0.9944?%0 = 0.6595, ahol 250 az
egy év alatti nyitvatartasi napok dtlagos szdma a részvénypiacokon. A sze-
miparametrikus farokindex becslésekkel kapcsolatban a felsé kvantilisek kon-
zisztens esztimdtora (Deckers és Haan, 1989) alkalmazhaté a nagy hozamok
valésziniiségének becslésére. Ezt az esztimdtort a kovetkezd Gsszefiiggés rja
le' (ky_m)'YH . 1 .

2:pn
Tp = o (Tn-m/2) ~ Ta-m)) F Tnomyz) (5)

k a megfigyelések szdma (itt k = 250, vagyis az évenkénti nyitvatartési napok
dtlagos szdma a pénzpiacokon), n és m pedig rendre a vizsgalt empirikus
iddsorok elemeinek szamit, illetve a faroktartoménybeli megfigyelések szamat
Jeloli. vy az ay farokindex reciproka. Adott z, mellett annak valdszintlisége,
hogy a hozam ezt a kiiszobot meghaladja az (5) egyenletbé] meghatdrozhato.

Az 5. tablazatbdl jelents eltérések olvashaték ki az extremalis események
értékelését illetéen. Ezek az eltérések kozvetlen kdvetkezményei annak, hogy
az ag stabil eloszlds paraméter alacsonyabb csillapoddsi aranyt implikal,
mint a Hill-médszerrel becsiilt, jéval magasabb farokindex értékek. Sokkal
fontosabb azonban az, hogy mindkét médszer lehetévé teszi a valosziniiség-
eloszldsok kozelitését a vizsgalt iddintervallumban megfigyelt, az atlagostdl
leginkabb eltéré eseményekkel kapcsolatos értékekre (vagyis az |r| > 0.15
feltételt kielégité esetekre), de rendkiviil eltérd eredmények adédnak a két
mdédszerrel a még nem észlelt hozamszintekkel kapcsolatban.

Példdul, annak valdszintisége, hogy a hozam abszolit értéke meghaladja a
0.20 értéket, 0.1479 a stabil eloszlds esetében. (Emlékeztetdiil: az illeszkedés-
vizsgdlat alapjan ez a modell nem utasithaté el). Az ay 5o, = 2.622 farokindex
becslés alkalmazésédval kapott megfeleld valésziniiség 0.0396, mig az agy, =
2.964 mellett csak 0.0135. A Pareto-hipotézis elfogaddsa esetében ilyen mag-
nitudd)i hozamokra az a kovetkeztetés adédik, hogy varhatéan hat-hét évente
egyszer fordul el6 ilyen extremalis hozam, mig a Hill-indexek alapjan szami-
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tott elérejelzés szerint csak huszonot évente, vagy még inkabb csak hetvenot
. évente egyszer varhaté ilyen esemény bekovetkezése. A stabil eloszldsok felté-
telezésével a nagy hozamok el6éforduldsa gyakorisdgaval kapcsolatban levon-
haté kovetkeztetések nagyon félrevezetéek. Amellett, hogy ez az eredmény
megerdsiti Du Mouchel (1983) kritikai észrevételeit a farokrészekre vonatkozd
valésziniiségek stabil eloszlasok karakterisztikus exponensei alapjan torténd
meghatérozésival kapcsolatban, érdemes azt is megjegyezni, hogy az adott
hozamszintek meghaladasénak valésziniiségei a farokrész becslések felhaszné-
lasaval szdmitva, kiilonésen pedig a 2.5% farokrész méret esetében egészen j6
megegyezést mutatnak az 1988 és 1994 kozotti periddus megfigyelt értékeivel.
Ugyancsak meglepd eredmény, hogy a 4. tablazatbeli pontbecslések adott
farokrész méret és kiilonbozé részvények esetében mind egy viszonylag szik
tartoményba esnek. FEz felveti azt a kérdést, hogy van-e egyéltaldn szig-
nifikéns eltérés ezen részvények extremdlis hozamértékeinek eloszlasdban.
Nyilvanval6, hogy az extremdlis hozamok valdsziniségeinek homogenitdsdval
vagy heterogenitdsdval kapcsolatos bdrmiféle kivetkeztetés rendkivili jelentd-
ségii a kockdzatértékelésben és a portfdlid kivdlaszidsban.
Formaélisan fogalmazva, ellenérizni kellene az ay = ag = ... = azp = &
hipotézist. Az 1/ay normalitdsdnak felhasznéldséval a kovetkezd prébasta-
tisztika alkalmazhat:®

30 = 2
=3 (32--1) -,
1=1 U

amely kozelitsleg x? eloszlésit 30 szabadsaglokkal, az «; (1 = 1,2,...,30)
értékek megegyezésének nullhipotézise mellett. A téblazatba foglalt eredmé-
nyek azt mutatjdk, hogy az extremélis értékek eloszldsdnak azonossdga nem
utasfthaté el 5% szinten, fiiggetlenil a farokrészbeli megfigyelések szamétol.
A 6. tébldzatban megadott alsé és felsé korlatok azok a feltételezett kozos
farokindex értékek, amelyek mellett az extremadlis értékek eloszlasanak meg-
egyezése még nem utasithaté el.

Megfigyelheté, hogy a potencidlisan azonos farokindexek intervallumai
szélesednek a farokrész méretek csokkenésével, ami annak a kovetkezménye,
hogy a rendelkezésre 4ll6 megfigyelések szdma csokken. A hozam folyamat
nagy (pozitiv vagy negativ) realizdciéinak gyakorisigai ezért nem mutatnak
lényeges eltérést a vizsgdlt 30 részvény kozott. Az extremadlis értékek elosz-
lasaval kapcsolatos vizsgdlataink alapjén az is kijelenthetd, hogy nincsenek

SEz megkoveteli a részvényarfolyamok figgetlenségét, ami természetesen szigorian nem
teljesiils feltétel, hiszen a megfigyelések szerint az arfolyam emelkedések és a krachok min-
den részvényre hatdssal vannak. Figyelembe kell venniink ugyanakkor azt is, hogy az alsé
és fels6 farokrészek szimmetridjinak vizsgélatat a részvénypiacok volatilitasi klasztereinek
1étezése megneheziti.
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olyan részvények, amelyek kifejezetten nagyobb hajlandésdgot mutatnak az
dtlagostdl jelentdsen eltéré valtozasokra. Ez pedig arra enged kovetkeztet-
ni, hogy a cégek hasonlé kockazati tényezokkel dllnak szemben, példaul a
makrogazdasdgi megrazkddtatdsok a hozamaik alakulésdra hasonléan hat-
nak. Maésrészrol a mintdba keriilt cégek kozotti intenziv gazdasigi és intéz-
ményi kapcsolatok az egyébként cégspecifikus kockéazati tényezék széles korii
szétosztédasdhoz vezethetnek.

5. tdbldzat Adott szintet meghaladd hozam abszolit érték eldforduldsi
valdsziniségei

asy =2.964 g5y =2.622 Stabil eloszlas Mintaelemek
as = 1.737 szdma
[7] > 0.006 | 0.5254 0.8734 0.7544 6
|| > 0.10 0.1101 0.2372 0.4405 i
|r] > 0.15 0.0323 0.0834 0.2329 0
|r| > 0.20 0.0136 0.0396 0.1479 0

Megjegyzés: Az adott szintet meghaladé hozam abszoliit értékek eléfordulidsanak
valészintliségeit a becsiilt farokindexek felhaszndldsidval a Deckers és de Haan-féle
fels6 kvantilis becslé formuldval szdmitottuk, mig a stabil eloszlas feltételezésével
ad6dé valésziniségeket Du Mouchel tébldzatdbdl interpoldciéval hatiroztuk meg a
2. tablazatbeli ¢ = 0.651 paraméter értékkel, és az Osszehasonlithatésig biztositisa
érdekében B = 0 valasztasival.

6. tdbldzat Az eloszldsok hatdrainak megegyezésére
vonatkozd priba eredménye

Farokrész méret | 15% 10% 5% 2.5%
Alsé korlat 2460 2.629 2.699 2.618
Fels korlat 2722 3.089 3.364 3.610

Az a]sé és felsé korlitok az o azon intervallumainak végpontjai, amelyekre az
o1 = ag = ... = agp feltevés 1% szinten nem utasithaté el.
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7. tdbldzat A v; vdltozd illeszkedés-vizsgdlata x%-prdbdval

15% 10% 5% 2.5%
(20 cella) (16 cella) (10 cella) (8 cella)

DAX 16.49 12.83 11.34 2.90
Allianz 24.94 16.09 6.04 4.07
BASF 22.39 8.62 8.20 4.85
Bayer 19.20 16.66 5.07 4.07
Bayr. Hypobank 32.11 30.65 10.13 6.02
BMW 17.92 20.88 11.10 4.46
Bayr. Vereinsbank 17.76 13.98 6.04 4.85
Commerzbank 18.40 14.75 4.35 1.73
Continental 21.43 19.16 11.58 8.76
Daimler 31.95 22.80 16.88 6.41
Dt.Babcock 16.81 19.16 7.24 7.20
Deutsche Bank 19.36 19.92 6.28 6.02
Degussa 19.20 11.49 941 6.02
Dresdner Bank 15.37 12.45 17.36 7.20
Henkel 16.17 11.11 2.96 2.90
Hoechst 14.10 12.83 4.59 4.85
Karstadt 24.78 12.26 10.37 5.24
Kaufhof 23.98 34.10 13.99 6.80
Lufthansa 9.96 13.60 10.13 8.76
Linde 10.91 17:43 5.80 6.02
MAN 12.67 15.71 10.31 11.10
Metallges. 25.89 8.81 7.48 7.20
Mannesmann 17.45 13.02 11.82 4.07
Preussag 15.69 14.37 9.17 3.68
RWE 13.94 15.90 6.04 4.85 °
Schering 4.22 11.11 4.35 1.73
Siemens 14.42 9.00 6.52 3.68
Thyssen 17.92 13.98 11.10 4.46
VEBA 26.21 12.26 9.41 7.98
VIAG 12.98 6.51 12.30 11.10
\'A%) 10.27 12.64 10.86 2.12
95% 30.14 25.00 16.92 14.07
99% 36.19 30.58 21.67 18.48

4. A kovetkeztetések osszefoglalasa

Tanulmdnyunkban azt vizsgéltuk, hogy a leggyakrabban vaséarolt német rész-
vények hozamainak eloszldsa kozelitheté-e a stabil eloszldsokkal. Arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a részvények fele-kétharmada esetében gy
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tinik, hogy standard prébakat alkalmazva a stabil eloszlds feltételezése elfo-
gadhato. Ha azonban ellenprébat végziink az extremalis értékek eloszlasdnak
szemiparametrikus vizsgalataval, akkor a Pareto-hipotézis a vizsgilt esetek
tobbségében hatarozottan visszautasithaté. Ez az eredmény megerdsiti azt
a kordbbi szakirodalom alapjan kirajzolédé képet, amely szerint a részvény
hozamok empirikus eloszlasdnak az alakja els6 pillantdsra nagyon hasonlit a
stabil eloszldsokéra, az elemzés finomabb mdédszereinek alkalmazédsdval azon-
ban kitlinik, hogy ezt a feltételezést el kell vetni. Arra kovetkeztethetiink,
hogy mds tipusu eloszldsok, mint példdul a Student-féle t-eloszlds, vagy az
ARCH folyamatok alkalmasabbak a pénzpiaci adatok leirasdra. Mdsok (1d.
példdul Lux, 1994a) a hozamok eloszldsdnak szdrmaztatdsara spekulativ fo-
lyamatok nemlinedris determinisztikus modelljeit ajanljdk, amelyekkel meg-
magyardzhatok az adatok olyan ismert jellemz6i, mint a leptokurtozités.
Tovabbd, mivel az extremalis értékek eloszldsa megegyezésének hipotézise
a vizsgalt részvények esetében nem vethetd el, arra kovetkeztethetiink, hogy
a DAX megformaldsaban részt vevé cégek integracidja nagyon magas foku.

A vizsgélatunk eredményét Osszevetve a német t6zsdei hozamok korsbbi,
az 1973 & 1982 kozotti periddus vizsgdlatdnak eredményeivel (Akgiray, Booth
és Loistl, 1989) azt ldtjuk, hogy a farokindex becsléseink egy sziikebb inter-
vallumba esnek, neveztesen a (2,4) intervallumba, mig Akgiray et al. arrél
szamolnak be, hogy a farokindex becsléseik tartomdnya a (3,13) interval-
lum. Ennek az eltérésnek a legvalészinibb oka, hogy az dltaluk alkalmazott
maximum likelihood esztiméator kevésbé hatékony.

Ha az itt bemutatott eredményeket olyan részvénypiaci vizsgdlatokkal
vetjiik ossze, amelyekben szintén farokindex becslést alkalmaztak, akkor meg-
Allapithatjuk, hogy azok nagyon kozel dllnak egymashoz. Megemlitjiik, hogy
az USA részvénypiacat (Jansen és de Vries, 1991) vagy devizapiacét vizsgalva
(Koedijk et al., 1990; Dewachter és Gielens, 1991; Kahler, 1993; Koedijk és
Kool, 1993) szintén 2 és 4 kozotti értékeket taldltak. A hatdrtulajdonsigok
megegyezése nem csak a német részvényhozamok esetében fogadhaté el, ha-
nem &ltaldnos jelenségnek tiinik. Felvetodik ezért a kérdés, hogy léteznek-e
olyan kozos részvénypiaci jellemzdk, amelyek inkdbb az empirikus eloszldsok
extremalis részeinek viselkedésében, mintsem az eloszlds dltalanos alakjdban
jutnak kifejezésre. A farokrészek megegyezd viselkedése okainak tisztdzdsa
tovabbi vizsgdlatokat igényel.
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THE STABLE PARETIAN HYPOTHESIS AND THE FREQUENCY
OF LARGE RETURNS: AN EMPIRICAL INVESTIGATION

This paper provides an analysis of daily returns for thirty German stocks forming
the DAX share index as well as the DAX itself during the period 1988 to 1994.
Estimating the parameters of the stable laws and performing standard tests for fit
some evidence in favor of the stable Paretian hypothesis can be found. However,
application of a more recently developed semi-parametric technique for analysis of
the behaviour in tails of a distribution (Hill’s tail index estimator) gives results
incompatible with the stable laws and leads to the rejection of the Paretian hy-
pothesis for all stocks considered. Furthermore, strong similarity in the extremal
behaviour of the thirty series is found and the hypothesis of identical limit laws of
their extreme value distribution can not be rejected.
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HABORU A YIN ES A YANG KOZOTT®
(Fuzzy matematika versus valdsziniiségelmélet
a’dontéshozatalban)

PAULER GABOR
JPTE-KTK PhD-hallgaté

A tanulmdnyban kisérletet tesziink a fuzzy elmélet és a valsziniiségszamitas
kozti hatdr definidldsira a dontési problémdkndl jelentkezd bizonytalansag
két alapvets tipusdnak megkiillonboztetése révén: elkiilonitjilkk az események
bekovetkezésének bizonytalansagat az események pontatlan definidldsa jelen-
tette bizonytalansigtdl. Ezutan megvizsgaljuk a két fajta bizonytalansag egy
elméleten beliili dbrazoldsdnak lehetdségeit.

Kulcsszavak: a kompatibilitds foka, az ellentmonddsmentesség torvényének
elvetése, az események definidldsdnak bizonytalansiga, az események beko-
vetkezésének bizonytalansiga, fuzzy valésziniiség.

1. Bevezetés

Bér a fuzzy elmélet jelentGs fejlédésen ment keresztill a hatvanas évek vége
6ta, és a fuzzy technolégidt hasznosité kiilonféle termékek a kilencvenes évek
elején kereskedelmi forgalomban is megjelentek, sok ember szamara a fuzzy
még mindig 'fekete mdgia’. Az el6itéletek abban a jelentds kiilonbségben
gyokereznek, ami a tdvol-keleti filozéfidkhoz hasonlité fuzzy gondolkodés és
az Arisztotelész dltal megalapozott hagyoményos, bivalens logikara épiilé el-
méletek kozt fenndll. Rdaddsul a fuzzy elmélet létrejotte Sta igen erételjes a
rivalizalas a klasszikus és szubjektiv valésziniiségelmélettel. Az elméletekkel
foglalkozok kozt igen eltéré nézetek kaptak ldbra a fuzzy és a valdsziniiség-
elmélet alkalmazhatisdganak hatdrdval kapcsolatban. A kiilonbozd elméleti
iskolak kozt két évtizede szakadatlanul folyik a hdbord, a végleges gy6zelem
vagy akdr konszenzus reménye nélkiil. Jelen tanulmany célja, hogy segitsen
tisztdzni a fuzzy és a valdsziniiségelmélet mddszerei és targya kozti kiilonb-
ségrol kialakult képet. Kifejezésre kivanjuk juttatni, hogy értelmetlennek
tartjuk a két oldal kozti csatdrozdst, mert a fuzzy és a valsziniiségelmélet

1Beérkezett 1996. szeptember 24.
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viszonya sokkal inkdbb komplementer, mint kompetitiv. Ez az oka, hogy a
Yinrél és Yangrél szél6 példazatot valasztottuk a tanulmany ciméiil.

Mielétt belekezdenénk a fuzzy és a valSsziniiségelmélet viszonyénak tag-
laldsaba, roviden felidéziink néhdny alapvetd definiciét [Zadeh, 1965], ame-
lyekre a kés6bbiekben gyakran hivatkozunk:

1. Fuzzy halmaz: olyan halmaz, amelynek elemei killonbézé mértékben
tartoznak a halmazhoz.

A= {z,u4(c) |z € X} (L)

ahol:
A - fuzzy halmaz
T — alaphalmaz elem
pa(z) - az adott alaphalmaz elem tagsdgfiigguénye
X - az alaphalmaz univerzuma

2. Normalizlt fuzzy halmaz: a tagsdgfiggvény értéke nem haladhatja
meg az egyet

sup pa(z) =1, (1.2)
zeX

3. Fuzzy halmaz supportja: a fuzzy halmaez alaphalmazdnak olyan
alhalmaza, ahol a tagsdgfiiggvény értéke nagyobb, mint 0

S(A) = {z € X | pa(z) > 0} . (1.3)

4. Fuzzy halmaz o-szintli halmaza: a fuzzy halmaz alaphalmazdnak
olyan alhalmaza, ahol a tagsdgfigguény értéke nagyobd (nem szigori esetben
nagyobb vagy egyenld), mint a.

Szigori eset:

Ao ={z € X | pa(z) > a} (1.4)

Nem szigori eset:

Ao={z € X |pa(z) > a} (1.5)

5. Fuzzy halmaz kardinalitdsa: a tagsdgfiigguény alatti teriilet.
Folytonos esetben:

W:AMmm. (1.6)
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Diszkrét esetben:

A= 3 pale) . (L7)

TeX

6. Fuzzy halmazok metszete:

C=(ANB) | pc(z) = minfua(z),us(z)] VzeX. (1.8)
7. Fuzzy halmazok unidja:

C = (AUB) | ne(e) = maxlua(o), up(@)]  VzeX.  (19)

8. Fuzzy halmaz relativ kardinalitdsa: a fuzzy halmaz kardinalitdsa
és az alaphalmazdnak kardinalitdsa kozli ardny:
4]

[|All = x| (1.10)

9. Fuzzy halmaz komplementere:

poa(m) =1-pa(z). (1.11)

2. A fuzzy és a valdsziniiségelmélet ellentmondésos kap-
csolata

2.1. Axiomatikus elkiilonités

1. TETEL A fuzzy teljesen figgetlen, killondlls elmélet, nem a valdsziniség-
elmélet elkorcsosult, vagy leegyszeriisitett vdltozala.

A tétel bizonyitasa el6tt vizsgdljuk meg, sokak szdmadra miért nem evi-
dens ez a megéllapitds. A zavar egyik forrdsa, hogy a tagsagfiiggvény és a
siirfiségfiiggvény elsé ranézésre meglehetésen hasonlé. Normalizalt fuzzy hal-
mazok esetén mindkét fiiggvény [0,1] intervallumba torténd leképezést jelent.
Igy a legtobb ember, aki ismeri a valésziniiségelméletet, elészor taldlkozvan
fuzzy halmazzal azt mondja: ”Ez majdnem olyan, mint egy siirliségfiiggvény,
eltekintve attél, hogy a fuzzy halmaz a legmagasabb csicsanal fogva nor-
malizdlt egyhez, mig a siiriiségfiiggvény integraljaban normalizélt.” Igaz lenne
tehat, hogy a kiilonbség csak a normalizdldsban van? A késébbiekben meg-
mutatjuk, hogy a fuzzy halmaz teljesen més, mint a siiriiségfiiggvény, nem
egy 'médositott verzié'. Ezenkiviil, komoly vitdk folytak a szakirodalomban
a két elmélet alkalmazhatésdgdanak hatarairdl:
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— A Bayes-i statisztikai iskola kiilonboz6 tagjai [Jaynes 1979], [Cox 1946],
[Lindley 1987] kifejtették, hogy a valésziniiség mindenféle bizonyta-
lansdg egyetlen helyes mércéje, mivel mind objektiv. frekvencidk, mind
szubjektiv kognitiv dllapotok mérésére alkalmas, igy a fuzzy csak a
szubjektiv valésziniiségelmélet més terminolégidval torténs ujradefini-
alasa.

— Bart Kosko, a kaliforniai MIT Fuzzy Tanszékének vezetSje [Kosko 1992,
286. p.] megprébalta bebizonyitani, hogy a valésziniiségelmélet csak
egy specidlis esete a fuzzy-nak. Gondolatmenetét a késbbiekben még
részletesen megvizsgaljuk.

A szakirodalombél gy tiinik, hogy a két elmélet kozt nagyon éles a
verseny, és néhdny radikilis szerzd egyszerfien 'meg akarja 6lni' a masik
elméletet. Mi igyeksziink megmutatni, hogy a két elmélet inkabb kiegésziti,
mint kikiiszoboli egymdst. Elsdként, igazoljuk a fenti tételt.

1. BIZONYITAS. A fuzzy elmélet nem fogadja el a kivetkezd alapveté
axiémakat, amikre a valdsziniiségelmélet (és minden mas, bivalens logikat
hasznal6 elmélet is) épiil:

1. Az ellentmondas-mentesség térvénye, melyet elészor Arisztotelész de-
finialt, kimondja, hogy barmely halmaz komplementer halmazdval alkotott
metszete iires halmaz:

ANA®=0. (2.1)

A fuzzy halmazokra az ellentmondas-mentesség torvénye nem érvényes (lsd
az 1. dbréat — a metszet és unié fuzzy halmazok kardinalitdsait is feltiintettiik,
hogy kihangsiilyozzuk az tires halmaztdl, illetve a teljes eseménytértsl vald
eltérést).
PAN—-A=0. (2.2)
2. A kizért kozepek torvénye kimondja, hogy barmely halmaz komple-
menterével alkotott unidja megegyezik a teljes eseménytérrel U):

AUA=U. (2.3)
A fuzzy halmazokra ez szintén nem érvényes (lésd 1. abra):
AUu-AcCU. (2.4)

fgy a fuzzy elmélet nem lehet a valdszinfiségelmélet varidnsa, mert eltéré
axiémakra épiil. q.e.d.
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1. abra Axiomatikus kiilinbségek

metszet a unié a
i(x) komplementerrel ffx) komplementerrel
1 1 - —

A fentiek miatt a fuzzy elméletben egyszeriien megoldhaté a bivalens
logika szdmos olyan dilemméja, amely az ellentmondés-mentesség torvényére
épiil, de a fuzzy teljesen mas gondolkoddsmdédot igényel, mint a bivalens
elméletek.

1. PELDA Az ellentmondds-mentesség torvényén alapuld dilemmdk:

1. Russel borbélya: egy kisvdrosban él§ borbély a kivetkezd tdbldt tetie ki
iizletére: ’En borotudlok minden embert a vdrosban, kivéve azokat, akik sajdt
maguk borotvdlkoznak.’ Ki borotvdlja a borbélyt?

2. A krétai hazudozd azt mondta az athéniaknak: ’Minden krétai mindig
hazudik.’ Igaz ez, vagy nem?

3. A fél pohdr viz félig iires, vagy félig tele van?

4. A vddlott azt mondja a birdsdgon: 'Vigydzat, hazudok!’ Igaz ez, vagy
nem?

2.2. A bizonytalansig két arca

Az eléz6 részben bizonyitottuk, hogy a fuzzy elméletnek eltér az axiomatikus
alapja a valésziniiségelmélettol. Most a két elmélet targya kozti kiilonbséget
vizsgaljuk meg. Mindkét elmélet valamiféle bizonytalansdggal foglalkozik.
Alapvetd feltételezésiink, hogy a valds dontési helyzetek bizonytalansigat két
részre lehet felosztani:

2. TETEL A fuzzy és a valdsziniségelmélet a dontési probléma dizonyta-
lansdgdnak két kilonbiozd oldaldt irjdk le. A valdszimiségelmélet az események
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bekovetkezésének bizonytalansdgdval foglalkozik, mig o fuzzy az események
pontatlan definidldsdbdl szdrmazé bizonylalansdggal.

A tételt a kovetkezo részben indirekt médon fogjuk bizonyitani (l4sd 3.10,
3.11, 3.12 illetve 3.13, 3.14). Most koriilirjuk a fennéllé kiilonbség jellegét:

— A valészinliség pontosan definidlt, éles, absztrakt események (lasd 3.10,
3.11, 3.12) bekovetkezésének objektiv frekvencidjdt méri. Vagy, szubjektiv
valdszinliség esetén, pontosan definidlt, absztrakt események szubjektiv frek-
vencidjat. A valésziniiségelméletben feltessziik, hogy az eseménytérben sze-
repl6 események mindig pontosan definidlhaték, az események bekovetkezése
pedig sztochasztikus jellegii. Igen érdekes kérdés, hogy a valésziniiségelmélet
miért alapul kizdrélag éles eseményeken, amikor ezek oly ritkdk a valés dontési
kornyezetben. ’Az ég kék’, a fii zold’, a Microsoft egy dinamikus cég’ és az
ezekhez hasonlé, mindennapi tapasztalatokra alapulé tények nagyrészt pon-
tatlanul megfogalmazott allitasok, az '14+1=2’ tipusi matematikai allitasok
absztrakt vildgdval szemben. J. A. Anderson a Brown Egyetem Kognitiv és
Nyelvészeti Tudomanyok Tanszékérdl [Kosko, 1992, XXII. p.] igen tanulsigos
magyarazatot adott erre kérdésre. A klasszikus valészintiségelmélet a szeren-
csejatékok kornyezetében alakult ki, ahol a pontosan definialt jatékszabalyok-
nak alapvet6 fontossiga van. Pontos, eldre rogzitett szabalyok nélkiil szeren-
csejaték nem is létezhet (ettdl eltérd esetek mar a biintetdjog teriiletéhez tar-
toznak). Ez a kornyezet arra inspirdlta a valésziniiségelmélet korai miiveldit,
hogy figyelmiiket kizdrélag az események sztochasztikus bekovetkezésére kon-
centriljdk, mert az események mindig pontosan definidltak voltak. Erdemes
elgondolkodni azon, hogyan fejlédétt volna a valdsziniiségelmélet, ha példdul
az idéjards- elbrejelzés teriiletén kezdik el elészor alkalmazni.

— A fuzzy elmélet pontatlanul definidlt, determinisztikus bekovetkezésii
eseményekkel foglalkozik. Az 'esemény’ itt egy komplex, sokjellemzés objek-
tumot jelent. A fuzzy filozéfidjdnak alapfeltevése, hogy mindig van néhény
rejtett jellemzd, vagy olyan valtozo, amelynek értéke nem hatdrozhaté meg
a mérési médszerek és az emberi érzékelés pontatlansdga, korldtai miatt, igy
az események nem definidlhaték pontosan. A tagsagfiiggvény az alaphalmaz
adott elemének egy eseményhez viszonyitott kompatibilitési fokat méri. A
kompatibilitds foka &ltalaban nem hatdrozhaté meg objektiv médon, hiszen
egy halmazelemnek egy pontatlanul definidlt & igen osszetett objektumhoz
torténd hasonlitasbdl szarmazik. Ldssunk mindennek illusztrildsira egy pél-
dat.

2. PELDA Mia kilonbség a kovetkezd alternativik kozt?
1. Egy fél pizza van a mikrosiitében.

2. 50% az esélye, hogy van egy pizza a mikrositdben.
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Melyik pizzat valasztand, ha éhes? Mindkét esetben fellép valamilyen
bizonytalansag:

1. Az els§ esetben, amely fuzzy esemény ir le, biztos, hogy van valami
a mikréban. A baj csak az, hogy egy pizza a valésagban igen bonyolult ob-
jektum, sok jellemzével: {z, hozzdvaldk, szin, illat, energiatartalom, sily stb.
Nem mondhatjuk azt, hogy 'fél pizza az 0.5 x egy pizza’. Lehetetlen egy
pizzdt pontosan két egyforma részre vagni, az egyik felén tobb sajt lesz, a
masik felén tobb ketchup. Ahelyett, hogy megprébalnank egy igen bonyo-
lult, sokvidltozés formuldt alkotni a ’0.5 X pizza' pontos definidldsara, ren-
deljiink hozza a mikrosiitében fekvé objektumhoz egy [0,1] intervallumbeli
skalart, amellyel kifejezzitk a koztudatban pizzaként szereplé objektumhoz
mért kompatibilitasi fokdt. Ezen a médon erdsen lecsokkentettiik a probléma
dimenziészamat, a 'kéztudat’ informécids bézisira tdmaszkodva. (Ezt a je-
lenséget késdbb még részletesen targyaljuk).

2. A miésodik, valésziniiségelméleti esetben, nem biztos, hogy egyaltaldn
van valami a mikrosiitében. Mint fentebb megjegyeztiik, itt az esemény pon-
tosan definidlt, de bekovetkezése bizonytalan. Ebben az esetben egy abszt-
rakt pizza-definiciét alkotunk a legfontosabb ddntési valtozék és a rajuk vo-
natkozé feltételek felhasznaldsdval. Ha egy mikrosiitében megfigyelt objek-
tum kielégiti az Gsszes feltételt, 'pizza’ eseményként regisztraljuk, ellenkezé
esetben 'nem pizza’-ként, vagyis a dontés bivalens. Még a szubjektiv valdszi-
niiségelmélet is feltételezi, hogy az egyedek képesek barmilyen esemény feldl
bivalens médon donteni, csak a dontések viltoznak az egyedek kozt szto-
chasztikus médon:

Folytatvan példankat, feltessziik, hogy ha egy teljesen elszenesedett, fe-
kete, korong alaki, mikrosiitében fekvé targyat mutatunk megfigyelok egy
csoportjdnak, mindenki egyértelmiten el tudja donteni, hogy ez pizza vagy
nem pizza, de a dontés a megfigyel6k korében szubjektiv médon viltakozik.

Vizsgiljunk meg a fuzzy és a valSsziniliségelmélet kdzti néhdny tovabbi
kiilonbséget. A fuzzy erésen tdmaszkodik az emberi agynak azon képességére,
hogy a 'koztudatban’ szerepl6 bonyolult, soktényezés objektumok kozt kom-
patibilitdsi mértéket képes becsiilni. Nagyon nehéz dolog viszont pontosan
definidlni, mit jelent a kdztudat. Els6ként, lassunk egy példat a hatéssrsl:
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3. PELDA % oy sl 2

A legtobb ember, aki megldtja ezt a képet, azt fogja mondani 'Nem, ez
nem szék, hanem egy alma.’. Vagyis, egy bonyolult, komplex objektumot igen
nagy biztonsiggal ismernek fel egy primitiv reprezentdciébél. Agyuk minta-
felismeré képességét és tuddsbazisukat haszndljdk minden nehézség nélkiil.
Ezzel szemben, meglehetésen bonyolult dolog az ’alma’ objektumot anali-
tikusan definidlni: a szin-, forma-, illatvéltozatok szdma igen magas. Sét,
ha feltessziik, hogy sikeriil analitikus formuldval definidlni az almdt, ez bi-
valens dontéseket jelent (alma vagy nem) a megfigyelt objektumokrél, a
fuzzy megkozelités finom rnyalatai helyett. Bonyolult objektumok esetében
ez a rugalmatlansdg, darabossig nem tilsdgosan hasznos dolog. A fent
leirtak egyiittesen azt eredményezik, hogy a fuzzy — amely els6 ranézésre igen
primitiv elméletnek tiinik a valGsziniliségelmélettel 6sszehasonlitva — igen jé
eredményeket produkdlhat valés dontési helyzetekben. Bér, a problémaméret
csokkentéséért és a rugalmassdgért nagy érat kell fizetni. Az emberi szubjek-
tivitds nagy szerepet kap fuzzy rendszerek esetén. Mig a standard normalis
eloszlds Kinatél Kanaddig standard normaélis eloszlds marad, a fuzzy halma-
zok és fuzzy véltozok sokkal inkébb alkalmazasfiiggdk, és igen veszélyes més
alkalmazdsokba atvinni ¢ket. A fuzzy és a valésziniiségelmélet az elméleti
rész és az alkalmazds szempontjabdl inverz viszonyban allnak egymdssal. A
fuzzy elméleti része elég kicsi és inkabb az alkalmazas teriiletén jeleskedik. A
valészintiségelmélet nagyon konzisztens elméleti rendszer, ahol ’tiz tizedesjegy
pontossaggal’ definidlhatunk dolgokat, de nagyon komoly problémék vannak
az elméleti eredmények gyakorlati alkalmazdsdval bizonyos teriileteken.

Még egy érdekes kiilonbség van a fuzzy és a valésziniiségelmélet kozt.
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A valdszinliség id6ben eltiinik, még a fuzzisig nem. Vizsgiljuk meg a 4.
példét aldbb. A jév6 héten mar igen pontosan és biztosan tudni fogjuk, hany
szdzalékkal véltozott meg a részvénydrfolyam. De a 'kismértékili névekedés’
esemény akkor is pontatlanul definidlt marad, mert bizonytalansdga az emberi
érzékelés és felismerés kiilonbozoségein alapul.

Mindkét elméletben skaléris mértékeket haszndlunk, teljesen eltéré tipusi
bizonytalansag kifejezésére. Mar emlitettiik, hogy ez félreértésekre adhat
okot. A zavar masik fo forrdsa, hogy a fuzzisdg és a valdsziniiség a legtobb
valés dontési problémaban egyiittesen jelentkezik. i

4. PELDA  Részvénydrfolyam becslés. — A részvénydr a jové héten valé-
szinileg kismértékben emelkedni fog — mondta a briker.

A fenti 4llitas mindkét fajta bizonytalansdgot tartalmazza. Egyrészt, van
egy (gyakran ismeretlen) siiriiségfiiggvény a részvénydrfolyam egyes szdza-
lékpontos viltozdsainak valésziniiségérdl. Masrészt, mint fentebb megjegyez-
tiik, bizonytalan, hogy mit jelent a 'kismértékii novekedés’ szazalékpontban
az adott broker, papir és piac esetén, igy fuzzisig is megjelenik. A kovetkezd
két részben azt vizsgdljuk, lehetséges-e a két fajta bizonytalansigot egy el-
mélet keretein beliil kezelni.

3. VisszavezethetG-e a fuzzisig a valésziniiségre?

Ebben a részben kisérletet tesziink a fuzzy valésziniiségre torténé vissza-
vezetésére Bart Kosko munkdinak felhasznaldsaval [Kosko 1992, 286.p.]. Ez
egy kicsit meglep6 lehet az érdekl6dd olvasék szamdra, hiszen & eredetileg
az ellenkez6 dolgot igyekezett bizonyitani. Koskondl a valészintliségelmélet
a fuzzynak csak egy speciilis esete, bdr koncepcidja sokkal inkdbb a fuzzy
valésziniiségi terminolégidval torténd djradefinidldsdnak tiinik. Elészor meg-
vizsgdljuk elméletét, eltekintve az dltala alkalmazott terminoldgiatdl, amely a
fuzzy halmazokat n-dimenzics egység hiperkockaként értelmezi és hiperkocka-
geometria segitségével bizonyit tételeket. Az egyszeriiség kedvéért, "hagyo-
manyos’ diszkrét fuzzy halmazokon mutatjuk be nézeteit. Masodik 1épésben,
meg fogjuk mutatni, hogy megkozelitése ellentmonddst hordoz. Korrigaljuk
elméletét és megkiséreljitk a fuzzisdgot valésziniiségre visszavezetni. Végiil
megmutatjuk, hogy a fuzzy valGsziniiségre redukaldsa félrevezetd.



190 Pauler Gabor

2. abra Kosko elmélete A
e Y \
1

3.1. Kosko elmélete

1. Tételezziik fel, hogy a fuzzy halmazok alaphalmazai diszkrét, meg-
szamldlhatd, véges halmazok.

2. Egy fuzzy halmaz univerzuma egy specidlis fuzzy halmaz, amelynek
tagsagfiiggvénye 1 minden alaphalmaz elem folott (lésd 2. dbra).

3. A fuzzy halmaz alhalmazsidga B fuzzy halmazban:

S(A,B) = |A|2|B| . (3.1)

Egy fuzzy halmaz univerzumédhoz mért alhalmazsiga megegyezik az uni-
verzumahoz mért relativ kardinalitdsdval:

XA _ ALy (32)

SCCA) = T T X

4. Minden fuzzy halmazhoz hozza lehet rendelni egy relativ frekvencidt
(valésziniiséget): ez megegyezik az univerzumhoz mért relativ kardinalitdssal
vagy alhalmazsaggal:

*

Ny | A
Py=—=|A||= = 3.3
ahol:
P4 — az A fuzzy halmaz &ltal lefrt komplex objektum, esemény valészi-
niisége
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N4 — azon megfigyelések szdma, ahol a megfigyel6 felismerte az eseményt
N — az Osszes megfigyelés szdma.

3. abra liles és fuzzy alhalmazok
ﬂ%) C éles
1 | ) B alhalmaza
: B-nek
A fuzzy
¢ alhalmaza
— —l B_nek
Y >
s i *k

5.1. C fuzzy halmaz éles alhalmaza B fuzzy halmaznak (lésd 3. 4bra),
ha:

CnB=C. (3.4)

5.2. A fuzzy halmaz fuzzy alhalmaza B fuzzy halmaznak (ldsd 3. dbra),
ha:

AnNB=A. (3.5)

Osszefoglalvan a fenti feltevéseket és definiciékat, Kosko kijelentette, hogy
a fuzzy halmazok éles alhalmazsiga mindenféle valésziniiséget ki tud fejezni,
még a valésziniiség nem tudja kifejezni fuzzy halmazok fuzzy alhalmazsigat.
Példaul, valésziniiséggel nem lehet kifejezni A kapcsolatdt B-hez. fgy a va-
16sziniiség a fuzzisdgnak csak egy specidlis esete.

3.2. Kritika

Nem értiink egyet Kosko fenti kovetkeztetésével, mert megkézelitése ellent-
mondast hordoz. Elészor vegyiik szemiigyre a negyedik feltételezést, amely
implicit médon tovabbi két feltételezést tartalmaz:

4.1. A megfigyelék mindig egyértelmiien el tudjak donteni, hogy az aktu-
alisan megfigyelt alaphalmaz elem A eseményre vonatkozik vagy nem, de ez
o Aintée eovinenként artnrhacztileniean valtarik (o7 nacvon hasonlit a s7zuib-
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4.2. Minden z; alaphalmaz elem feletti tagsagfuggveny érték kifejezhetd
relativ frekvenciaként:

palz)=-2  i=1,...k, (3.6)

Tai

U2

k
an =Ny, (3.7)
i=1

k

Y m=N, (3.8)
i=1

ahol:
nai — az egyedi dontések szdma, ahol 'z; megfelel A-nak’
n; — az z;-re vonatkozé megfigyelések szdma
z; — alaphalmaz elemek

4.2.-ben csak annyit feltételeztiink, hogy Na-t és N-t lehetséges ny;, il-
letve n; részekre darabolni, aszerint, hogy a megfigyelések mely alaphalmaz
elemre vonatkoznak. A 4. feltételezés és 4.2 implicit feltételezés Ssszevetésével
viszont ellentmondést kapunk:

k k AL
paz Na_ Tiyna _ Limt (3) R VTRCY)
N Z?:l i & X1

3.3. Korrigilt megkozelités

Kosko elmélete azért vezetett ellentmonddsra, mert figyelmen kiviil hagyta,
hogy a fuzzy halmazok univerzuma is hordozhat bizonytalansagot. Az alaphal-
maz elemei kozt sok esetben egy bekovetkezéssel kapcsolatos valésziniiség-
eloszlds is fennéllhat, mindenféle fuzzy halmaztdl fiiggetleniil. Ilusztricis-
képpen, lassuk a kordbbi 4. példat sokkal részletesebben. Mint azt méar
emlitettiik, a kijelentés kétfajta bizonytalansagot hordoz:

— Egyrészt van egy valésziniiségeloszlds a részvényarfolyam valtozdsdnak
lehetséges értékei kozt. Tételezziik fel, hogy D siiriiségfiiggvény ismert (lasd
4. dbra). Diszkrét arfolyamvaltozds szdzalékpontokra értelmezett siirliség-
fiiggvényt tételeziink fel az egyszeriiség kedvéért. A szdzalékpontok —2-t61
+3-ig egyszerii, kozvetleniil megfigyelhetd események. Ugyanazon esemény-
téren osztoznak, metszetiik nincs (l4sd a tortadiagrammot a 4. dbrén):

U=)z (3.10)
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:L‘,'nxj=@ ,3=1,...,k, 1=93 (311)

k

p(U)=> plz)=1. (3.12)

i=1

— Masrészt, van egy pontatlanul definidlt, komplex eseményiink — ’kis
mértékil novekedés a részvénydrban’ — amit F' fuzzy halmazzal {runk le.
Feltételezziik, hogy a tagsdgfiiggvényt kordbbi piaci tapasztalatok alapjdn
alkottédk meg. A fuzzy halmazoknak a siirliségfiiggvényektol teljesen eltérd
bels6 struktirdja van. Minden z; alaphalmaz elem felett egy U, szeparalt
eseménytér helyezkedik el, amelyet az aktudlis pp(z;) tagsagfiggvény érték
csak a komplementer fuzzy halmaz megfelelé p_ p(z;) tagsagfiggvény érté-
kével oszt meg (ldsd a 3 feletti eseményteret a 4. dbrén):

Uz, = 1= pp(@:) + p-r(z) (3.13)

1 2 ﬂp(zi),y_p(.’ﬂ,') Z 0. (313)

fgy egy adott alaphalmaz elem feletti tagssgfiiggvény értéket nem korlatoznak
mds tagsagfiiggvény értékek. A +2% elem tagsdga 1, még a +3% elem tagséga
0.5. A sfiiriiségfiiggvény esetén ez (3.12) miatt nem lehetséges. Lathatjuk,
hogy a tagsdgfiiggvény és a stirliségfiiggvény kozti kiillonbség nem egyszeriien
normalizdlds kérdése. A kovetkezd részben majd megmutatjuk, hogy a sirii-
ségfiiggvények és a tagsighiiggvények kezelése is eltéré operatorokat igényel.

Mindezek utdn az a kérdés, hogyan kombindlhaté a két fajta bizonyta-
lansdg a valésziniiségelmélet keretein beliil. Ehhez felhaszndljuk a 4.1 és 4.2
implicit feltételezéseket, amelyeket a koskoi elmélet kritikdjandl definidltunk.
Szorozzuk 6ssze minden alaphalmaz elem felett a tagsdgfiiggvény és a slirliség-
fiiggvény értékét (lasd a sotét szinii oszlopokat az F' x D oszlopdiagrammon
a 4. dbrén):

frxp(zi) =plzi) x pp(z) Vi=1,... k. (3.15)

Koénnyebben értheté ez a miivelet, ha elképzeljitk, hogy el akarjuk kiiloniteni
azokat az eseteket, amikor a megfigyelék felismerték z; alaphalmaz elembél
F komplex eseményt. (Pl. Hény ember mondta a megfigyelok kozil a 3%-
os novekedésre, hogy ez ’kis mértékii novekedés’?) Mivel a siirtiségfiiggvény
alatti teriilet az osszes megfigyelést jelenti, az el6bbi miivelettel ennek egy
részét definidltuk. Vegyiik szemiigyre az F' X D oszlopdiagrammot: a sziirke
négyzetek olyan megfigyelés-adagokat jelentenek, ahol a megfigyelé nem is-
merte fel F' komplex eseményt, a fekete négyzetek olyan megfigyelés cso-
magokat jelentenek, ahol a felismerés megtortént. (3.6), (3.7), (3.8) alapjén
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Fx D kardinalitasa kifejezheto relativ frekvenciaként, vagyis valésziniiségként:

Np ¥ npi |FxD| |FxD]
Pp =L = &= = = =|FxD|, 3.16
NS, D] . l | (3.16)

ahol:

np; — az egyedi dontések szdma, ahol 'z; megfelel F-nek’;

n; — az T;-re vonatkozé megfigyelések szama;

z; — alaphalmaz elemek;

F x D relativ kardinalitdsa D stlriiségfiiggvényhez és F x D abszoliit
kardinalitdsa megegyeznek, mert a sfiriiségfiiggvény kardinalitdsa mindig 1.

D)

Ixﬂxi] 4. 5h d B I T el
Fuzzisie és F .
valosziniség gl

eseménylér n
Y
g :
é
3 T
» iis
j < '
e
_— ‘1
|| e
0 ':Q :
S251'0°17'2'3 20'0123%3

fgy sikeriilt leirni a 4. példéban szerepld kijelentés hordozta mindkét fajta
bizonytalansagot egyetlen valésziniiségi skalarral. Fzen a ponton tgy tiinik,
'megoltik’ a fuzzy elméletet, visszavezetve azt a valdsziniiségelméletre.

3.4, Miért nem miikddik a dolog?

Miel6tt a fenti, lehengerlé gyézelmet arattuk a fuzzy felett, felhasznaltuk
4.1 és 4.2 implicit feltételeket. A probléma az, hogy ezek ardnyskslaként
értelmezik a tagsagfiiggvény értéket: azon megfigyeldk aranyat fejezi ki, akik
felismerték a komplex eseményt, igy a skdlanak van abszolhit 0 pontja (senki
nem ismerte fel). Valéjdban a tagsagliiggvény inkébb intervallum skala. Ezt
illusztralandd, képzeljiik el, hogy a lovakat, mint komplex objektumokbdl 4116
osztalyt fuzzy halmazok segitségével kivanjuk definidlni, kiilonféle véltozdk,
mint alaphalmazok felhaszndldsdval. A baj az, hogy nem tudjuk definialni
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az ’abszoliit 16’ és 'abszolit nem 16’ objektumokat, mert kiilonféle inverz
hatssok dllnak fent a véltozék kozt, sét nem biztos, hogy minden valtozét
ismeriink, a megfigyelSk érzékelése pontatlan, kognitiv kapacitasa korlatozott
stb. Az idedl és antiidedl hidnya megakadélyozza, hogy olyan modszereket
alkalmazzunk a tagsigfiiggvény érték megallapitdsanél, amelyek az idealtdl
és antiidesltél mért Hamming-, euklideszi-, vagy més tdvolsdgokon alapul-
nak (pl. TOPSIS soktényezés dontéshozatali médszer [Chen-Ching-Hwang
1992, 38. p.]). gy kiilonbozd alaphalmaz-elemek komplex eseménytol mért
tavolsdga nem mérhetd ardnyskdldn, st az intervallum skdla végpontjai is
bizonytalanok, valtozérél valtozéra valtoznak. Ezért a tagsagfiiggvény érték
semmiképpen sem értelmezhet relativ frekvenciaként, amint azt a 4.1-nél és
4.2-nél feltételeztiik.

Ezen a ponton felvetédik egy fontos kérdés. Ha egy fuzzy halmaz egyik
tagsagfiiggvény értékét nem tudjuk pontosan dsszehasonlitani egy masik [uzzy
halmaz tagsagfiggvény értékeivel, amelynek eltéré az alaphalmaza, hogyan
fogjuk a két fuzzy halmazt mint operanduszokat hasznélni egy fuzzy miivelet-
nél? A késébbiekben latni fogjuk, hogy évatosan kivélasztott fuzzy operato-
rokat hasznalé fuzzy rendszerek jol tolerdljdk ezt a nehézséget.

4. Visszavezethet-e a valészintiség fuzzisagra?

Ebben a részben azokat a mddszereket tesszilk vizsgilat targyava, amelyek
egy valés dontési probléméndl felmeriild mindkét fajta bizonytalansdgot a
fuzzy elmélet keretein beliil kivanjdk abrézolni.

4.1. Tagsagfiiggvények stirliségfiiggvényekb6l?

Atmint azt korabban emlitettiik, a fuzzy halmazok és a siirtiségfiiggvények elsé
rénézésre nagyon hasonldak. Nagy a csdbitds, hogy egyszeriien atnormalizal-
junk egy siiriségfiggvényt a legmagasabb csiicsanal fogva egyhez és azt
mondjuk: 'Ez a tagsdgi érték azon llitds igazsdgénak foka, hogy az adott
alaphalmaz elem, mint egyszerii esemény bekovetkezésének a legnagyobb a
valésziniisége.’. Sbt, egyes szerzok [Cox 1994, 75. p.] kisérletet tettek a
Gauss-féle gorbe (4.1) tagsagfiiggvényként torténd felhasznaldsara. Ugy gon-
doljuk, hogy ezek a prébalkozasok nagyon veszélyesek és zavaréak hdrom
okbél kifolydlag:

1. Amint az az elézdé részben kifejtettiik, a fuzzy halmazoknak és a
stirliségfiiggvényeknek teljesen eltérd a belsd struktiirdja. Az dtnormalizdlas
eltiinteti ezt a killonbséget, ami erésen félrevezeto 1épés.

2. Amig a valésziniiség ardny skédldn mért, a tagsag intervallum skalan.
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Nagyon veszélyes viéllalkozas egy fuzzy rendszer eredmény fuzzy halmazat
egyszertien visszakonvertalni siiriiséggé.

3. Az el6z6 két probléma egyre fenyegetdbb lesz, ha szédmos miiveletet
végziink az dtkonvertdldsbél szdrmazé fuzzy halmazokkal, mert mésfajta ope-
ratorok illeszkednek a fuzzy halmazok mint a stirliségfiiggvények kezelésé-
hez. A killonbség eredete az, hogy a fuzzy halmazok inkdbb a profiljukban
hordozzak az informdciét, mig a siiriségfiiggvények integrdljukban, Példa-
ként hozhaté fel a normalis eloszlés siiriiségfiiggvénye (4.2), amely a Gauss-
féle gorbén (4.1) alapul. A figgvény formdja minden egyes szérasi értéknél
mads és mds, az integrdlja viszont mindig egy marad.

y= e—lc(:c—m)2 (41)

1 w—m)?
p(z) = e 202 (4.2)
A valdsziniiségelmélet operacidi a stirtiség-integrédlok konzisztens megorzésére
torekednek, de ez a profilok nagy torzuldsdval jir. A legtobb fuzzy operator
viszont (pl. maxmin kompozicié) nagyon érzékenyek a fuzzy operanduszok
profiljaira, viszont erésen torzitanak a kardinalitdsokat illetéen. Az eredmény
fuzzy halmaz kardinalitdsa elég semmitmondé lesz néhdny mivelet utdn.

oV2T

5. PELDA  Fildrajzi aneldgia. Hasonld jellegii problémdual taldlkozunk a
térképészetben: a Fold gombfeliletét lehetetlen torzio nélkil sikba kiteriteni.
Kulonbizs leképezési technikdk léteznek (ldsd 5. dbra), amelyeknek kolcsond's
elényeik és hdtrdnyatk vannak.

|5. abra Foldrajz analogia
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Az 1. médszer megorzi a kontinensek formajét, de nagyon torzitja a teriile-
teket. A 2. mddszer a teriileteket 6rzi meg a forméval szemben. A 3. kompro-
misszumos modszer a gyakorlatban diszkontinuitasa miatt nem hasznédlhaté.

A fentiekbdl nyilvénvald, hogy ha fuzzy operdtorokkal kezelnénk dtnorma-
lizélt siirtiségfiiggvényeket, azok néhdny miivelet utdn minden valdsziniiségi
jellegiiket elvesztenék. Felvetédik a kérdés, miért nemn haszndlhatunk a va-
16szintiséghez illeszkeds operdtor fajtdkat (pl. szorzat-osszeg kompozicid)
ezen fuzzy halmazok kezelésére? Ezen megoldds hatékonytalansiganak il-
lusztrdléasdra kitérét kell tenniink a fuzzy aritmetika irdnydba, amely az ex-
tenzids alapelvre épiil.

Az extenziés alapelvet L. A. Zadeh vezette be [Zadeh, 1973], éles aritme-
tikai operdtorok fuzzyva konvertaldsa céljdbdl. Az egyszertliség kedvéért disz-
krét fuzzy szamokon és csak két operandusz esetén mutatjuk be miikodését.
Az érdeklédok konnyen dltalanosithatjak ezt tobb operandusz esetére.

— Tételezziik fel, hogy A és B két fuzzy operandusz, alaphalmazaik uni-
verzuma U, illetve U,.

— Taty-. ., Tan € U, és Tp1,...,Tpn € Uy a két fuzzy halmaz alaphal-
mazanak diszkrét értékei.

— Legyen Z a miivelet eredményeként 16trejovo fuzzy szém, U, alaphalmaz-
univerzummal és z1,. .., 2 diszkrét alaphalmaz értékekkel.

— Legyen f egy fliggvény, ami U, X Up-t U,-be képezi le, vagyis z =
f(za,zp). Ez az éles aritmetikal operdtor, amit fuzzifikdlni akarunk.

— A és B Cartesian szorzata legyen:

C = {(ai, s;), min[p 5(zai), 15 (235)] }

. (4.3)
YIui,Tpj, t=1...,m, J=1,...,m.

- Z eredmény fuzzy halmazt a kovetkezoképpen kaphatjuk meg A-bél és
B-bél:

Z = {[Z1,83(2))] | Z1 = f(Tai Bt;), Tai € Ua, Toj € Up} (4.4)
ahol

7y - Jmaxming ¢z 0y [#4(Tais kp(@n)] ha fTH(z1) =0
1z (1) {0, kiilénben.

6. PELDA Puzzy osszeadds. A kinnyebb értheldség kedvéért, lissunk egy
grafikus példdt két operandusz dsszeaddsdra (ldsd 6. dbra). A kérdés, hogy
hogyan hatdrozzuk meg az eredmény fuzzy halmaz alaphalmazdnak egy egyedi
2! értékéhez rendelt tagsdgfiigguény-értéket. Kiinduldskor az éles operdtort je-
lentd figgvényt (z = T, +xp), valamint A és B halmazok Cartesian szorzatdt
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ismmergik. A kivetkezd lépésben meghatdrozzuk az éles figguény z'-szintd met-
szetét (olyan (zq;,2v;) pdrokat keresiink, ahol z,; + zy; = 2'). A Cartesian
szorzatban is megkeressiik ezeket a pdrokat (ldsd a sotétebb oszlopokat a Carte-
stan szorzat oszlopdiagrammgdban). Harmadik lépésben a mazimumdt vesszik
az elhatdrolt elemek tagsdgfigguény értékeinek, ez lesz z' tagsdgfigguény ér-
téke az eredmény fuzzy halmazban. Fzt a hdrom lépést minden z ériékre meg
kell ismételnink.

Az extenzits elv legnagyobb probléméja, hogy nem alkalmazhaté koz-
vetlenill a gyakorlatban, mert nagyon sok gépidét fogyaszté probléma az
éles fliggvény 2’ szintil metszetét meghatérozni, f6ként ha sok operandusz
van, folytonos kozelités szitkséges és az operétorfiiggvény bonyolult. Ezért
kiilonb6z6 szerzék [Jain 1976], [Mizumoto & Tanaka 1976), [Baas & Kwak-
ernak 1977], [Dubois & Prade 1980] egyszeriisitett médszereket vezettek be,
amelyek mind az extenziés elven alapulnak.

6. abra Grafikus példa fuzzy dsszeadasra

az éles operator
fliggvénye

e g )
z'-szinti
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Visszatérve a fuzzy és.a valdszinliségi operdtorok kozti kiilonbségre, ha a
az extenzids elvben maxmin kompozicié helyett szorzat-osszeg kompoziciét
alkalmaznank, ez nagyon komoly analitikus problémat jelentene, amelynek
rendkivil magas a szdmitdsi igénye, és nincs lehetoség egyszeriisité médszerek
bevezetésére. Még ennél is siilyosabb probléma, hogy az eredmény fuzzy
halmazok harang-gorbe felé konvergdlnak, ez a jelenség mar egy miivelet utdn
is erételjesen jelentkezik. A szorzat-osszeg kompozicié egyszeriien 'kimossa’
az eredménybdl a tobbszoros csiicsokat. Ez eldnyos lehet a defuzzifikdciénal
[Kosko, 1992 32. p.], de driasi informéacivesztést jelent, mert egy fontos dén-
tési informécio, az eredmény tobbértékiisége, elvész.

4.2, Fuzzy valdsziniiség

Az el6z6 részben lathattuk, hogy a siiriiségek dtvitele egy fuzzy rendszerbe
egyszerii dtnormalizdlds révén mennyire félrevezeté megkozelités. A fuzzy
valGsziniiség alapdtlete teljesen mds. Mivel a fuzzy halmaz egy komplex ob-
jektum adott jellemzéjének sokértékli reprezentacidja, a hozzd kapcsolédé
valészinliségnek is sokértékiinek kell lennie. Egy pontatlanul definiilt, kom-
plex esemény valOszinliségét egy olyan specidlis fuzzy halmazzal prébaljuk
jellemezni, amelynek alaphalmaza a [0,1] valésziniiségi intervallum. Mindezt
illusztralandd, nézzilkk meg ismét kedvenc 4. példankat:

Ismét feltételezziik, hogy D, az drvaltozés szazalékpontok siiriiségfiiggvé-
nye és a kismértékil novekedést leiré F' fuzzy halmaz ismertek (ldsd 7. dbra).
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Kivélasztunk egy adott p* valésziniiségi értéket és megprébsljuk meghats-
rozni a kompatibilitési fokdt a ’kismértékii novekedés a részvénydrban’ komp-
lex eseménnyel.

El8szér olyan alaphalmaz elemeket keresiink, amelyeknek val6sziniisége
p* (lésd az 1. é 2. 1épést). Ezutdn meghatdrozzuk az ilyen alaphalmaz
elemekhez tartozé tagsagfiiggvény értékeket, majd ezek koziil kivalasztjuk a
maximélis tagsdgfiiggvény értéket (ldsd 3. és 4. Kpés). Ez lesz p* tagsdgi
értéke. Formalisan:

#p(p)(p") = max(up(e:) | p(z:) = p°] (4.6)

ahol: P/(F) - F fuzzy valésziniisége (egy fuzzy halmaz a valésziniiségi inter-
vallum felett).

A 8. abran létszik, hogy P'(F) olyan fuzzy halmaz, amely F fuzzy halmaz
D siirliségfiiggvény inverzén keresztiil torténé leképezésével keletkezik.

8. abra

S.abrafumy
valdsziniiség i

A H
leeCey) H
1

r o o o b a3
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operatorok elkiilonithetéek. Ha fuzzy aritmetikai miiveletet végziink fuzzy
val6sziniiségi halmazokon, az éles operator (ldsd 6. &bra) reprezentalhatja a
valészinliségszdmitss eléirta miiveletet, mig az aktualis fuzzy rendszer &ltal
el6irt fuzzy miivelet a Cartesian szorzatban jelenithets meg.

A moédszer {6 hatrdnya, hogy a gyakorlatban haszndlatos, egyszeriisitett
fuzzy aritmetikai médszerek nem pontosak, csak kdzelitd megolddast adnak az
extenzids alapelv dltal eléirt elméleti eredményhez képest.
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5. Néhdny szé a fuzzy dontési rendszerekrs]l

Az el6z6 részekben attekintettik a valésziniiségelmélet és a fuzzy kapcsolatét,
valamint a kisérleteket, amelyek a két fajta bizonytalansig egy elméleten
beliili 4brazoldsat célozzdk. De eddig még nem mondtunk semmit arrél,
hogyan lehet a fuzzy halmazokat a dontéstdmogatdsban felhaszndlni. A
részletes vdlasz messze meghaladnd ennek a tanulmanynak a kereteit, ezért
csak egy rovid grafikus példdra szoritkozunk (ldsd 7. példa), amelyet gyakran
idéznek fel a szakirodalomban [Kosko, 1991 32.p.], [Cox, 1994 14.p.], és ennek
kapcsan foglalkozunk a valészintiségen alapuld, illetve fuzzy dontési rendsz-
erek kozti killonbséggel.

A fuzzy dontési rendszerek nagy részének az a célja, hogy az éles valtozdk
alkotta input-output térben 1év4 hiperfelilletet (egyszeriibb esetben sokval-
tozés fiiggvényt) szimuldlja. Az input (hémérséklet, nyomds) és az output
(szelep pozicié) valtozdk fuzzy nyelvi valtozoként vannak jelen a rendszerben.
A fuzzy nyelvi vdltozé kozos alaphalmazzal rendelkezd, altaldban egymdst
atlapol6 fuzzy halmazok csoportja (pl. a 'fagyott’, 'alacsony’, 'OK.’, 'me-
leg’, *forré’ fuzzy halmazok alaphalmaza a Celsius-skdla). A kiilonbozé fuzzy
halmazok a fuzzy nyelvi viltozé értékei. A fuzzy kovetkeztetési szabdlyok
az input fuzzy nyelvi véltozék bizonyos értékeit kapcsoljdk ossze az output
fuzzy nyelvi véltozék bizonyos értékeivel. A fuzzy nyelvi vdltozékat és a
fuzzy kovetkeztetési szabdlyokat az adott szakteriilet szakért6i definidljdk
fuzzy rendszerelméleti szakemberek segitségével. A definidlés sordn donteni
kell:

— az adott fuzzy nyelvi véaltozéban szereplé fuzzy halmazok szamaérél
(sltaldban 3 és 9 kozt)

— a fuzzy halmazok form&jérdl (trianguldris, trapezoidlis, harang-gorbe)

~ a fuzzy halmazok kozti 4tlapolds mértékérél (altaldban 50%).

Igen érdekes kérdés, hogyan lehet megtaldlni a megfelelé beallitdsokat,
mivel nincs pontos algoritmus, az adott szakteriilet 'koztudata’ és hiivelykujj-
szabélyai domindlnak. Szerencsére, a fuzzy rendszerek meglehetdsén tolerdn-
sak a tagsagfiiggvény formék és az dtlapoldsban elkovetett hibdk irdnt. Sét,
lehet8ség nyilik a rendszer fuzzisdgi fokdnak befolydsoldsdra az dtlapolds meg-
valtoztatésdval. A fuzzy rendszer lényegét a fuzzy kovetkeztetési szabdlyok
adjak. Ha a fuzzy nyelvi valtozék j6l lefedik az adott szakteriilet termino-
légiajat, sokkal konnyebb a tuddst fuzzy kovetkeztetési szabdlyok formdjaba
konvertalni, mint analitikus formuldkba. Kiilonosen igaz ez ldtensen jelenlévo
tudds esetén: a szakérté konnyebben tudja sejtéseit, intuiciéit verbilisan
kifejezni, mert nem batortalanitja el az egzakt formalizdlds kovetelménye.
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A fuzzy rendszereket gyakran azzal vddoljdk, hogy csak parcidlis kozelitésre
képesek, mert nem kezelnek sokvaltozés fiiggvényeket analitikus médon, mint
a valészinliségelmélet. Szilird meggy6z6désiink, hogy j6l kivélasztott fuzzy
kovetkeztetési szabalyok hatékonyabbak lehetnek barmely analitikus becslési
formuldndl nagy bonyolultsigii, sok konkév elemet tartalmazé hiperfeliiletek
becslése esetén. A fuzzy kovetkeztetési mechanizmus két nagy részbél all, a
kompoziciébél és a dekompoziciébdl:

1. A kompoziciénél éles input viltozék adott vektorabél indulunk ki.
Ezek a véltozéértékek killonbozé mértékben kompatibilisek egy adott fuzzy
kovetkeztetési szabdlyban szereplsé fuzzy nyelvi véltozé értékekkel (lasd 1.
1épés) Az egy szabaly esetén jelentkezd kompatibilitdasok minimumat vessziik,
és a szabdlyban szereplé output fuzzy nyelvi valtozé értéket ezen a szinten
véagjuk el (ldsd a 2. 1épést, a megmaradé részt sziirke szinezéssel jelolbik).
A fentieket minden fuzzy kévetkeztetési szabéaly esetén megismételjiik, majd
a csonkolt, output fuzzy halmazok uniéjat vesszitk (lasd 3. 1épés). Ezen a
médon egy osszetett eredmény fuzzy halmazt kapunk. Az itt leirt maxmin
kompozicié helyett, masfajta (pl. minimum-dsszeg, szorzat- maximum) kom-
pozicidk is alkalmazhaték.

2. A dekompoziciéndl elészor defuzzifikdljuk az eredmény fuzzy hal-
mazt, alaphalmazinak egyetlen értékére torténé leképezés révén. A defuzzi-
fikdciénak kiilonbozé médszerei ismertek, a legegyszeriibb a centroid momen-
tum mdédszer, amikor a tagsigfiiggvény alatti teriilet siilypontjat szamitjuk
ki (lésd 4. lépés). Az ehhez tartozé alaphalmaz érték lesz a rendszer éles
outputja.

A fuzzy dontési rendszereknek van néhdny alapvetd elénye azon szakértoi
rendszerekkel szemben, amelyek konfidencia intervallumokat, vagy valészinti-
ségi faktorokat hasznalnak a bizonytalansig megjelenitésére:

1. Szédmszerii megkozelités szimbolikus helyett. A fuzzy rendszer kénnye-
dén kezel folytonos kvantitativ viltozékat, mig a szakértdi rendszerek
erre sok esetben nem képesek.

2. Hatékonysdg komplex, messze nem linesris problémsk modellezésében.

3. A fuzzy rendszer egymdsnak ellentmondé szakértéi vélemények, kovet-
keztetési szabalyok kezelésére is képes. Ez megoldhatatlan feladat a
szakért6i rendszerek szdmdra, mert megkovetelik a tudédsbazis teljes
konzisztencidjat, ami sokszor irreslis kovetelmény.

4. Az intuiciék, ldtens tud4ds felhasznéldsa.

5. Gyorsabb kovetkeztetési mechanizmus. A fuzzy rendszerekben minden
szabaly egyszerre 'tiizel’, szemben a szakért6i rendszerek lasst és bonyo-
lult déntési mechanizmusaval, amely dontési fkat jar be, folytonosan
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ellenérizve az inkonzisztencia % a graf-korok felbukkanasdt a déntési
faban.

6. Ugyanazon probléma kevesebb szabdllyal leirhaté fuzzy rendszerekben

a rugalmassag és az dtlapolds miatt.

A fuzzy rendszerek fé hétranya, hogy a defuzzifikicié rendszerint igen
komoly informécidvesztést jelent, mert elmossa az eredmény tSbbértékiiségét.
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6. 6sszegzés

A fuzzy és a valésziniiségelmélet kozti *hadidllapot’ lényegét a kovetkezdkép-
pen Osszegezhetjiik (1asd 9. dbra):
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9. abra Végkovetkeztetés
Valas dintési probléma bizonytalansaga
ESEMENY
éles pontatlan

ESE-  determi-| *]+]1=2" | Fuzzy
NMIENY nisztikus|
BEK-

_ szto- o iy
VZEE:;E chaszti- Valoszinii > VALO

g ség  [SAG !

Lattuk, hogy a fuzzy és a valdsziniiségelmélet egy valés dontési probléma
bizonytalansigénak csak egy-egy oldaldt irjdk le, még a két fajta bizonytalan-
sag mindig keveredik a valésdgban. Ez az oka a fuzzy és a valdsziniiségelmé-
let elhataroldsa koriili zavaroknak és a rivalizdciénak. A kompromisszumos
megkozelités, amely mindkét fajta bizonytalansdgot megfeleld pontossdggal
sbrazolja, tovdbbi kutatésok targya.

Irodalom

1.

Baas, S. M.~Kwakernak, H.: Rating and ranking of multiple aspect alterna-
tive using fuzzy sets. Automatica, vol. 13, 47-58, 1977.

. Chen, S. J—Ching, L. H-Hwang, F. P..: Fuzzy MADM. Springer Verlag,

Berlin, 1992.

. Cox, E.: The Fuzzy Systems Handbook. Academic Press, Boston-Londen,

1994.

. Cox, R. T.: Probability, Frequency, and Reasonable Expectations. American

Journal of Physics, vol. 14, no. 1, 1-13, January/February 1946.

. Dubois, D—~Prade, H.: Fuzzy Sets and Systems: Theory and Applications.

Academic Press, New York 1980.

. Jain, R.: Decision making in the presence of fuzzy variables. IEEE Trans. On

systems, Man, and Cybernetics, vol. SMC-6, 698-703, 1976.

. Jaynes, E. T.: Where Do We Stand on Maximum Entropy? Maximum En-

tropy Formalism, Levine and Tribus (eds.), M.I.T. Press, Cambridge, MA,
1979.

. Kosko, B.: Neural Networks and Fuzzy Systems. Prentice-Hall, Englewood

Cliffs, N. J. 1992.



Hébord a Yin és a Yang kozott 205

9. Lindley, D. V.: The Probability Approach to the Treatment of Uncertainity
in Artifical Intelligence and Expert Systems. Statistical Science, vol. 2, no. 1,
17-24, February 1987.

10. Mizumoto, M.-Tanaka, K.: Algebraic properties of fuzzy numbers. IEEE In-
ternational Conference of Cybernetics an Society, 559-563. 1976.

11. Rescher, N.: Many-Valued Logic. McGraw-Hill, New York, 1969.
12. Zadeh, L. A.: Fuzzy Sets. Information and Control, vol. 8, 338-353, 1965.

13. Zadeh, L. A.: Outline of a new approach to the analysis of complex system
and decision processes. IEEE Trans. On Systems, Man, and Cybernetics, vol.
SMC-2, 28-44, 1973.

WAR BETWEEN YIN AND YANG

In this paper, we try to outline the border between Fuzzy and Probability theories,
distincting two basic types of uncertainity in a decision problem: the uncertainity
of the events and uncertainity of the occourences. We also examine the possibilities
to describe the overall uncertainity using single theory.

Key words: Degree of compatibility, rejecting the law of noncontradiction, uncer-
tainity of the events, uncertainity of the occourences, fuzzy probability
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FOGALMAK ES MODSZEREK

TARSADALOMBIZTOSITASI NYUGDIJRENDSZEREK
LEHETSEGES FINANSZIROZASI MODELLJEIROL!

BOD PETER
BKE Operdcidkutatdsi Tanszék

A hazai nyugdijreformhoz kapcsolédé szakmai vitdk hangosak a ,feloszté-
kirové” rendszerii finanszirozds kontra ,,t0kefedezeti” elven nyugvé finanszi-
rozés érveitdl és ellenérveitél. Ebben a cikkben arra hivjuk fel a figyelmet,
hogy a vitdkban a kérdést rosszul teszik fel. A Nyugdijbiztositdsi Onkor-
ményzat reformkoncepcidja jelentés kiegészité tékefelhalmozis mellett mii-
k6d6 feloszté-kirové rendszerti finanszirozésra alapitana az 4j munkanyugdij-
rendszert. A tervezet ellenzdi ezzel a |, klasszikus” feloszté-kirové rendszerrel
szembeni kozismert kifogdsaikat hangoztatjdk. Ekozben a Pénziigyminiszté-
rium szakért6i az dltaluk népszeriisitett tékefedezettel biré pillér mellett pon-
tosan egy ilyen elsé pillért szdndékoznak fenntartani. Bemutatunk egy olyan
altaldnos nyugdijfinanszirozési modellt, amelynek egyik extremalis esete a
,,feloszté-kirové” rendszer, mésik extremélis esete az orok idékon 4t azonos
jérulékkulecsal és szolgdltatdsi szabdlyokkal mitk6dd varomanyfedezeti tipusi
finanszirozds. A két szélséséges megoldds kozott a lehetséges finanszirozasi
modelleknek a mindenkori gazdasédgi és demogréfiai feltételektdl fiiggden ve-
zérelhetd csalddja taldlhaté.

Néhany szitkséges fogalom

A cikk megértése feltételez bizonyos aktudriusi ismereteket. Minthogy ezek-
nek az ismereteknek az oktatdsa ndlunk csak az utébbi években indult meg és
a magyar nyelven hozzaférhet$ szakirodalom elsésorban az alapvetd megko-
zelitéseket ismerteti, a széban 1évé modellek bemutatdsa érdekében szitkség
van bizonyos kevésbé ismert fogalmak elére bocsatasara.

Ismeretes, hogy minden életbiztositdssal kapcsolatos aktudriusi modell
két kiindul6 szdmitdsi alapra tdmaszkodik: a technikai kamattal kapcsolatos

1 Beérkezett 1996. szeptember 9.
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miiveletekre és az in. ,halandésédgi tabldra”.

A halanddsdgi tibla magja egy olyan szamsorozat, amely nemenként
elkiilonitve megmutatja, hogy 100 000 1jsziilottb6l hanyan élik meg az els6, a
masodik, ..., hatvanadik stb. szilletésnapjukat. Minden halandésigi tdblédhoz
tartozik egy tn. hatdréletkor, amit mar senki sem ér el: w

A halandésdgi tdbla leirhaté egy

lO)lla'--ilxylaH-la'"7lw—17lu1 lwzo

alaki szdmsorozattal. Ha bevezetjiik a dy = I; — l;_, jelolést, megkapjuk az
z éves korban elhaldlozék szamaét.

A halandéssgi tédbla konkrét példdja egy dltaldnosabb fogalomnak, amit
kivalasi rendnek neveziink.

Legyen {1} egynemii személyek kozosségébél torténé kivalisokat dbrazold
szamsorozat, ahol ¢ < z < w, zg-nak ¢y = 0 felel meg és z-nek t = = — x;.

A kivalési rendet egyszeriinek mondjuk, ha egyetlen ok miatt Iépnek ki a
koz0sségbol, és osszetettnek, ha tobb kivaldsi ok hat egyszerre.

A kivalasi rend zirt, ha csak kilépéseket ismer, és nyitott, ha belépések is
lehetségesek.

A nyugdijrendszerekben alapvet szerepe van az aktiv biztosftottak kiva-
lasi rendjének. Ebben a rendben hdrom fontos kivéldsi ok is hat: megrokka-
nas, munkanélkillivé vilas és elhaldlozds. Az aktivak rendje tehdt osszetett.
Amennyiben nem vesziink szidmitdsba visszalépést az aktivak sordba: zart
renddel van dolgunk. Amennyiben a rokkantak rehabilitdléddsat és a mun-
kanélkiiliek djbéli munkéba 4lldsat is dbrdzoljuk: az aktivak rendje nyitott.
Még inkdbb nyitott a rend, ha nem csak a jelenleg biztositottak dllomanyét te-
kintjiik a vizsgélt kozosségnek, hanem a jovében munkaba 16p6 generacidkat
is.

A nyugdijrendszerek vizsgdlatdndl szdmos egyszerli és osszetett, zart és
nyilt kivalasi renddel taldlkozunk.

Minden kivéalési rendhez kétféle, in. kommutacids fiiggvénycsalddot szokds
rendelni. Az egyik a k6zosségben valé bentmaraddshoz kapcsolédé események-
hez kotodik, a masik a kivaldsokhoz kapcsolddik.

Tekintsiik az élok egyszerfi, zért kiviéldsi rendjét. Ha a kozosség minden
tagja, aki eléri az z-ik sziiletésnapjat, kap 1 pénzegységet, akkor ezeknek a
kifizetéseknek a t = O kori értéke:

Iy - v %0,
Ez az l;, kozosségbe belépd személy un. viromdnya arra az életben léthez
kotott jovedelemre, amit x éves korukban kapnak azok, akik ezt a kort elérik.
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A véroméany egy belép6 személyre es6 hanyada:

L S 2

= ma=
Lz loov® Dy

A bevezetett jeloléssel definidltuk az x éves kort megélék sziiletési korukra
diszkontalt értékét, mas széval az él6k diszkontalt értékét.

D, = [.v° <z <w.

A D, faggvényt az I, figgvény elsérendii kommutéciéjanak nevezziik.
Legyen:

w—z—1
Ny = Z Dz+t=D:+Dz+1+‘--+Dw—l
t=0
&5
w—r—1
S = Z Neye =Nz+Nopy+ ... 4+ Ny
t=0

N az dn. mésodrendii, S az 1in. harmadrendii kommutdcié. Analég médon
definidlhatunk tetszdleges rendii kommutdcidkat is.
Ha I, a kor folytonos fiiggvénye, akkor az elsérendi kommutéacié:

D, = Lv* .

A magasabb rendii kommutdciSkat értelemszeriien a kovetkezd forméban
definialjuk:

mz/ D de §m=/ Nedt |

A nyugdijrendszerekben gyakoriak az olyan szolgaltatdsok, amelyek a
kozosségbol valé kivalaskor esedékesek. Példaul: az aktiv biztositott vagy a
nyugdijas haldlakor temetési segélyt fizetnek. Mds esetekben a kivdlds jéra-
dékra valé jogosultsdgot eredményez. Példdul a megrokkands miatti kivélas-
kor rokkantnyugdij indul. Vagy a biztositott haldla nyomén hatramaradotti
ellatast kell fizetni.

Legyen {l;} adott kivildsi rend, és annak a val6sziniisége, hogy valaki
z és T + 1 éves kora kozott kilép: s, és jarjon ez az esemény 1 pénzegység
kifizetésével. Ha feltessziik, hogy a kivdldsok az év folyamédn egyenletesen
oszlanak el, akkor a kilépetteknek jiré kifizetések varomdnya a sziiletési ko-
rukra diszkontaltan:

= z++ _ %
Cp =1:8,9"72 =02 D5, .
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Ezt nevezzitk a kilépdk elsérendii kommutdcidjdnak. Az elébbiekhez ha-
sonléan definidljuk a megfeleld magasabb rendii kommutéacickat:

w—z—1

M, = ZO C:l:+ta

w—z—1

R, = ZO Mgy -

A kommutécidk felfoghaték, mint sajdtos operatorok, amelyeket idofiiggvé-
nyeken értelmeziink. Vegyilk észre, hogy maga az él6k diszkontélt szama is
idéfiiggvény, hiszen:

Dy = Dzoye

A nyugdijbiztositasi folyamatok modellezésében ezeket az operdtorokat igen
bonyolult, 6sszetett kapcsolatok dbrdzoldsara lehet hasznélni. Ilyenek példédul
a rokkantnyugdijak és a hiatramaradotti nyugdijak vdromanyai.

De érdemes a kommutaciékat még dltaldnosabban kiterjeszteni tetszoleges
idéfiiggvényekre, amelyek a nyugdijrendszerek leirasakor fellépnek. Ilyenek a
rendszer osszes jarulékbevétele, a teljes nyugdijteher, a rendszer tartalékainak
értéke, mint az idé fiiggvényei.

Tekintsiink ennek megfelelen egy tetszoleges

DM 0<t<w

(w = oo lehetséges) fiiggvényét az idének. Ezt nevezziik elsérendd kom-
mutéciénak. DEI) lehet csak t = 0, 1,2,... egész szdmokra értelmezve, vagy
a [0,w] intervallum minden pontjira. Utdbbi esetben Bgl)-vel jeloljiik és
feltételezziik, hogy t-ben folytonos.

A k-ad rendfi kommut4ciékat rekurzivan definidljuk: Diszkrét esetben:

w
DM =3"D¢ED  (ren).

T=t

Folytonos esetben:
W
® / eV
T

Az aktudriusi alkalmazdsokban maga az elsérendii kommutacié valamilyen
F(t) idofiiggvény diszkontalt értéke. Ha az F(t) fiiggvényt ¢ = 0 id6pontra
diszkontaljuk, akkor:

- t
DEI) = F(t)e” J, 8(ryar ,
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vagy, ha a kamatintenzitss az id6t6] fiiggetlen: 6(T) = 6,
DV = F(t)e .
Ez az F(t) figgvény elsérendii kommutécidja:
D, =Du[F],

ami irhaté

DIF(1)]

alakban is. A magasabb rendii kommutéacidk jele:
(k)
D,”[F).

A maésod-, harmad- és negyedrendii kommutdcikra hasznélatosak az.aldbbi

szimbélumok: _ —(2)
N[F]= D;"[F]

S.[F] = D[]

Ty[F] = D, [F]

A nyugdijrendszerek, mint kockazati kozosségek

Minden nyugdijrendszer az idéskori megélhetésre valé takarékoskodés eszkoze,
de nem minden iddskorra torténd takarékoskodési intézmény nevezhetd j6
szivvel nyugdijrendszernek. A magunk részérél nem tekintjiik nyugdijnak
az un. befizetésmeghatdrozott megtakaritdsi rendszereket, legyenek azok on-
kéntesek vagy kotelezbek. Nem tekintjilk nyugdijnak az {n. egyéni megta-
karitdsi szdmldkra szervezett pénztérakat, kiilonosen, ha a befizet$ korai el-
haldlozdsa esetén a szamldn felgyilt sszeg atorokithets. Az ilyen és hasonlé
intézmények miikodése hasznos lehet mind a befektetdk, mind a tékepiac
szdmdra. Azonban valamennyibél alapjdban éppen a biztositdsi elem, a
kockdzat megosztdsa hidnyzik.

Szamunkra egy nyugdijrendszer leglényegesebb és nélkiilozhetetlen eleme
az, hogy , biztositja” bizonyos, mindenki szdmara elkeriilhetetlen, de véletlen
idépontokban bekovetkezd események miatt eléllé megélhetési problémék
enyhitését. Minden nyugdfjrendszer kockédzatkozosségeket definidl, amikor
miikodési szabdlyaiban rogziti a rendszerben résztvevok jogait és kotelezettsé-
geit. Pontosan ez kiilonbozteti meg az egyéni takarékoskoddsi rendszerektdl.
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Ezért tudomasul kell venni, hogy nem létezik olyan nyugdijrendszer, amely-
ben az egyének szintjén teljesiilne az élvezett juttatdsok és a teljesitett be-
fizetések egyenértékiisége. Az in. ekvivalencia a dolog lényegébdl fakaddan
csak a rendszerben definiglt kockdzatkozosségek szintjén valdsulhat meg.

Az ekvivalencia altaldnos kévetelményét az alabbi egyenlettel lehet ki-
fejezni: a rendelkezésre dlld tartalékok + a jovdben vdrhatd jirulékbevételek
diszkontdlt 6sszege = a jovdben vdrhatd nyugdijkifizetések diszkontdlt dsszege.

Nyilvanvald, hogy ez az egyenlet csak akkor értelmezhetd, ha a biztositot-
tak és nyugdijra jogosultak j6l definidlt kdzosségére vonatkozik. A nyugdijbiz-
tositds kialakuldsa sordan az a gyakorlat valt dltaldanossé, hogy az azonos kori
és azonos nemil, a biztositasba egyidejiileg belépdk alkotta zart kockazatko-
zosségekre kovetelték meg az ekvivalencia teljesiilését.

Az ilyen elven miikédé nyugdijrendszer 1in. zart nyugdijpénztart jelent,
amely a killonbozd kockdzatkozosségeket egymds mellett kezeli. Az ilyen
rendszerben az egyes kockazatkozosségek tagjai killonbozé mértékii jarulékot
fizetnek, vagy azonos befizetések fejében kiilonb6z6 juttatdsokban részesiilnek.
A nyugdijrendszerek sltaldnossd vdldsaval és kiilonosen a kételezé nyugdij-
rendszerek szinrelépésével olyan folyamat indult meg, amely a kiilonbo6z6
kockdzatkozosségeket egyre kevesebb és egyre dtfogdbb kozosségekké vonta
ossze. Napjainkban a nagy tdrsadalombiztositdsi rendszerekre dltaldban az
jellemz8, hogy a teljes biztositotti dlloményt egyetlen kockdzati kozosségként
kezelik. Szdmos eurdpai orszdagban a kotelez6é nyugdijbiztositast tobb, parhu-
zamosan miikod6 intézmény latja el. Ezek — mikozben operativan onélléak
— oOssztarsadalmi szinten definidlt kockazatkiegyenlité alappal szdmolnak el.
Az atlagosnal jobb kockazattal rendelkezd intézmények netté befizetésekkel
tdmogatjdk a rosszabb kockdzatd intézményeket.

A nagy, kotelezd, kozjogi szabalyozés alatt ll6 tarsadalombiztositasi nyug-
dijrendszerek tapasztalatai alapjdn az az elméleti felismerés sziiletett, hogy
célszerii az alapul vett kockdzatkozosséget nem zart, hanem nyilt kozosségként
kezelni. Mas szdval ez azt jelenti, hogy az ekvivalenciaelvet nem korlatozzak
a biztositdsban méar bentlévé generdcickra, hanem figyelembe veszik a biz-
tositdsba mindenképpen belépé 1j, j6v6 generacidkat is. Vilagos, hogy itt az
az alapkérdés: megsziinhet-e a 1étez6 rendszer azéaltal, hogy 1j aktivak mdr
nem csatlakoznak vagy nem csatlakozhatnak. Ha a rendszer megsziinhet: a
benne megszerzett jogok védelme érdekében elengedhetetlen a zdrt pénztari
szemlélet. Hiszen megsziinéskor a tartalékvagyon meg kell hogy feleljen az
osszes kiigért, jovében esedékes jogosultsdg megsziinési idépontra diszkontalt
értékével. _

Mss a helyzet, ha a rendszer fennmaraddsat torvény biztositja és nincs po-
litikat szandék a torvény megvaltoztatasara. Ebben az esetben a tarsadalom
mozgasi lehetdsége kitdgul. Az egyiitt él6 nemzedékek kozott tarsadalmi szer-
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zédés johet létre, amely a nyugdijrendszer juttatasait és az ezek fedezetéhez
szitkséges terheket eloszthatja a kiilonboz6 évjaratok és a killonb6z6 csopor-
tok kozott. Azonban célszert, ha az ilyen tipusi tdrsadalmi megéllapodasokat
aktuariusi mérlegelések figyelembevételével készitik el6 és a rendszerek mii-
kodését is allandé aktudriusi elemzés kiséri.

Az Altaldnos finansziroziasi modell

A kordbban definidlt fogalmak segitségével megfogalmazhatunk egy tetszole-
ges szabdlyokkal milkdé nyugdijrendszer egyensilyét biztosits ekvivalencia-
koévetelményt.

Vezessiik be az aldbbi jeloléseket:

B(t) = a rendszer jarulékbevétele a t idépontban.

[" B(t) dt

a rendszer Osszes bevétele a [t1,t;] idészakban.

J(t) az idéegységre juté jarulékalap. Bérekhez kotott rendszerek esetében
ez az idBegységre esé biztositott bérek osszege a t idépontban. Ha rogzitett
osszegii jarulékot kell fizetni: J(t) lehet a jarulékfizetok szdma.

m(t) jérulékkules a t idépontban a jarulék alap egységére vetitve. m(t)
rendszerint egy lépcsosfiggvény. Nyilvéan:

B(t) = m(t)J(t)

K(t) a rendszer kiaddsainak fiiggvénye, f:lz K(t)dt az Osszes kiadds a
[t1,t2) id6szakban. Ez lehet a tényleges pénztari kifizetések dsszege, de lehet
a belépé kockazatok nagysaga is. K (t) a nyugdijjogosultsdgokhoz kapcsoléds
terheket méri, igy 7(t) netté (miikodési koltséget nem tartalmazé) jérulék-
mértéket fejez ki.

V(t) a t idSpontbeli tartalék.

§(t) a kamatintenzités.

/ Y Vs a

a tartalék kamathozama a [t1,t2] idészakban. A B(t), K(t) & V(t) figgvények
sltaldban diszkontalt formdban jelennek meg. Legyen t = 0 a megfigyelés
kezdete. Akkor .

DIF@)] = Fit)e™ Jo 509
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Ha 6(t) = § = 4llandé:
D[F(t)] = F(t)e % = F(t)v*.

Az ekvivalenciaegyenlet a t = 0 idépontra szamitva:
V(o) = /0 " DK (r) - B(r)] dr = N[K(0) - BO)] .
Ezzel szemben tetszoéleges t > 0 idépontban:
DIV = /L "Bk (r) - B(r)] dr = N[K(t) - B(®)] -

Ez a sziikséges jaruléktartalék nagysdga in. prospektiv szemléletben. A kife-
jezést kissé atalakitva nyerjuk:
t

D[v(1)] = /0 DK (r) - B(r)] dr — /0 DK(r) - B(r) dr

BV (1) = V(o) —/0 DIK(r) - B(r)] dr .

Ez viszont a szilkséges jaruléktartalék nagysdga retrospektiv szemléletben.
Két kiilonboz6 idépontban sziikséges tartalék kiilonbsége ebbol kifejezhets.

BV(t)] - D[V(t1)] = / “BIB(r) - K(r)] dr .

Viszonylag egyszerl szamolgatdssal felkamatolhatunk ¢ = O-rél tetszéleges ¢
idopontra és elottiink van a sziikséges tartalék explicit értéke prospektiv és
retrospektiv alakban:

V(t) = /LW(K(T) - B(r))ef:“*) D dr

V(t)= V(O)ef; UOLEN /L(B(T) B K(T))ef: B o

Az igy meghatédrozott tartalékok mellett teljesiil az ekvivalenciaegyenlet.
Persze ténylegesen a meglévé tartalék soha nem esik egybe a szamitottal.
Ugyanakkor a formuldk felhaszndlhatdk annak az elemzésére, hogy egy [t1,12]
idépontban adott tényleges tartalék hogyan alakul at egy kés6bbi idépont
tényleges tartalékdba. Ehhez persze a bevételi és kiaddsi fliggvényeket és a
kamatintenzitdst a tényleges realizdlédott értékek szerint kell szimba venni.

Az eddigi elSkészités alapjan mdr most azt tlzziik ki célként, hogy egy
nagy kotelezo rendszer finanszirozasi rendszerét modellezzitk. A finanszirozdsi
modellel szemben az aldbbi kovetelményeket tamasztjuk:
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teljesiiljon az ekvivalencia valamilyen meghatarozott kockazatkozosség-

re;

a figyelembe vett kockdzatkozosség legyen nyitott;

a jarulékkulcs legyen meghatdrozott, tin. fedezeti idészakokra véltozat-
lan;

e a jdrulékkulcs legyen egységes minden biztositott jovedelemre.

A fenti kovetelményeknek eleget tevd rendszereket két ismérvvel fogjuk
jellemezni:

e a fedezeti szakaszok hosszdval és
e az egyes fedezeti szakaszok végén megkovetelt tartalék nagysdgaval.

Legyen
[to = 0,%1]; [t1,t2]; - -5 (Enstngal; - ..
a fedezeti szakaszok adott sorozata. Minden fedezeti szakaszhoz tartozzék
egy viltozatlan jarulékmérték. Jelolje m, a [tn,tnt1] idészakban érvényes
jérulékkulesot. Jeldlje V(t,) a [tn,tnt1] szakasz elején meglévd tartalék
nagysdgat és V (tn41) legyen a szakasz végére elvart tartalék. Alkalmazzuk a
két idészak kozotti tartalékvaltozdsra vonatkozé Osszefliggést:

— bnt1

D[V (tnt1)] = D[V (ta)] +7rn/ D[J(7)] dT—/LL“HB[K(T)] dr .

in n

Felkamatolva a £ + 1-ik év végére:
tntl tnt1 tnt1
V(tns1) = V(tn)ef"‘ S + 7r"/ J(T)eff SN g
in

tny1 tnil
— K(‘r)efr N g
Ln
Ez az egyenlet, amely az idGszak szlikséges kamatlabat meghatarozza.
Koénnyen belathatd, hogy ha minden idgszakra teljesiil a fenti feltétel, akkor
teljesiil az ekvivalenciaegyenlet. Ugyanis:

oo

> (D[V(tn+1)] - D[V (ta)]) = D[V(e0)] - D[V(0)] =

n=0

AME[B(T) — K(r)]dr.
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Normélis gazdaségi feltételek mellett ugyanis
E[V(oo)] — 0,

és akkor:

DV(0)] = V(0) = /0 CIK() - B ar.

Az altaldnos modell néhany realizilasa

A feloszté-kirové rendszer

Mint alsé extremélis eset, a fedezeti szakaszok hossza 1-1 év. Feltessziik,
hogy a tartalék minden szakasz végén eltiinik.
A t-ik év sziikséges jarulékkulcsit az alabbi egyenlet hatérozza meg:

/ " DB ar = / " DK () dr =, / " Bl ar .

Amennyiben feltételezziik, hogy a kiadasok és a bevételek az év sordn egyen-
letesen oszlanak meg: eltekinthetiink a diszkontdlss illetve felkamatolds al-
kalmazdsatol. Azt nyerjik, hogy:

éves nyugdijteher

L az éves jarulékalap

Napjainkban a nagy tarsadalombiztositdsi nyugdijrendszerek leginkdbb fel-
oszt6-kirové finanszirozassal mitkodnek. Egyes orszégokban, mint pl. Hol-
landidban a biztositénak csak minimalis nagysdgu likviditési tartaléka van.
Nagyjabél 1-2 havi nyugdijkiaddsnak megfelelé dsszeg. A likviditasi tartalék
szerepe egyfeldl az, hogy dthidalja a bevételek és kiaddsok évkozi dinamikaja
kozotti kiilonbséget, madsfelsl kamathozadéka rendszerint fedezi a miikodés
koltségeit. Az ilyen feltételek kozott miikods rendszerek jarulékkulcsa évrél
évre néhany tized szdzalékkal médosul. Més orszégokban, mint pl. Ausztris-
ban és az NSZK-ban az dllami hozzajsrulds kiillonbozé formadival igyekeznek
a Jarulékkulesot t6bb éven 4t véltozatlan szinten tartani. A magyar nyugdij-
rendszer most mar hat éve miikédik valtozatlan jarulékmértékkel. A hazai
Jjarulékrendszer elemzése nem targya ennek a tanulménynak.

A ,,tokefedezeti” finanszirozas

Ennek a modellnek a torténelmileg kialakult elnevezése gyakran okoz félre-
értést. Hiszen az dltaldnos modellben és szdmos realizdciéjdban is szerepel
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t6kefedezet. Madrpedig itt egy nagyon sajtos finanszirozési eljarasrél van
sz6. Taldn jobb is lenne ,,nyugdfjak tokeértékét kirové” rendszernek nevezni.

A fedezeti idészak hossza itt is egy naptari év. Minden [t — 1,t] id8szak
végén megkoveteljik, hogy rendelkezésre alljon a teljes nyugdijas allomany
koveteléseinek erre a napra diszkontalt értéke.

Jelélje a t idopontban a nyugdijasck jovébeni nyugdijainak diszkontalt
értékét: Vv (t). Vagyis a szilkséges tartalék a t-ik id6szak végén: Vy(t) és a
(t +1)-ik idészak végén Viy (t+ 1). Ilyen feltételek kozott a (¢t + 1)-ik idészak
végén szilkséges tartalék explicit formaban:

Vn(t+1) =

t+1 t+1

t+1 t41 t+1
VN (t)efL Sax 7r/ J(T)efv SV g _ K(T)efv SV g
t
Ha a 7 idészakban keletkezett 1ij nyugdijak tokeértékét Vi n (7)-vel jeloljik,
irhatjuk, hogy:
Vn (t + 1) =
41 t+1 t+1 t+1 41
VN(t)eL sy dx K(T)efv 5(2)dx dT+/ VUN(T)efT UL
¢ t

A két egyenlet Osszevetése alapjan:
t+1 t4+1 t+1 e+1
7r/ J('r)efr SNAA g — / Vun ('r)efr VX g
t t

Ha ismét feltételezziik, hogy az évkozi bevételek, az évkozi kiadéasok és az év
sordn tortént nyugdijmegdllapitdsok egyenletesen oszlanak meg az idében,

akkor:
az uj nyugdijak tokeértéke

= az éves biztositott bérek dsszege =

A t8kefedezeti tipusid finanszirozast kordbban f6ként az iizemi balesetek és
foglalkoztatdsi drtalmak alapjan megdllapitott életjaradékok fedezésére al-
kalmaztak. Ha a megrokkandsok szdma nagyjdbdl dllandé, akkor ennek a
biztositdsnak a terhe tobbé-kevésbé stabil. Egyébként is az ilyen biztositdsok
teljes terhét rendszerint a megrokkandsért objektiven felelés munkaltaték
fizetik.

Az utébbi idében azonban m4s teriileteken is terjed ennek a modellnek
az alkalmazdsa. A rendszer demogréfiai érzékenysége kisebb, mint a feloszté-
kirové finanszirozdasé. Masfelol az dltala indukdlt tSkefelhalmozis mértéke
val6szintileg nem haladja meg a gazdasdg normaélis tobblettdkeigényét.
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Az altalanos atlagjarulék moédszere

Az altaldrios modell mdsik extrém véiltozata az, hogy egyetlen fedezeti idé-

szakot definidlunk: a rendszer inditdsatdl az id6k végtelenségéig. Ami egyben

azt is jelenti, hogy a rendszer idében valtozatlan jarulékkulccsal miikodik.
Erre az éltaldnos atlag jarulékkulcsra a kovetkezé meghatirozé egyenlet

érvényes:
(o<}

V(0) = /O " DK dr - /0 DlJ(r)] ar .

Innen:
. Jo" D[K(7)] dr - V(0)

I DlI(m)]dr

Ahhoz, hogy a fenti eredmény értelmezhetd legyen, a két improprius in-
tegrdlnak léteznie kell. Ha a rendszer inditdsi idépontjdra diszkontdlunk,
az indul6 tartalék lehet 0 is. Minthogy az atlagos jarulékkulcsot kizarélag az
indulé tartalék, valamint a bevételi és kiaddsi fiiggvények hatdrozzak meg, a
tartalék hatarértéke felett nem lehet rendelkezni.

A kotelezé nyugdijrendszerek klasszikus finanszirozési modellje hosszi
idén 4t az itt ismertetett modell volt. Ez persze nem azt jelentette, hogy
a rendszerek ténylegesen valtozatlan jarulékkulcesal miikodtek hosszi idén
at.

A tényleges biztositdsi folyamatok elemzése sordn mindig kideriilt, hogy a
kalkulaciéknél alkalmazott szdmitdsi feltételezések nem teljesiiltek. Ilyenkor
megvaltoztattdk a torvényes szabdlyokat. Az ijraszabéilyozéiskor azonban
ismét az id6 végtelenjéig dllandd jarulékkules feltételezésével éltek.

Az id6szakosan valtozé jarulékkulcsok médszere

A két extremdlis eset: a feloszté-kirové eljéras és az atlagjarulékon nyugvé
teljes tokefedezettel milkodd finanszirozdsi eljards kozott taldlhaté az tn.
,idészakok terheinek fedezésére” szolgdlé médszerek sokasiga. Ezeknek az
eljdrasoknak az a k6z0s eleme, hogy egy viszonylag hosszabb fedezeti idészakra
igyekeznek a jarulék mértékét rogziteni, vagy legfeljebb annak egy elére
meghatdrozott mértékil emelését irdnyozzak eld. Vegyik észre, hogy itt a
feloszté-kirové finanszirozés olyan kiterjesztésérdl van szé, amikor az egyéves
fedezeti idészakot megnyujtjuk t,_ 1 — t, évre.

A kiterjesztés legegyszerilbb formdja az, hogy megtartjuk a tartaléktoke
iddszak végi eltiinésének a kovetelményét. Az ilyen finanszirozasnal a fedezeti
id6szak els6 felében tartalékokat halmoznak fel, amelyeket az idészak masodik
felében felhasznélnak annak érdekében, hogy a jarulékkulesot ne kelljen emel-
ni. Ez hasznos megoldds olyan helyzetekben, amikor a demografiai viszo-
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nyok vagy a foglalkoztatdsi viszonyok eléreldthaté hullimzasainak a hatésdat
érdemes semlegesiteni.

Ezt a médszert alkalmazza napjainkban az USA tarsadalombiztositési
nyugdijrendszere. Ez a rendszer feloszté-kirové alapon mitkodik. Azonban
1983 6ta a jarulékkules gy van meghatarozva, hogy a bevételek meghaladjak
a foly6 kiaddsokat. 1994-ben a rendszernek durvan egy évi nyugdijtehernek
megfeleld tartaléka volt, kamatozé dllampapirokban elhelyezve. Egy atlagos
gazdasdgi novekedési pélyat feltételezve a tartalékok 2005 koriil elérik majd
az éves nyugdijkiaddsok kétszeresét. A tartalékképzddés 2013 korill fog tetézni
az éves nyugdijkiaddsok 250%-nél. Ezt kovetéen a rendszer 2030-ra feléli a
tartalékait, ha nem torténik valtoztatas a rendszerben. Rossz gazdasagi kon-
junktirat feltételezve a tartalékok kimeriilése mar 2015-re bekovetkezhet.
Az USA rendszerében az emlitett megoldds célja elsésorban a hdbord utdni
,,baby boom” nyugdijrendszert fenyeget6 hatdsanak csokkentése. Ha a fedezeti
id6szakok végén a tartalékok tervszeriien eltiinnek: nem nagyon lehet igazdn
hosszi tavi befektetési politikdt folytatni. A tartalékoknak sokkal likvideb-
beknek kell lenni, mint amikor hosszabb idére lekothetok. Ezért van egy olyan
kozelitése is a fedezeti idészak hosszanak meghatdrozdséara irdanyulé meggon-
dolésoknak, hogy az egyszer felgyiilt tartalékok soha se csdkkenjenek. Ez
annyit jelent, hogy a jdrulékkulcs addig maradhat viltozatlan, amig a jru-
lékbevételek és a tartaléktéke kamatai még fedezik a foly6 nyugdijkiaddsokat.
Ha ebben a helyzetben nem emelnék a jarulék mértékét: sor keriilne tar-
talékfelhasznaldsra nyugdijfizetéshez. Az olyan rendszert, amely nem engedi
meg a tartalék csokkenését és ezért a jarulék mértékét elére tervezett médon
noveli: a fokozatos jarulékkulcsok rendszerének mondjdk.

Az ilyen rendszerekben definidlhatjuk az \in. maximalis fedezeti szakasz
fogalmét. Bgy fedezeti szakaszt, dllandé jdrulékmértékkel akkor neveziink
maxim3&lisnak, ha a végpontjidban a tartaléktéke maximalis, azonban a sza-
kasz barmilyen kis mértékii — valtozatlanul hagyott jarulékkules melletti —
meghosszabbitdsa a tartalék csokkenését eredményezné.

A gyakorlatban persze aligha lehet sz6 arrél, hogy egy nyugdijrendszer a
matematikailag optimalis pdlydn mozogjon. A szdmitott és a tényleges folya-
matok eltérésein til azt is szem el6tt kell tartani, hogy egy nyugdijrendszer
szabdlyainak a mddositasa mindig tarsadalmi érdekeket érint és igy poli-
tikai kérdés. Nem biztos, hogy az ésszerii mindig meg is valdsithaté. Az
azonban biztos, hogy a vézolt finanszirozdsi modell-csaldd olyan rugalmas
eszkoztdrat jelent, amelynek alkalmazasakor messzemenden figyelembe lehet
venni a valtozé gazdasigi és demogréfiai feltételeket. Célszerii lenne, ha a
hazai nyugdijreform folyamatéaban nagyobb szerepet nyernének az aktudriusi
szempontok. Aktudriusi megalapozas nélkiil mindenféle reformjavaslat hamis
illizickat kelt.
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Office, Washington.

ON DIFFERENT FEASIBLE MODELS FOR FINANCING MANDATORY
PENSION SCHEMES

The present paper gives a survey of a general model for financing mandatory pen-
sion schemes. The general model consists of an infinite series of specific realizations.
"Pay as you go” and "fully funded operating with constant contribution rate” are
the extreme ones. The intermediate realizations offer opportunities to find appro-
priate intergeneration distributions of the costs. The lesson of the more general
model is that the usual question concerning the alternative: ”pay as you go” or
"fully funded” is an ill posed question.
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UJIAELEDO HIVATAS ES KEPZES: AZ AKTUARIUS!

KOVACS ERZSEBET
BKE Operdcidkutatdsi Tanszék

A magyar gazdasig dtalakuldsa magdval hozta az dllami biztositdsi rendszer
valédi kockézatviseld piacca valé dtrendezédését is. Ez a folyamat természe-
tesen megmutatkozott a biztositdsi szakmadaval szembeni kovetelményekben
is. Az utébbi évek gazdasdgmodellezdi és operédcikutatasi konferenciiin
mindig volt egy-két eldads, aki biztositasmatematikai problémakrél tartott
eldadast, aktudriusi munkardl beszélt. Mindezek arra késztettek benniinket,
a Budapesti Kozgazdasdg-tudomanyi Egyetemen (BKE) dolgozé gazdasag-
matematikusokat, hogy a kozgazdaszok korében idegeniil hangzd elnevezést
ne csak fogalmilag honositsuk meg a kozgazdasdgi képzésben, hanem be
is épitsiikk abba, anndl is inkdbb, mert a magyar kozgazdasdgi szakképzés
hagyomdényaitél nem idegen az ilyen tipusi diszciplindk oktatdsa. Szak-
mai, bardti beszélgetések nyoman megfogalmazédott tehat az elhatdrozas,
aktudrius képzést? kell inditani a BKE-n.

A tematika Osszedllitdsat két alapvetd szempont vezérelte: illeszkedjen a
magyar biztositdsi rendszer (\j és felmérhetd, varhaté) szakmai kovetelmé-
nyeihez és adaptélja a nemzetkozi képzési normékat, nem elfeledkezve a fel-
séfokd kozgazdasagi képzés szakmai hagyoményairdl (biztositdsmatematika,
tervgazdasagi, gazdasdigmatematikai szak) sem. A révidesen megsziileté PM-
rendelet is — amely az aktudriust, mint szakképesitést nevezi meg, és mellék-
letében meghatérozza a szakmai és vizsgakovetelményeket — a szakma nem-
zetkozi sztenderdjeit koveti, ezért érdemes felvdzolni az érdekl6dd kollégak
szdmdra azt az utat, amely az aktudrius szakképesités megszerzéséhez vezet.

IBeérkezett 1996. december 8.
2Az ELTE Valosziniiségelméleti és Statisztikai Tanszéke 1986-ban kezdett el biztositas-
matematikai targyakat oktatni.
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Aktusariusok Eurépiban

Bér az aktudrius, mint elnevezés dltaldnosan haszndlatos, az Eurépai Unié
egyes orszagaiban tobbé-kevésbé eltéré mdédon definidljdk az aktudrius sze-
repét. Egy 1992-es kérddives felmérésbdl megéllapithatjuk, hogy az egyes
orszagok mely aspektusokat emelik ki.

A legtdgabb definicié Franciaorszagban sziiletett: az aktudrius olyan szak-
ember, aki matematikai, kozgazdasigi, jogi, statisztikai és pénziigyi isme-
retekkel rendelkezik, amelyekkel képes megoldani biztositdsi, nyugdijalap-
kezelési, banki, pénziigyi, befektetési és tarsadalombiztositdsi feladatokat.

A németek azt emelik ki, hogy a matematikai, statisztikai és kozgazdasdgi
kvantitat{iv modellek és médszerek biztositasi alkalmazdsat végzi az aktudrius.

Az Egyesiilt Kirdlysagban két definicié ismert. Az angolok a pénziigyi és
iizleti életben &ltaldban eléfordulé bizonytalan jovobeni események kezelését
emelik ki, mig a skétok a halandésag, a megtakaritasok, befektetések, nyug-
dijalapok és életbiztositéasi pénziigyi kockazatok kezelését emlitik.

A tobbiek e megfogalmazasok egy-egy elemét hasznaljdk, a pénziigyi prob-
lémak és a biztosithaté kockézat szinte minden definiciéban szerepel. Az
aktudriusi munkakor nem feltétleniil biztosité tarsasdghoz kotott. Kormény-
hivatalokban, pénzintézetekben, tandcsadé cégeknél és a felsGoktatdsban is
dolgoznak aktudriusok, de természetesen jéval kisebb szdmban, mint a biz-
tositéknal és nyugdijalap-kezel6knél. A szakosodds hdrom f6 teriilete Nyugat-
Eurépaban is az életbiztositds, a nyugdijalapok, és az dltaldnos (nem-élet)
biztosités.

Az aktudriusok legnagyobb hanyada (az Egyesiilt Kirdlysdgban kozel 50
%-a) az életbiztositdsban dolgozik. A dijkalkuldci6 és a kotelezettségek érté-
kelése mellett a hosszil tavii tervezés, a kockazatkezelés, a viszontbiztositds
az életbiztositdsi aktudrius feladata. Az aktudriusi dlldsok szdmat tekintve
mésodik helyen a nyugdijalapok allnak. A nyugdijrendszerek eltéréseinek
megfeleléen az aktudriusok feladatai is eltéréek, de az adézési és jogi sza-
balyozds ismeretében a kotelezettségek megdllapitasaért és az Osszegyiijtott
pénzek befektetéséért az aktudrius minden orszdgban felelés. Az &ltaldnos
biztositdsban a kordabbi idészakhoz képest egyre novekszik az aktudriusok
szama és feleléssége. Az alkalmazott technikék az id6tdavok kiilonb6zdsége mi-
att kiillonboznek az élet- és a nem-életbiztositdsban, de a nem-életbiztositasi
aktudrius éppigy felelés a dijmegéllapitdsért és a biztosité pénziigyi biz-
tonsdgaért, mint az életbiztositdsban dolgozé kollégdja. A kéaralakuldsok
statisztikai elemzése e munkakorben kiemelkedden fontos feladat.

A magyar biztositdsi torvény is szétvdlasztja a munkaterileteket, mivel a
jovében nem alapithaté kompozit, azaz élet- és nem-életbiztositdssal egyarant
foglalkozé biztositStarsasag.
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Az Eurépai Unié orszdgaiban &ltaldban térvény szabdlyozza azt, mely
teriileteken kell aktudriust alkalmazni. Az elébb emlitett feladatokon kiviil
a biztositék tartalékainak meghatdrozdsat is aktudriusnak kell-elvégeznie,
aki aldirdsdval véllal felelosséget a szdmitdsok eredményeiért. Az Egyesiilt
Kirdlysigban és frorszagban csak a kinevezett akturiusoknak van aléirdsi
joguk. A "kinevezés” nem azonos a cégnél betoltott vezets poziciéval. A leg-
magasabb szintii szakmai minésités megszerzése és minimum 3 évnyi szakmai
gyakorlat szitkséges a cim elnyeréséhez. A francidknal fiiggetlen aktuérius
igazolja aldirdsival a szdmitdsok helyességét. Az emlitett orszagok min-
degyikében erés szakmai szervezetek mitkodnek és az aktudrius térsasdgi
tagsag elengedhetetlen az aktudriusi munkakor betoltéséhez. Hazénkban a
biztositdsi torvény definidlja a vezetd aktudriust és eldirja feladatait, kite-
lezettségeit. A mindsités megszerzésére 3 év tirelmi idét ad, amelybdl egy
mér letelt. Az emlitett PM-rendelet (tervezet) kivételes és egyszeri vizsga-
mentességet ad a biztositGtdrsasdgokndl legaldbb 3 éve vezeté alldsban levo
aktuariusoknak, hogy a torvény eléirdsai teljesiilhessenek.

Az aktudriusok képzése az Eurépai Uniéban

Az aktudriusi képzés interdiszciplindris jellegébdl eredéen az alapgondolat
kozos: egy egyetem elvégzése nem elegendd, a graduélis képzést szakmai
tovabbképzés kell, hogy kovesse.

Ugyanakkor a definiciéban tapasztalt eltérések a képzési rendben is észlel-
het6k. A tobbség a pénziigyek feldl kozelit. A kockazatkezelést és befektetést
hangsiilyozék a képzésben a kozgazdasdgi, pénziigyi, jogi ismeretek elsédle-
gességét hangsilyozzék. Ez az alaptudds egésziil ki matematikai, statisztikai,
demogréfiai, 6konometriai tanulmanyokkal. A masik lehetséges 1it az, hogy a
megszerzett matematikai tuddst egésziti ki a hallgaté kozgazdasagi, pénziigyi
és biztositasi ismeretekkel. Ez a kombinalt képzés az EU orszagaiban nem
iitkdzik akaddlyokba, a hallgaté egy-egy egyetem falain beliil taldlja a teljes
térgykinalatot. Altalaban 6nallé tanszék (pl. Aktudrius Tudoméanyok Tan-
széke a Heriot-Watt Egyetemen Edinburgban, az Amszterdami Egyetemen
vagy Pénziigyi Matematika Tanszék Madridban) felelés az oktatdsért, amely
4-8 félévig tart. Az egyetemi diploma birtokdban mar betoltheté aktudriusi
munkakér, de a fiatal diplomds tudja, hogy folytatnia kell a tanulist. Egyes
orszigokban egyetemi posztgradualis képzésben, mashol a tobbfokozati vizs-
garendszerhez kapcsol6dé felkészitésben vehet részt a jelolt. A vizsgdk szdma
is jelentésen eltér, a maximumot az Egyesiilt Kirdlysdg 9 vizsgija jelenti. Ez
éltaldban kiegésziil a diplomamunka megirdsaval és szébeli megvédésével is,
mivel a kommunikdciés készség fontossdgat minden orszdgban elismerik.
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A kérdéiv az oktatés tovabbfejlesztésének irdny4t is firtatta. A vdlaszokbél
kitiinik, hogy a pénziigyi, befektetési és jogi ismeretek keriiltek minden-
hol el6térbe, és a szakmai gyakorlat sziikségessége is emlitésre keriilt. E
véltoztatasok 1992-95 kozott meg is valdsultak.

Aktuarius oktatds a Budapesti Kozgazdasig-tudomanyi
Egyetemen

A BKE Biztositasi Oktaté és Kutaté Csoportja 1990. és 1996. ko6zott hirom
csoportban szervezte meg a posztgradudlis aktudrius oktatdst az Egyesiilt
Kiralysdg Aktudrius Intézetének oktatéi, valamint néhdny hazai kolléga be-
vondsaval. Alapszintii kurzus kétszer indult, melynek sordn 8 témakort tanult
25-30, a biztositdsi szakméban dolgozé vagy oktaté kolléga 1-1 hétig az angol
oktatdk és tananyagaik segitségével.

A 8 vizsgét sikeresen letevd hallgaték szdmdra emelt szintii képzés in-
dult, amely 10 témé&t olelt fel. Az e vizsgasorozaton is tiljutott 23 hall-
gaté ugyan “diplom&t” kapott tanulményainak elismerésérsl, de ennek elis-
mertetése nem megoldott. Nem hoz automatikus szakképesitési elismerést az
sem, ha a tanfolyamot elvégzd diplomadolgozatot ad be a BKE Posztgraduélis
Karéra, amely megvédése utdn az egyetem posztgraduslis diplomaval ismeri
el a tanulményokat. -

Id6kozben a BKE Operacidkutatasi Tanszéke megszervezte és elinditotta
az Aktudrius f6- és mellékszakirdnyt. Az egyetemi tandcs jévahagyé dontése
utan az 1994/95-6s tanévben megindult a kétéves graduilis képzés. Az eu-
répai tendencidkat és egyetemiink alapozé képzését figyelembe véve a 4. és
5. évfolyamon 4 féléven keresztiil folyik a szakirdnyon az oktatds. Az el-
s6 hdrom éven folyé alapozé képzésben a hallgaték megszerzik az elenged-
hetetlen matematikai alapismereteket (analizis, linedris algebra, valésziniiség-
szdmitds és optimumszamités), statisztikat és szamitdstechnikét tanulnak,
valamint a médszertani targyak mellett jelentds Sraszdmban kozgazdaségi,
pénziigyi és szamviteli targyakat tanulnak. A harmadik év végén szakiranyt
vélasztanak a hallgatok. Az aktudrius szakirdny két 1iton veheté fel.

A f8szakirdnyt vélaszté hallgatdk egyes targyakat magasabb éraszdmban
és kisebb csoportban tanulnak, mint a mellékszakirdnyt felvevé tarsaik. (1.
tible) E mésodik csoport viszont fészakként pl. pénziigyet, marketinget,
szamvitelt vagy kozszolgalati ismereteket tanul, ami nagyon _]ol egésziti ki a
biztositdsmatematikai tanulmanyokat.

A szakirdny elvégzését zdrdvizsga letétele utdn igazolja az egyetem. A
zarévizsgan a hallgaté tudasardl komplex kérdések megvalaszoldsaval ad szé-
mot. A fészakirdny hallgatéi diplomadolgozat megirdsdval és megvédésével
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fejezik be aktudriusi tanulmdnyaik elsd fokozatdt. Az 1996-97-es tanévben
fog végezni egyetemiinkén a mdsodik évfolyam. HallgatSink irdnt nagy a
kereslet, mert a kozgazdasdgi diploma, a szdmitégépes ismeretek (pl. EX-
CEL) és két idegen nyelv birtokdban konnyen megtaldljdk helyiiket a biz-
tositétdrsasdgoknadl aktudriusként és mas rokon munkakorokben.

A szakmai tovabbképzés staciéi most formalédnak. A PM-rendelet (ter-
vezet) lehetévé teszi, hogy az egyetemen letett vizsgsk beszamithaték legye-
nek a 17 szakmai vizsga egy-egy eleme helyett. A beszdmitas egyik iitja
az, hogy az egyetemiink a tematikdk alapjén kéri, hogy végzett hallgatéi és
az el6zékben emlitett posztgradudlis képzésben résztvevé kollégdk, miutdn
megszerzik a BKE diploméjat, egyontetiien vizsgamentességben részesiiljenek
a PM altal kinevezett vizsgabizottsdg &ltal elfogadott targyakbél. A mésik
lehetéség pedig az, hogy személyesen kérvényezi a hallgaté a mér letett
vizsgija alapjan a felmentést.

1. tdbla A BKE Aktudrius szakirdny tantdrgystruktirdje

A tantargy megnevezése 7. 8. 9. 10. Szdmon-
(kotelezd targyak) félévi 6sszéraszam kérés
. Eletbiztositas 48(24) - - - Koll.
. Pénziigyi szdmitdsok 48(24) - - - Gy. j.
. Biztositstan = 24(24) - =
. Kérstatisztikai elemzés 24(0) - =
. Nem-életbiztositds 24(24) = =
. Véllalati pénziigyek II. - - 24(0) -
. Szakszemindrium 24(0)  24(0) | A,
. Viszontbiztositas = 24(24) -
. Nyugdijrendszerek - - - 24(24)
10. Eredményelszdmolés - - - 12(12)
11. Biztositdsi jog s - - 12(12)
Osszesen 96(48) 72(48) 72(24) 72(48)

1
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(A fészak éraszémait zarSjelben a mellékszakiranyos éraszémok kovetik.)

A BKE-n foly6 aktudriusképzés szerkezete és szervezeti rendje termeészete-
sen nem lezért. Mindenekel6tt elemezni kell végzett hallgatéink szakmai be-
illeszkedését. Csupan harom év telt el azéta, hogy beinditottuk az aktudrius
szakirdnyt, s az 1995-96-6s tanévben kaptak elészor hallgaték olyan diplomat,
amely aktudrius szakirdny elvégzését igazolja. Harom év nem nagy idé egy
szakirdny életében. “Perdont6” tanulsdgokat levonni az oktatdsrél aligha
lehet, mint ahogy végzett hallgatSink ”piacképességét” megitélni még ko-
rai lenne, de természetesen folyamatosan értékeljiik a tapasztalatokat. Az
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eddigiek azonban mér mindenképpen igazoljdk a képzés beinditdsanak in-
dokoltsdgdt. A szakmali tapasztalatok és a mar idézett jogszabdlyi kévetelmé-
nyek alapjdn korvonalazédik a graduélis és a posztgradudlis aktudriusképzés
osszehangolt szerkezete. Egyetemiink nyitott: kész kiszélesiteni és stabilizdlni
az egyetemkozi egyiittmiikodést is, a szakmailag indokolt munkamegosztds
fenntartdsa mellett.

Irodalom

1. Mike Shelley: Results of Questionnaire Groupe Consultatif — Workshop in
Dublin 3/4 September 1992. (Jegyzet)

A REVIVING PROFESSION AND GRADUATE COURSE — THE ACTUARY

The paper gives a survey on profession and training of actuaries. The word "ac-
tuary” has different meaning in Europe according to the results of questionnaire
presented in 1992. The French definition is the widest one in Europe: Actuary
is a "specialist specifically trained in mathematics, economics, laws, statistics and
finance, in order to be able to solve the main technical and management problems
encountered in dealing with operations such as: insurance, pension funds, employee
benefits, banking, finance, investment, social security.” After graduation young ac-
tuaries have to continue education and training to pass exams for an actuarial
qualification. National associations of actuaries are responsible for the content and
level of actuarial training. Hungarian legislation requires appointed actuary for
life insurance and pension scheme. The statutory rule of actuaries will be passed
this year. The Budapest University of Economic Sciences has introduced actuarial
major and minor in 1994. The subjects taught in the fourth and fifth years are
adequate to meet European standards. The Department of Operation Research
intends to maintain the high education standards necessary for the profession.
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TUDOMANYOS ELET

Beszamolé a IV. Szakértol Konferenciarl
(Matrafired, 1996. oktéber 16-18)

A Konferencidt oktéber 16-an délutdn 4 6rakor Meszéna Gyorgy, a GMT
elnoke nyitotta meg egy rovid torténeti attekintéssel, amelyet két el6adés
kovetett. N

Az elsb eléads, Elteté Odon (KSH) Nétt-e a keresetek egyenlétlensége
a rendszervdltds ota? c. el6addsdban nagyon is aktuédlis kérdésre prébalt
vélaszt adni. Az 1991 janudr és 1996 mdjus kozotti idészakban mért brutté
és netté havi redlkeresetek alakuldsit vizsgdlta. Kitért tobb médszertani
problémadra, és azok megoldésaira. Végiil kisérletet tett a meglep6 eredmé-
nyek interpretalésira.

Simonovits Andrds (MTA KTI) jél felépitett, érdekes eléaddsa Molnar
Gyorgy-Simonovits Andrds Vdrakozdsok, stabilitds és mikidéképesség az e-
gyttt éld korosztdlyok egy realista modelljében c. dolgozatira épiilt. Az
eléadé megvizsgilta az egyiitt él6 korosztalyok (OLC) modelljét, amelyben
minden idészakban a kiillonbozé koru szereplok eldrejelzéseket tesznek az
életiik végéig bekovetkezd kamattényezokrdl és a hédtralevd fogyasztési pé-
lyajuk hasznossdgat maximalizdljdk a zér6 varhaté orokség feltevése mellett.
A szerzék arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy raciondlis vdrakozds melletti
dinamika miikodésképtelen, mig a naiv varakozdsok melletti dinamika tdg
kornyezetben miikodoképes.

Mésodik nap hallhattuk Bod Péter (MTA Matematikai Kutaté Intézet)
nagyon idészerii eléadasat a Tdrsadalombiziositdsi nyugdijrendszerek lehet-
séges finanszirozdsi modelljeirdl, amellyel kapcsolatban tobben tettek fel kér-
déseket az eléaddnak.

A konferencia szervezdbizottsdga most el6szor tette lehetévé a PhD kép-
zésben résztvevd fels6bb éves hallgatéknak, hogy eléadéssal jelentkezhessenek.
A konferencidn szereplék tobbsége taldn nem véletleniil pénziigyi modellezés-
sel foglalkozott.

Katits Etelka (JPTE, Pécs) Vdllalati t6kefinanszirozdsi modellek

Morzsa Judit (Magyar Nemzeti Bank) Nemzetkozi tékepiaci drfolyamok
modellje

Pauler Gadbor (JPTE-KTK) Fuzzy-neurdlis modellfiggetlen becslési rend-
szerek haszndlata a banki hitelezés dontéstdmogatdsdndl
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Rappai Gabor (JPTE, Pécs) Allandé-e a bankok haszna?

Somogyi Gabor (JPTE, Pécs) A kamat, a jelenérték és a kilcsontorlesatés
optimalizdldsa. ’

Hasznos volt az ifjii eldadék bemutatkozdsa a szakmai kdzonség el6tt.

A konferencia harmadik napjén nagy sikert aratott Tarjin Tamds (MTA
KTI) eléaddsa Az OECD orszdgok gazdasdgi fejlédése a XX. szdzadban Jd-
nossy elmélete és Maddison adatai alapjin. Angus Maddison [1995] tanulma-
nya a modern kapitalizmus gazdaségi fejlédését irja le 1820-t6l napjainkig.
Ezt az idészakot 5 f6 idészakra bontva trgyalja. Foldiink 56 orszaganak
adatait haszndlja fel, 7 foldrajzi régi6 szerint felosztva azokat. A mind ez ideig
pératlan véllalkozds nem foglalkozik a jovo-felvdzoldsidval. Tarjan Tamas
megvizsgalta a Janossy trendvonal-elmélet érvényességét a Hetek Csoportjdra
(GT), az Eurdpai Unié orszdgaira és az OECD orszdgok csoportjira. Ast
taldlta, hogy a Jdnossy-féle trendvonalas médszer és annak verifikdldsahoz
alkalmazott torottvonalas illesztés (lasd Tarjdn [1994]) maga jeloli ki a for-
dulépontokat a fejlédési palyan.

A konferencidt az SPSS Partner Bt. tdmogatta. A masodik napon Basa
Magdolna egy szamitégéppel szemléltetett eléadast tartott az SPSS legiijabb
programcsomagjairdl és azok felhasznalasi lehetdségeirsl.

A j6l sikeriilt konferencia végén Meszéna Gyorgy, a GMT elnoke az 1997-
ben rendezendd Magyar Operéacidkutatdsi Konferencian torténd viszontlatds
reményében biicsizott el a résztveviktél.

Horvéth Gézané



