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Gondolatok Sir J. R. Hicks (1904 - 1989)
sziiletésének 100. évforduldja alkalmabol

A kbzelmditban t6bb jelentds cikk is megjelent, mely Nobel-dijas kbzgazdaszok eredményeit tekinti &t,
vagy helyezi mas megvildgitésba egy-eqy évforduld alkalmabdl. Erre véllalkozik ez az esszé is. John Richard
Hicks 1904. prilis 8-an sziletett az angliai Leamington Spa-ban. Sztiletésének 100. évforduldja alkalmabol
emlékezink meg munkassagardl, sajatos szemszogbdl. Vizsgalatunk targya, hogy a ,theory of finance”
torténetének gydkerei honnan szarmaznak, milyen hatast gyakorolt a tertlet Gttéré munkaira Hicks, illetve
az & eredményeit — kilbnos tekintettel a kockazat értelmezésére —, hogyan pontositotta az utdkor.

Ahogyan azt Edward Lazear (2000) targyalja, a kozgazdasagtan a huszadik szazad folya-
man olyan teriileteket , hoditott meg”, melyeket korabban nem is érintett. E térhoditas
mozgatérugoja a kozgazdasagi kifejezésmod meghonosulasa és az a komplex rendszer,
melyet ez a tudomany néhany axiomabdl felépiteni volt képes. Ezek az axiémak: a racio-
nalitas, az egyensuly és a hatékonysag felé valo elmozdulas. Fentiekbdl adodoan kialakult
akozgazdasagtudomany modellalkotd képessége, mely alkalmas mas tudomanyteriiletek
elemzésére is. A hatarteriiletek névekedésével parhuzamosan a kdzgazdasagtan olyany-
nyiraszerteagazo lett, hogy mar-mar 6nallé tudomanyagak 1étrejottét eredményezi. Ilyen
teriilet a pénziigyek is, kiilondsen a ,,theory of finance™, melyet alaposabb mtivel6i egyér-
telmuden 6nallo diszciplinanak tartanak.

A ,theory of finance” t akozgazdasagi axiomakon tul még komplexebb 6sszefliggések
épitik fel. Amennyiben a piacteljes, akkoraz egy ar tdrvényén (arbitrazs) keresztiil szigort
matematikai dsszefliggések egészithetik ki az egyensulyi elemzést.

Baumol (2000) mutat ra, hogy a huszadik szazadi kozgazdasagtan legfobb teljesitmé-
nye az atfogd elmélet, a tényanyag ezen alapuld elemzése és a (makro- és mikroszint) al-
kalmazasharmasa, illetve ezek kdlcsonhatasa. A ,,theory of finance” evolucidjaban éppen
azakiilonleges, hogy az elmélet és gyakorlat kolcsonhatasa rendkiviil szoros. A pénziigyi
piacokkozel allnakasturlédasmentességteoretikus modelljéhez, igyakikristalyosodottel-
méletek alkalmazasa sosem varatott magara®. Forditvaisigazaz dsszefiiggés, haakutatast
szorgalmazo, az eredményeket felhasznalo befektetési bankok és az ott dolgozd kvantok
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A szerzé kbszonettel tartozik Csaba Laszlonak és Moricz Danielnek értékes megjegyzéseikért. A dolgozatban
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" Konkrétan Kirély (1998) és Hamori (2003) cikkeire gondoltam, de ide kapcsolhaté Baumol (2000) munkdja is.

2 A theory of finance részei a pénz és tékepiacok elmélete, a befektetés-elmélet és a vallalati pénzigyek.

3 Gondoljunk csak arra, hogyan hasznalta ki Black, Merton, Scholes és munkatérsaik a National General opcids
utalvanyok félrearazasét (Black 1989:7).
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szerepére gondolunk. Gyakorlat és elmélet tehat szimultan médon alakul, nagy hangsulyt
fektetve a matematikai és statisztikai alkalmazésokra®.

A fejlodés masik motorja, mely az egész tudomanyterilet fokuszpontjaban all, magaa
kockazat problematikaja. Ekoré épitem esszémet is.

Amennyiben valéban uj tudomanyagrol beszéliink, felvetddik a kérdés, hogy elmélet-
torténeti szempontbol, mikor nyilvanithatunk egy tertiletet 6nalléonak. Hol jar elkiilonit-
hetéen mas utakon, hol hasznal mas modszertant és ér el Iényegesen eltér6 eredményeket,
mint a korabbi tudomany?

Nem képezheti vita targyat, hogy Fisher (1930), vagy Arrow (1964) munkai az tj disz-
ciplina megalapozéi voltak és hogy Markowitz (1952) cikke mar egyértelmtien az uj tu-
domanyag elsé ,,gyongyszemeinek” egyike’. Véleményem szerint azonban Hicks is ,,ajtot
nyit”, mind a befektetés-elmélet, mind a pénziigyi piacok, mind pedig a vallalati pénz-
tgyek elméleti fejlédése elott.

Sir Hicks 1972-ben vehette at Nobel-dijat Kenneth Arrow-val k6zosen, az altalanos
gazdasagi egyensuly dinamikus elemzéséért és a joléti kozgazdasagtanban elért eredmé-
nyeiért. Munkdssaga mind a mikro-, mind a markro6kondémiaban kiemelkedé. Ordinalis
hasznossagelméleti megkozelitésével bevezette a helyettesitési rugalmassag fogalmat
(Hicks 1930 és 1932). O konstrualta meg a jol ismert IS-LM modellt, azaz Keynes aru- és
pénzpiaci egyensulyanak grafikus bemutatasat (a gazdasag egyensulyi pontja nem teljes
foglalkoztatottsag mellett)®. E munkajinak hatdsat emeli ki Bekker (2000:168) is: ,,Hicks
altalanos egyensulyelméleti keretbe helyezett, IS-LM gorbékkel megfogalmazott gazda-
sagleirasat tekintik az elsé 1épésnek, amilehet6vé tette, hogy az 6konometria, mint a koz-
gazdasagtan tarsdiszciplinaja létrejojjon”.

Legnagyobb hatdsti munkéja kétségteleniil” az Erték és téke (Hicks 1978). Itt fektetilea
dinamikuskoézgazdasagtan ésaz altalanos egyenstlyelmélet alapjait. Eza muve gyakorol-
taalegnagyobb hatast a portfolidelmélet kialakulasara is, melynek bizonyitasara alljanak
itt alegjelentdsebb cikkek a témaban, melyekben mind-mind megtalaljuk a hivatkozaso-
kat Hicksre.

Harry Markowitz (1952) - a portfolidelmélet kidolgozasakor — a megtériilés szora-
sat vagy varianciajat alkalmazza a beruhazasok megtériilésének kockazati mértékeként.
Problémafelvetését Hicks ihlette (Markowitz 1952:77), aki szerint az értékpapirok utani
kamat kockazati elemeket tartalmaz, mely kompenzalja az ados fizetésképtelenségébdl és
akamatlab jovobeli alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagbol adodo kockazatot. Hicks
az Erték és tékében korrigilja Keynes kamatelméletét - melyet az ,,Altaldnos elméletben”
allitott fel -, ahol a kamatléb csupan kockézati prémium?® (Hicks 1978:161).

William Sharpeatékepiaciarfolyamok modelljének (CAPM) megalkotasakor tobb he-
lyenishivatkozik Hicksre. Egyrészt,amikorazegyénibefektet6i magatartasdichotémiajat

1V/6. Samuelson elszavaval (Merton 1990:xi)

°> Az elsé minden bizonnyal Bachelier (1900)

6 Cikke ,,Mr. Keynes and the Classics” cimmel mér egy évvel Keynes altalanos elmélete utan megjelent (Hicks
1937).

7 Amint azt Métyas Antal is megjeqyzi : A legtébb hivatkozast [... ] Hicks valamennyi miive kozul az Erték és Tékére
vonatkozdan talaljuk.” (Hicks 1978:11)

8 Ez ugyan nem tdnik kiemelkeddnek, ha tudjuk, hogy mar ,a kézépkori teolégusok megprobaltak elkdléniteni
a kamat kdlénb6z6 dsszetevdit, Ugymint kockézat, alternativ Koltség, inflacié és kényelmetlenség” — idézi Buchholz
(1998:17). Nem ez az egyetlen azonban, amikor Keynes elméletének céfolata, 6t megelézéen Iétrejott mér, de annak
JUjrafelfedezése” sziikséges volt a kbzgazdasagtan tovabbfejlédéséhez.
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irjale’ (Sharpe 1964:427), illetve amikor a kockdzatmentes kamatlab szerepét vizsgalja a
kolcsonfelvétel és a hitelnyujtas tekintetében (Sharpe 1964:433).

Eugene Fama a hatékony piacok elméletének gyenge formajanak bizonyitasakor ,, Tisz-
tességes jaték modellje a kincstarjegyek piacan” cimmel (III./A./5. fejezetében) vonja
vizsgalat ala Hicks ,likviditaspreferencia-elméletét” (Fama 1970:400) is. Hicks ugyanis
ezt irja: ,,Igy, barmely adott j6v6beli hét hatdrids kamatlabénak [...] magasabbnak kell
lennie, mint annak a révid tavu ratanak, amit a spekulansok arra a hétre varnak, mivel
kiilonben semmit sem kapnanak a vallalt kockazat kompenzalasara.” (Hicks 1978:183)

A vallalati pénziigyek teriiletének attoréi, Franco Modigliani és Merton Miller is
Hicksre hivatkoznak, amikor megmutatjak, hogy a bizonyossagi egyenértékes miként
hasznalhato a befektetési dontések meghozatalanal (Modigliani-Miller 1958:262).

Hicksnél a kamatlabak atlaghoz vald visszatérésének (mean-reversion) oOtlete is
megjelenik'’, amikor ezt irja: ,Kialakul az emberekben egy elképzelés a kamatlab norma-
lis szintjérdl, amely karpotol a tényleges kockazatért. A tényleges kamatlab ettdl tartosan
nem térhetel.” (Hicks 1978:24). Az atlaghoz valo visszatérés specialis esetét — az Ornstein-
Uhlenbeck folyamatot — Vasicek (1977:185) alkalmazta is, a kamatlabak lejarati szerkeze-
tének modellezését elinditoé nagy hatasa cikkében.

A tovabbiakban az Erték és t6ke azon allitésait veszem nagyit6 ald, melyek egyrészt
eléremutatdak voltak a portfolidelmélet fejlodésében, masrészt meghatarozdak voltak a
kockazatok helyes értelmezésében. A hataridés arfolyam és a varhatoé azonnali arfolyam
viszonya, és az errdl sz616 kiillonbozé nézetek rendkiviil jol vilagitjak meg a kockazat sze-
repét, és értelmezésének evolucidjat e tudomanyagban.

Az Erték és t6kében a szerzd a gazdasag altaldnos egyensulyatol valo eltérést, azaz
az egyensulytalansagot négy tényezdre vezeti vissza (Hicks 1978:169). El6sz6r az egyének
inkonzisztens arvarakozasaira: vannak, akik emelkedd, és vannak, akik csokkend arak-
ra szamitanak. Az ennek hatasara létrejovo egyensulytalansag azonban nem tul stlyos.
Masodszor arra, hogy attol, hogy az arvarakozasok konzisztensek, a tervek még lehetnek
inkonzisztensek. Tehat a keresleti és kinalati volumen eltérhet az eldre tervezettél, igy az
arakis megvaltoznak. Ezigenlényeges okaazegyensulytalansagnak. A harmadik tényez6
az a pontatlansag, amellyel az emberek sziikségleteiket el6re 1atjak. [gy a jovOben nem az
eldre tervezett mennyiséget keresik, illetve kinaljak az egyes piacokon. Elég egy piaci sze-
repl6 pontatlan eldrelatasa, amely az egész piacot kimozdithatja egyensulyi helyzetébdl.
A valo vilagban, ahol a varakozasok nem hatarozottak, megjelenhet a negyedik tipusu
egyensulytalansag. Ha létezik kockazat, akkor az emberek nem a vart arakra, hanem sza-
mukraKkicsit kedvezdtlenebb arakra szamitanak. Ezaltal a rendszer hatékonysaga jelent6-
sen romlik, ugyanis — ahogy Hicks ramutat — a gazdasag tobbet veszit a bizalmatlansag,
mint a tul nagy bizalom kovetkeztében.

A szerz6 elképzel egy ,,hatarid6s gazdasagot”, ahol minden arat és mennyiséget el6re
rogzitenek. Ennek szamos elonye van, igy példaul megsziinteti a jovore vonatkozo arak és
volumenek inkonzisztenciajat, azaz az els6 két fajta egyensulytalansagot. Ennek ellenére
az el6re nem lathaté események miatt mindig lesznek, akik rakényszeriilnek, hogy kiegé-

9 Befektetd feladata az optimalis kockazatu (piaci) portfolié megalkotésa (ez pusztan technikai kérdés) és tékéjét
megosztani e portfolié és kockadzatmentes értékpapirok kézott.

0 Bar a gondolat elsé megjelenése: Wicksell természetes vagy normél kamatlaba (Knut Wicksell (1923):
Vorlesungen tiber Nationalékonomie, Il. Jena, idézi Matyds 1999:281).
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szitdazonnalitranzakciokkalkompenzaljakhatariddsszerzédéseiket. Kovetkezésképpen
sziikség lesz prompt piacra, azaz nem keriilhet6 el az egyensulytalansag harmadik tipusa,
és ez az, ami hatart szab a hataridds szerz6dések gyakorlatilag megvaldsithato mértéké-
nek.

Minthogylétezik a bizonytalansag, a jelenlegi keresleti-kinalati viszonyok kevéssé all-
nak kapcsolatban a jovobelivel, és ez utdbbi az, mely kialakitja a jovébeli tényleges arat.
Ezenkiviil a jovOben venni, illetve eladni kivant mennyiség sem becstilhet6 eldre, tehat a
hataridés tigyletek szerepe dontSen a fedezés, vagyis a kockazat kikiiszobolése. Sot, egy
gazdasagi szerepl6 csak akkor kot ilyen szerzddést, ha arra az idépontra mar biztosan
tudja, hogy eladast vagy vételt kell majd egy masik féllel szemben teljesitenie.

Hicks Keynes (1930:144) nyoman azzal érvel, hogy a kinalati oldal mindig sokkal er6-
sebb, mint a keresleti. Ezt gy indokolja, hogy szétvalasztja a gazdasagban a vevoket és
eladdkat, és azt allitja, hogy mig az eladdi oldalon a hataridds tigyletek a kockazat tény-
leges csokkentésével jarnak, addig a vételi oldalon ez nem igy van. Szerinte ugyanis a be-
szerzések technikai feltételei szabadabbak, azaz kisebb az igény a hataridds biztositasra a
keresleti oldalon.

Itt emeli ki a szerz6 a spekulansok szerepét a hataridés piacok likviditasanak megte-
remtésében (Hicks 1978:173). A spekulansok nélkiil a fedez6k altal kialakitott arakat olyan
okok hataroznak meg - irja -, melyek fiiggetlenek a tényleges piaci artol, az eladok nyoma-
sara pedig, ha nem lennének spekulansok, a hataridds ar joval alacsonyabb lenne, mint a
jovobelitényleges ar. A hataridos arakat ezért majdnem mindig a spekulansok alakitjak ki
azzal,hogybelépneka termin tigylet vételi oldalan, arra szamitva, hogy a jévoben dragab-
ban tudjak majd eladni a terméket, mint amilyen aron azt most elére rogzitik. Tevékeny-
ségiik igy elfogadhatobb szintre emeli a forward, illetve futures arakat.

Am nyilvédnvalo, hogy a spekuldnsok kockdzatnak vannak kitéve, hiszen nekik nincs
ellenoldali teljesités, 6k nincsenek lefedezve. Ezért csak addig hajlandéak keresletet ta-
masztani a piacon, ameddig a hataridés ar hatarozottan alatta van a vart prompt arnak: a
kiilonbség az az elvart hozam, amely kompenzal a kockazat miatt.

Keynes (1930) is hasonléan vélekedett: normalis koriilmények kozott, ha a varakoza-
sok a prompt ar valtozatlansagat feltételezik, akkor a hataridds ar alatta lesz az azonnali
arnak. Ez megfelel Hicks mar emlitett negyedik egyensulytalansagot kivaltd tényezdjé-
nek, miszerint az emberek nem a vart arakra, hanem egy szamukra kicsit kedvez6tlenebb
arakraszamitanak. A hatarid6séspromptarakkiillonbségétKeynes,,normalisdeportnak”
(normal backwardation) nevezi. ,,Deportrol” beszél, haahataridds ara piaciar alatt van és
~reportrél” (contango), ha felette. Hicks szerint report csak akkor johet létre, ha a piac az
azonnali arak gyors novekedését varja.

A deport tehat az a ,koltség”, amit a fedez6 azért fizet a spekulansnak, hogy ravegye
a hosszu pozici6 vallalasara, igy megszabadulva a kockazattdl. Mas szemszogbdl, ez az
Osszeg a spekulansnak jar, a kockazatvallalas fejében. Keynes és Hicks is ramutat arra,
hogy ha ez a koltség tul magas, akkor a potencialis fedez6 inkabb nem bocsatkozik ilyen
tranzakciéba és vallalja a kockazatot!!.

Hicks példat is hoz egy ,rejtett” hataridds tigyletre. A munkavallalé - aki munka-
erejét kinalja — ha hosszu tava munkaszerzodést kot, akkor fedezi magat az allasasanak

" Ez pedig implicit utalés arra, amit ma a kockazat piaci dranak nevezink!



Gondolatok Sir J. R. Hicks (1904 — 1989) sztiletésének 100. évforduldja alkalmabol 171

elvesztésébol eredd kockazatokkal szemben. A munkaad6 nem érdekelt ilyen szerzdést
kotni, hacsak nem kompenzalja 6t az alacsonyabb bérkoltség vagy a munkas valamilyen
specialis képzettsége.

A futures piacok elényeként kiemeli a szerz6, hogy itt szabalyozzak az alaptermék mi-
ndségét, mig a forward szerzédéseknél ez ujabb kockazatot hordoz.

Altaldban tehat a jov6 bizonytalansdga és az embereknek az az dhaja, hogy szabad ma-
radjon a keziik, amikor ez a bizonytalansag jelentkezik korlatozza a hataridds tigyletkoté-
sek térhoditdsat. [gy annak az oka, hogy az egyenstlytalansdg elsé két tipusat nem lehet
elkeriilni, a harmadik és negyedik tipus meglétében rejlik. A ,tiszta hataridos gazdasag”
nem lehet a valdsag jo kozelitése, mivel csak olyan vilagban lehet mindent el6re rogzite-
ni, ahol a bizonytalansag hianyzik és minden varakozas hatarozott. Ez az allitas akkor
is helytallo, ha tudjuk, hogy a hataridos szerzédések de facto megkeriilhetéek utdlagos
hataridés eladasok és vasarlasok révén. Mindazonaltal a , tiszta hatarid6s gazdasag” 6tlete
nem haszontalan, hiszen elvezetett a ma kockazatsemleges vilagként gyakran hasznalt
elmélethez.

Hicks és Keynes tehat azonos elvet, a novekvé hataridGs arak hipotézisét (normal
backwardation) valljak, mely szerint a hatarid6s ar a varhatd prompt ar alatt alakul ki, és
az ligylet idGtartama alatt fokozatosan novekedni fog, mig lejaratra egyenlévé valnak.

Egy masik elmélet, az egyszerii virakozdsok hipotézise azt mondja ki, hogy a termin
arfolyam megegyezik az eszk6z jovobeli azonnali aranak varhaté értékével. E szerint a
hataridés tigylet fair-game, abban az értelemben, hogy mind a hosszt, mind a révid po-
zici6 varhato értéke zérus. Vegyiik észre, hogy kockazatsemleges vilagban ez tényleg igy
van, azaz ha a termékek minden jovébeli ara mar ma ismert, akkor a hataridds ar nem
kiilonbozhet ettdl. Keynes és Hicks elmélete tehat azért helyesebb a valé vilagban, mint
a varakozdsi hipotézis, mert beépiti a kockdzati prémiumot a hataridds drba. Am tézisiik
mégsem tokéletes. Felismerik ugyan a kockazati prémium szerepét, de mindketten a teljes
kockdzatra épitenek, a szisztematikus kockazat helyett. Epp emiatt Hicks érvelése azzal
kapcsolatban, hogy a hataridds kereslet a beszerzések szabadabb technikai feltételei mi-
att allnak fent, nem fogadhatd el altalanosan. A csokkend hataridds arak hipotézisének
(contango) feltételezéseihasonld alapokra épitkezik. Ezek sem lehetnek altalanos érvény-
ek, csak bizonyos kortilmények kozott allhatnak fent.

E hipotézis szerint a hatarid8s piacokon a vev8k vannak talstilyban'?, nem az eladdk,
igy nekik kell prémiumot fizetniiik a spekuldansoknak, akiknek igy dontéen révid oldali
résztvevoknek kell lenniiik. Tehat a futures, illetve forward arnak itt a termék jovébeli
azonnali aranak varhato értéke £616tt kell lennie.

Egyértelm, hogy mindkét oldalonlesznek fedezok. A netté fedezési hipotézis nem fog-
lal allast abban a kérdésben, hogy hol vannak koziiliik tébben, csupan azt mondja, hogy a
hataridds ar pontosan akkor lesz kisebb a vart prompt arnal, ha a révid oldal az erésebb,
azaz ha az elad6 fedez6k szama a nagyobb; és akkor lesz nagyobb, ha a fedezés inkabb a
hosszu oldal jellemzéje. Mindig az erésebb oldalnak kell prémiumot fizetnie, hogy rave-
gye a spekulansokat a kockazatvallalasra.

2 Klasszikus példaja ennek, amikor az amerikai polgarhaboriban az északi hadsereg gabonaszikségleteit a
hosszu oldalon fedezte a kormény, mig az olyan legendés spekuldnsok, mint Benjamin Hutchinson, élltak a réviden
(Dunbar 2000:53).
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Az eddig vizsgalt tézisek mind a teljes kockazattal szamoltak, amikor feltételezték,
hogy megtelel6 kompenzacio ellenében a spekulansok sokasaga hajlandé beszallni a meg-
felel6 oldalon. A modern portfolidelmélet kiigazitja a kockazat értelmezését: csupan a pi-
aci kockazat folotti kockazatért kell prémiumot fizetni a spekulansoknak, azaz ha adott
termék hozama altalaban negativan korrelal a tobbi értékpapir hozamaval, akkor ezutan
akockazatmentes kamatlabnal alacsonyabb hozam is elegendé a befektetok szamara. Ha
feltessziik, hogy a CAPM igaz, akkor a hataridds és varhat6 jovobeli azonnali arfolyam
kozotti kapesolat attdl fiigg, hogy az azonnali arfolyam pozitivan vagy negativan korrelal
a piaci rfolyamszinttel®. Ez hatdrozza meg tehat a hataridds 4r és a jovdbeli azonnali ar
varhato értékének egymashoz viszonyitott helyzetét.

Ahataridds arfolyam pontos meghatarozésa azarbitrazs-érvelésen alapszik'*. Te-
kintsiik a kévetkezd két portfoliét a t idépontban (T >t) 1°:

A portfolié: egy egység értékpapir (5);

B portfolié: hatéridds vasarlas (f) plusz Ke " ""értékii pénz, ahol Ke """ aztaz
osszegetjeloli, melynek éppena T idSpontralesz a kamatozott értéke K, a hataridés tigylet
kotési arfolyama).

A T id6pontra a pénz a kockazatmentes kamatlab mellett befektetve éppen K ér-
tékire nd. Ez felhasznalhatd az értékpapir megvasarlasara a hataridos szerz6dés lejarata-
kor. Igy T idépontban mindkét portfolié egy egység értékpapirt tartalmaz. Az arbitrazs
lehet6ségét kizarva, ugyanannyit kell érniiik egy korabbi t idépontban is. Ha ez nem igy
lenne, akkor egy befektet6 kockazatmentes profitot érne el a kevesebbet éré portfolié meg-
vételével, és a dragabbik eladasaval. Ebbdl kovetkezik, hogy

S =f+ Ke - M

Kihasznalva, hogy definicio szerint kétéskor a hataridds arfolyam megegyezik a
kotési arfolyammal'é (F = K), és az tigylet értéke zérus (f = 0):

S = Fe (™) ()

Az azonnali arfolyam pedig nyilvan a vart jovébeli arfolyam elvart hozammal
diszkontalt értéke:

S = E(S,)e 4 (3)
Az (2) és (3) egyenletek Gsszevetésébol adddik, hogy:

F = E(S,)e 9010 )

3 Azaz, hogy milyen eléjelli a portfolid bétéja.

“ Nem feledve, hogy az arbitrazs érvelés, csak azonnali piacon kereskedett (adhatd és vehetd) termék esetén
érvényes.

> A szerzd szeretné hangsulyozni, hogy az itt kévetkezé egyszerd ésszefliggés bemutatdsa a mondanivalé ész-
szefliggésében valik nélkiilbzhetetlenné, nem énérték. Megtalédlhatd tobb finance témaban alapvetd kényvben is (Hull
71999: 102-105.0. ill. Bodie-Kane-Marcus 1996: 11./206-209.0.). A magyar szakirodalomban nem ritka, hogy trividlis
modellek Gj kontextusba helyezve kerdilnek interpretalasra (lasd pl. Ozsvald-Pete (2003)).

6 A hatéridds arfolyam K-nak az az értéke, amely mellett adott pillanatban (az tgylet megkétésekor) f = 0.
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Innen régton lathatd, hogy ha S, ésa piaci arfolyamszint korreldlatlanok, a befektetésnek
zérus a nem diverzifikdlhat6 kockazata. Ekkor k = r és F = E(S).

Fkisebb lesz, mint E(S,), hak nagyobb r-nél, azaz ha az eszkoz B-ja pozitiv, és fordit-
va, k <1, ha B-ja negativ.

A hataridds tigylet hosszu oldala varhatéan nyereséges, rovid oldala varhatéan vesz-
teséges lesz, ha az alaptermék pozitiv szisztematikus kockazatot hordoz"”. Ha a termék
negativ szisztematikus kockazatot hordoz, a hosszt pozicidban 1évé diverzifikalt befek-
tet6k hajlandodak veszteséget szenvedni, annak érdekében, hogy a portfolidjuk kockazatat
csokkentsék.

Hickslikviditaspreferencia-elméletétigazolja, hogy egyes empirikus kutatasok szerint
hosszu tavon is lehetséges volt szignifikans nyereséget elérni hossza poziciok felvételével a
hataridés arupiacon. Erre a kovetkeztetésre jutott Houthakker (1957) az 1937-1957 kozotti
idészakban a buza, gyapot és kukorica arfolyamainak vizsgalatakor. Ez azt sugallja, hogy
ezeknek a termékeknek pozitiva szisztematikus kockézatuk és F < E(S_). Rockwell (1967)
és kiillonosen Chang (1985) munkaja, mely fejlettebb statisztikai modszerekkel késziilt,
szintén ezt a hipotézist igazolta.

Léteznek olyan tanulmanyok is Telsertdl (1958), Graytdl (1961) és Dusaktél (1973), me-
lyek az F < E(S.) 4llitést tdmasztjak inkébb ald. Ezek szerint nem volt nem diverzifikél-
hat6 kockazata a buzaba és a kukoricaba valé befektetéseknek.

Erdemes arra is figyelmet forditani, hogy Hicks a kamatlabak lejarati szerkezetének
vizsgalatakor'® is a likviditdspreferencia-elméletet vallja (Hicks 1978:183). Ez azonban
nem szorult olyan korrekciéra, mint a hataridds és jovobeli azonnali ar kapcsolatat leird
hipotézise. Ennek oka, hogy mig utobbi kereskedett (pl. az arut6zsdén) termékek kiilon-
b6z6 arainak Osszefiiggéseit tartalmazza és igy érvényes rajuk az egy ar toérvénye, addig
elobbi esetében az alaptermék a kamatlab, mely nem kereskedett, igy a font vazolt arbit-
razs-érvelés nem alkalmazhato.

Hicks, korabban mar emlitett ordinalis hasznossagelmélete — melyben a fogyasztoi vi-
selkedéstleiro fiiggvény mérhetdségétigyekezettkikiiszobolni—,1ényeges1épésvoltugyan
amikrodkonomiaban, de zsakutcat jelentett a portfolidelméletben. Itt ugyanis sziikséges,
hogy a kockazat kiilonb6z6 szintjei mellett mérhet6 legyen a hasznossag. Marshall kar-
dinalis hasznossag koncepcidja erre még nem volt alkalmas, hiszen nala az pszicholdgiai
mennyiségeket jelentett. Neumann és Morgenstern elméleti hozzajarulasara volt sziikség
ahhoz, hogy meghatarozhatd legyen egy érték, mely a dontéshozé szamara a bizonytalan-
sag valtozé foka mellett mutatja a kifizetések értékét'? (Bélydcz 2001:183).

Osszefoglaldsképpen elmondhat6, hogy Hickskoraeredményeinek megfeleléenalapo-
san tarta fel a kockazat és a hataridos tigyletek 6sszgazdasagi szerepét és lehetGségeit. Ez
még akkor is igaz, ha 6sszetevoik vizsgalatakor és néhany alapvet6 kérdésben 6 még nem
hatolt (nem is hatolhatott) elég mélyre, ezt a feladatot az 6t kovetd nemzedék oldotta meg
a piaci eszkozok arazasaval osszefiiggésben.

7 Tehdt példéaul egy részvényindexre (B=1) kottt hataridds vételi tgylet nyereségének varhatd értéke pozitiv.

'8 A kamatlabak lejarati szerkezetének elméleteirdl (varakozasi hipotézis, likviditaspreferencia-, piaci szegmentaci-
Os- és lejarati preferencia elméletek) lasd Bodie-Kane-Marcus 1996: 1./418-422.0.)

¥ A hasznossagi figgvény specifikalésa a gyakorlatban nem terjedt el, hiszen az egyénflggd és idében is foly-
tonosan valtozo. Ennek problematikajét oldja meg az arbitrézs érvelés, a kockazatmentes vildgban ugyanis az egyéni
hasznossagi figgvény linearis.
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Hicks, bar mindig is kritikusan?’, de keynesianus rendszerben vizsgalédott. Nem
volt képes a makrogazdasagot mas dimenziokban szemlélni. Friedman és Lucas megtette
ezt, ezaltal a kdzgazdasagtan alkalmazasi teriiletein (pl. a gazdasagpolitikaban) is ,,meg-
délt” a Keynes altal alkotott vilidgkép. Eppen ezért meriil fel a kérdés, hogy a modern
makrodkonémia fiiggvényében mi maradt Hicksbél és érvrendszerébdl. Irasunk e kér-
désre is valaszt ad, igy ma, sziiletésének szazadik évforduléjan méltan emlékeziink meg
egy olyan tuddsrol, aki a kdzgazdasagtan, e végteleniil szertedgazé tudomanyag szamos
teriiletén tudott maradandotalkotni, olyan gondolatok megformalasaval, melyek akésob-
bi elméletek nélkiilozhetetlen alappillérei lettek.
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