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A KV¶AZI- ¶ES ¶ALTAL¶ANOS¶ITOTT HIPERBOLIKUS
DISZKONT¶AL¶AS HOSSZ¶U T¶AVON1

NESZVEDA G¶ABOR { DEZS}O LINDA
,,LendÄulet" Kutat¶ocsoport, Budapesti Corvinus Egyetem { B¶ecsi Egyetem

Az intertempor¶alis dÄont¶esek fontos szerepet j¶atszanak a kÄozgazdas¶agi mo-
dellez¶esben, ¶es azt ¶³rj¶ak le, hogy milyen ¶atv¶alt¶ast alkalmazunk k¶et kÄulÄonbÄoz}o
id}opont kÄozÄott. A kÄozgazdas¶agi modellez¶esben az exponenci¶alis diszkont¶al¶as2

a legelterjedtebb, annak ellen¶ere, hogy az empirikus vizsg¶alatok alapj¶an gyen-
ge a magyar¶az¶o ereje. A gazdas¶agpszichol¶ogi¶aban elterjedt ¶altal¶anos¶³tott hi-
perbolikus diszkont¶al¶as viszont nagyon nehezen alkalmazhat¶o kÄozgazdas¶agi
modellez¶esi c¶elra. ¶Igy tudott gyorsan elterjedni a kv¶azi-hiperbolikus disz-
kont¶al¶asi modell, amelyik ¶ugy ragadja meg a f}obb pszichol¶ogiai jelens¶egeket,
hogy kezelhet}o marad a modellez¶es sor¶an. A cikkben azt ¶all¶³tjuk, hogy hib¶as
az a megkÄozel¶³t¶es, hogy hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esek eset¶en, f}oleg sorozatok eset¶en
helyettes¶³thet}o a k¶et hiperbolikus diszkont¶al¶as egym¶assal. ¶Igy a hossz¶u t¶av¶u
k¶erd¶esekn¶el ¶erdemes felÄulvizsg¶alni a kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶assal kapott
eredm¶enyeket, ha azok az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶asi modellel
val¶o helyettes¶³thet}os¶eget felt¶etelezt¶ek.

Kulcsszavak: kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as, ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus disz-
kont¶al¶as, intertempor¶alis dÄont¶esek.

Bevezet¶es

Az ¶ert¶ekek ¶es hasznoss¶agok ¶atv¶alt¶asa a kÄulÄonbÄoz}o id}opontok kÄozÄott alapvet}o-
en hat¶arozza meg az ¶elet szinte Äosszes terÄulet¶et. A kÄozgazdas¶agi modellez¶est
mind a mai napig Samuelson (1937) v¶arhat¶o diszkont¶alt hasznoss¶agi modellje
domin¶alja. Ez az exponenci¶alis diszkont¶al¶asra ¶epÄul, ¶es az ismert modellek
kÄozÄott az egyedÄuli konzisztens diszkont¶al¶asi forma (Koopmans 1960). Ezt a
gondolatmenetet azonban m¶ar r¶eg¶ota kritika Äovezi (BÄohm-Bawerk 1888-1930,
Strotz 1955), mivel a tapasztalat nem t¶amasztja al¶a a haszn¶alat¶at. M¶ar a
legels}o kritikai ¶eszrev¶etelekben megeml¶³tik, hogy az emberi term¶eszet hajla-
mos a jelenbeli hasznoss¶agokat felÄulbecsÄulni, m¶³g a jÄov}obeli hasznoss¶agok¶et
ar¶anytalanul alulbecsÄulni. K¶es}obb a k¶³s¶erletek alapj¶an m¶ar egy¶ertelm}uv¶e
v¶alt, hogy az elm¶eletben elfogadott egys¶eges konzisztens kamatl¶ab elm¶elete
nem ¶³rja le j¶ol az emberi dÄont¶esek jelleg¶et. Az exponenci¶alis diszkont¶al¶ashoz
k¶epest sz¶amos anom¶ali¶at ¯gyeltek meg (Benzion et al. 1989, Thaler 1981).
A legjelent}osebbek az id}oinkonzisztencia, a nyeres¶eg-vesztes¶eg aszimmetria,

1Be¶erkezett: 2013. ¶aprilis 22. E-mail: gabor.neszveda@gmail.com
2A diszkont¶al¶ast szok¶as a magyar nyelvben lesz¶am¶³tol¶asnak is nevezni.
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a nagys¶agi hat¶as, a gyors¶³t¶as ¶es lass¶³t¶as aszimmetri¶aja ¶es a pozit¶³v sorozat
prefer¶al¶asa. Az alternat¶³v diszkont¶al¶asi modellt el}oszÄor ¶allatk¶³s¶erletek alapj¶an
formaliz¶alt¶ak (Ainslie 1975, 1992) ¶es a diszkontr¶at¶at hiperbolikus form¶aban
adt¶ak meg.

Ezt tÄobben kÄulÄonbÄoz}o form¶aban m¶odos¶³tott¶ak (Mazur 1984, Harvey 1994),
de egyik m¶odos¶³tott modell sem tudta kell}oen ¶altal¶anosan megfogni a felfe-
dezett anom¶ali¶akat. Ebben hozott ¶ujat az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkon-
t¶al¶as (Loewenstein-Prelec 1992). Az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as
egys¶egesen tudta kezelni az anom¶ali¶akat az ¶ert¶ekfÄuggv¶eny alkalmaz¶as¶aval. A
kil¶at¶aselm¶eletben (Kahneman-Tversky 1979) haszn¶alt ¶ert¶ekfÄuggv¶eny seg¶³ts¶e-
g¶evel mind a nyeres¶eg-vesztes¶eg, mind a nagys¶agi hat¶as magyar¶azhat¶ov¶a v¶alt,
m¶³g az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus megkÄozel¶³t¶es lehet}os¶eget adott a k¶³s¶erle-
tekkel megismert emberi viselked¶es kell}oen ¶altal¶anos le¶³r¶as¶ara. Viszont ez a
diszkont¶al¶asi fÄuggv¶enyforma nehezen kezelhet}o, ¶³gy Äosszetettebb modellek-
ben nem j¶ol alkalmazhat¶o. Emiatt tudott gyorsan ¶es kÄonnyen teret nyerni a
kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as (Laibson 1997), amely az exponenci¶alis disz-
kont¶al¶ast kieg¶esz¶³tette egy line¶aris jelleg}u ¯x kÄolts¶eggel. A kv¶azi-hiperbolikus
diszkont¶al¶as hasonl¶o id}oinkonzisztens viselked¶est ¶³r le, mint a hiperbolikus
diszkont¶al¶as, de egy sokkal egyszer}ubb ¶es kezelhet}obb form¶aban.

A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as alapgondolata, hogy exponenci¶alis disz-
kont¶al¶ast kÄovet a dÄont¶eshoz¶o, de a jelen fel¶e torz¶³t azzal, hogy egy konstans-
sal mindent le¶ert¶ekel, ami a jÄov}oben tÄort¶enik (Phepls-Pollack 1968). Mivel
a kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as l¶enyegesen kezelhet}obb a modellekben, de
egyben megragadja az ¶altal¶anos hiperbolikus viselked¶es k¶et legfontosabb tu-
lajdons¶ag¶at (b¶ar nem ragadja meg az anom¶ali¶akat), mind a nemzetkÄozi (Laib-
son 1997, Donoghue-Rabin 2000), mind a hazai szakirodalomban (Nagy 2011)
el}oszeretettel haszn¶alj¶ak a hiperbolikus diszkont¶al¶as helyettes¶³t¶es¶ere.

CikkÄunkben azt mutatjuk be, hogy a k¶et diszkont¶al¶asi modell hossz¶u t¶av¶u
dÄont¶esek eset¶eben kÄulÄonbÄoz}o eredm¶enyre jut, f}oleg sorozatok eset¶en. Ez¶ert
olyan helyzetek modellez¶es¶ere, ahol hossz¶u t¶av¶u k¶erd¶esek is felmerÄulnek, nem
lehet kÄozel¶³t}oen helyettes¶³teni egym¶assal a k¶et diszkont¶al¶asi fÄuggv¶enyt.

A diszkont¶al¶asi modellek ¶es az ad¶od¶o anom¶ali¶ak

Az exponenci¶alis modell

Samuelson (1937) diszkont¶alt hasznoss¶agi modellje a legelterjedtebb a kÄoz-
gazdas¶agi elemz¶esekben ¶es modellez¶esben. A modell szerint a dÄont¶eshoz¶o egy
(c0; . . . ; cT ) fogyaszt¶asi tervet akkor ¶es csak akkor prefer¶al egy (c0

0; . . . ; c
0
T )

fogyaszt¶asi tervvel szemben, ha
PT

t=0 ±tu(ct) >
PT

t=0 ±tu(c0
t) , ahol ± jelÄoli a

diszkontfaktort ¶es t az id}ot.
Ezt a modellt szok¶as exponenci¶alis modellk¶ent is hivatkozni, mivel a disz-

kontfÄuggv¶eny az exponenci¶alis fÄuggv¶enyt kÄoveti:

±t =
³ 1

1 + r

´t

;
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ahol r jelÄoli az egys¶egnyi (egy id}oszakra felsz¶am¶³tott) kamatl¶abat.
Ez a modell sz¶eles kÄorben elterjedt konzisztens tulajdons¶agai ¶es j¶ol kezel-

het}os¶ege miatt. Viszont az empirikus eredm¶enyek azt mutatt¶ak, hogy a val¶os
emberi dÄont¶esek jelleg¶et nem ¶³rja le helyesen.

A legfontosabb anom¶ali¶ak

Azonos kÄulÄonbs¶eg hat¶asa

Ha megvizsg¶aljuk a diszkont¶alt hasznoss¶agi modellt, akkor az alapj¶an a k¶et
kÄulÄonbÄoz}o id}opontbeli fogyaszt¶as kÄozÄotti preferenci¶at csak a k¶et id}opont kÄo-
zÄott eltelt id}o hat¶arozza meg (Loewenstein-Prelec 1992). Ez adja az ,,id}oben
konzisztens" tulajdons¶ag¶at, ami kulcsk¶erd¶es a diszkont¶alt hasznoss¶ag axio-
matikus levezet¶es¶eben (Koopmans 1960). De a gyakorlatban gyakran meg-
fordulhat a preferencia k¶et k¶esleltetett hasznoss¶ag kÄozÄott, ha mindkett}ot azo-
nos m¶ert¶ekben eltoljuk. Thaler (1981) h¶³res p¶eld¶aja j¶ol r¶amutat erre: valaki
kÄonnyen prefer¶alhat egy alm¶at ma, holnapi kett}ovel szemben, ugyanakkor
ink¶abb v¶alasztja a k¶et alm¶at 51 nap m¶ulva, mint az egyet 50 nap m¶ulva.

Az azonos kÄulÄonbs¶eg hat¶asa (The Common Di®erence E®ect) inkonzisz-
tens viselked¶eshez vezet, ami az egyik leger}osebb anom¶alia. A meg¯gyel¶esek
szerint a leger}osebb inkonzisztencia a jelen ¶es a jÄov}obeli hasznoss¶agok kÄozÄott
van (Present Bias), azaz a jelen fel¶e torz¶³tunk legink¶abb. Ez egyben azt is
jelenti, hogy min¶el hosszabb id}ointervallumr¶ol van sz¶o, ann¶al jobban csÄokken
az egys¶egnyi diszkontr¶ata.

Formaliz¶alva: Ha egy t id}o eltelt¶evel kapott x1 hasznoss¶agot ekvivalensnek
tart egy t0 > t id}o eltelt¶evel kapott x2 > x1 hasznoss¶aggal, abb¶ol kÄovetkezik,
hogy tetsz}oleges " > 0 id}ovel eltolva t-t ¶es t0-t, a k¶es}obb kapott nagyobb hasz-
noss¶agot jobbra ¶ert¶ekeli. Azaz ha U(x1; t) = U(x2; t0), akkor U(x1; t + ") ·
U(x2; t

0 + ") .

Nagys¶agi hat¶as

A nagys¶agi hat¶as (Absolute Magnitude E®ect) alapj¶an az emberek a nagyobb
¶ert¶ekeket alacsonyabb kamatr¶at¶aval diszkont¶alj¶ak, mint a kisebb ¶ert¶ekeket
(Thaler 1981). A hat¶as magyar¶azata ¶es modellez¶ese nehezen megoldhat¶o.
Az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell az ¶ert¶ekfÄuggv¶eny (Kahneman-Tversky
1979) megkÄozel¶³t¶essel, m¶³g Benhabib et al. modellje (Benhabib et al. 2010)
az egyszeri ¯x kÄolts¶eg felsz¶am¶³t¶as¶aval magyar¶azza a nagys¶agi hat¶ast. For-
maliz¶alva: ha van k¶et kis hasznoss¶ag (jelÄolje a ,,k" fels}o index) kÄulÄonbÄoz}o
id}opontokban ¶es van k¶et nagy hasznoss¶ag (,,n"-nel jelÄolve) ugyanabban a k¶et
id}opontban, s ezek ekvivalens ¶ert¶eket k¶epviselnek a dÄont¶eshoz¶onak, akkor
az eltelt id}o a kis hasznoss¶agra gyakorol nagyobb sz¶azal¶ekos hat¶ast, azaz a
kis hasznoss¶agn¶al nagyobb az elv¶art hozam. Azaz, ha t0 > t ¶es U(xk

1 ; t) =
U(xk

2 ; t0) ¶es U(xn
1 ; t) = U(xn

2 ; t0), akkor szÄuks¶egszer}uen

U(xn
2 )

U(xn
1 )

<
U(xk

2)

U(xk
1)

:
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Nyeres¶eg-vesztes¶eg aszimmetria

A klasszikus megkÄozel¶³t¶esben a felt¶etelez¶esek kÄozÄott szokott szerepelni, hogy
mind a nyeres¶egeinket, mind a vesztes¶egeinket a piaci kamatl¶ab alapj¶an disz-
kont¶aljuk. A kis¶erletek alapj¶an viszont a nyeres¶egeinket nagyobb kamatl¶ab
mellett diszkont¶aljuk, mint a vesztes¶egeinket (Loewenstein 1987): ez a nye-
res¶eg-vesztes¶eg aszimmetria (Gain-Loss Asymmetry). Formaliz¶alva: ha k¶et
id}opont kÄozÄotti k¶et hasznoss¶ag ekvivalens egy dÄont¶eshoz¶onak, akkor a nye-
res¶eg hozama nagyobb, mint a vesztes¶eg¶e. Azaz, ha t0 > t, a nyeres¶eg fels}o
indexe ,,n", ¶es a vesztes¶eg¶e ,,v", valamint: U(xn

1 ; t) = U(xn
2 ; t0) ¶es U(xv

1 ; t) =
U(xv

2 ; t0), akkor

U(xn
2 )

U(xn
1 )

<
U(xv

2)

U(xv
1)

:

K¶esleltet¶es ¶es felgyors¶³t¶as aszimmetria

Scholten ¶es Read (2011) a kÄovetkez}o p¶eld¶aval mutatja be a k¶esleltet¶es ¶es
felgyors¶³t¶as aszimmetri¶aj¶at (Delay-Speedup Asymmetry). K¶epzeljÄuk el, hogy
megrendeltÄunk egy csomagot. Ha megk¶erdezn¶ek, hogy mekkora kompenz¶aci¶ot
lenn¶enk hajland¶oak elfogadni, az¶ert mert a csomag k¶esik egy hetet, akkor az
elv¶art kompenz¶aci¶o az egy h¶et k¶es¶es¶ert l¶enyegesen nagyobb, mint amit az¶ert
lenn¶enk hajland¶oak ¯zetni, hogy egy h¶ettel kor¶abban kapjuk azt meg. For-
maliz¶alva: ha egy adott x hasznoss¶agot egy adott t id}oponthoz k¶epest " > 0
id}ointervallummal eltolunk, akkor annak a hozama magasabb, mint ha ezzel
az " > 0 id}ointervallummal el}or¶ebb hozzuk. Azaz

U(x; t + ")

U(x; t)
>

U(x; t)

U(x; t ¡ ")

Eloszl¶asi hat¶as

A racion¶alis dÄont¶eshoz¶o a hamarabb el¶erhet}o hasznoss¶agot prefer¶alja az azo-
nos m¶ert¶ek}u k¶es}obbivel szemben. Ezzel szemben a k¶³s¶erletek r¶amutatnak az
eloszl¶asi hat¶asra (Preference For Spread). Az eloszl¶asi hat¶as szerint a dÄon-
t¶eshoz¶o prefer¶alja, ha egyenletesen oszlik el a fogyaszt¶asi p¶alya. P¶eld¶aul, ha
a r¶esztvev}ok dÄonthettek, hogy a kÄovetkez}o h¶arom h¶et sor¶an mikor haszn¶alj¶ak
fel az aj¶and¶ekba kapott ¶ettermi kuponjukat, akkor a tÄobbs¶eg a m¶asodik hetet
v¶alasztotta, m¶³g ha k¶et kupont is fel tudott haszn¶alni, akkor az els}o ¶es a har-
madik hetet (Frederick et al. 2002).

NÄovekv}o sorozat prefer¶al¶asa

A nÄovekv}o sorozatok prefer¶al¶asa (Preference for Improving Sequence) azt je-
lenti, hogy az emberek, ha megv¶alaszthatj¶ak a bev¶eteleik ki¯zet¶esi sorozat¶at,
akkor a nÄovekv}ot prefer¶alj¶ak a csÄokken}ovel vagy ¶alland¶oval szemben m¶eg
akkor is, ha racion¶alis feltev¶esek mellett nem azt kellene (Frederick et al.
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2002). Ez a hat¶as legink¶abb a b¶erez¶esi modellekn¶el merÄult fel, ahol a munka-
v¶allal¶o ink¶abb egy nÄovekv}o b¶ert akar kisebb kezdeti b¶errel, mint egy csÄokken}ot,
ahol a kezdeti ¯zet¶ese lenne a magasabb (Loewenstein{Sicherman 1991).

Hiperbolikus modellek

A jelens¶eget el}oszÄor ¶allatk¶³s¶erletekben ¯gyelt¶ek meg. A k¶³s¶erletek alapj¶an az
¶allatok ink¶abb v¶alasztj¶ak a kor¶abbi kisebb, mint a k¶es}obbi nagyobb jutalmat.
Az itt meg¯gyelt adatok alapj¶an a diszkontfaktort el}oszÄor a legegyszer}ubb
hiperbolikus form¶aban adt¶ak meg (Ainslie 1975).

± =
1

t
;

ahol ± jelÄoli a diszkontfaktort (a jÄov}obeli esem¶enyeket ezzel a sz¶ammal szoroz-
va kapjuk a jelenbeli ¶ert¶ekÄuket) ¶es t az id}ot.

K¶es}obb az emberek viselked¶es¶enek meg¯gyel¶ese alapj¶an az egy param¶ete-
res modellt javasolt¶ak (Mazur 1984)

± =
1

1 + kt
;

ahol k a param¶etert ¶es t az id}ot jelÄoli.
K¶es}obb sz¶amos hiperbolikus fÄuggv¶enyform¶at megvizsg¶altak, hogy meg-

tal¶alj¶ak a kell}oen er}os magyar¶az¶o er}ovel b¶³r¶ot. P¶eld¶aul az ar¶anyos (propor-
tional) hiperbolikus diszkont¶al¶ast (Harvey 1994)

± =
1

k + t
;

ahol k jelÄoli a param¶etert ¶es t az id}ot.
Ezek a modellek mind le¶³rt¶ak az emberek id}oinkonzisztens viselked¶es¶et,

de az anom¶ali¶akra nem adott v¶alaszt egyik sem. R¶aad¶asul egyik sem ragadta
meg el¶eg er}osen a jelen fel¶e val¶o torz¶³t¶ast.

Az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as

A hiperbolikus diszkont¶al¶asi modellek j¶ol megragadt¶ak az inkonzisztens vi-
selked¶est ¶es j¶ol illeszkedtek az ¶allatk¶³s¶erletekben meg¯gyelt adatokra is, de
sz¶amos empirikus meg¯gyel¶est nem tudtak magyar¶azni. TÄobbek kÄozÄott nem
tudt¶ak magyar¶azni a nagys¶agi, nyeres¶eg-vesztes¶eg ¶es a k¶esleltet¶es-gyors¶³t¶as
anom¶ali¶at sem.

Ezeket a hi¶anyoss¶agokat oldotta meg az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus disz-
kont¶al¶as modellje (Loewenstein-Prelec 1992). Az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus
diszkont¶al¶as modell k¶et r¶eszb}ol ¶all, melyben a kil¶at¶as elm¶elet (Prospect The-
ory) (Kahneman-Tversky 1979) alapj¶an vett ¶ert¶ekfÄuggv¶eny megkÄozel¶³t¶essel
tudja magyar¶azni az anom¶ali¶akat, m¶³g az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkon-
t¶al¶asi fÄuggv¶eny seg¶³ti az ¶atv¶alt¶ast k¶et id}opont kÄozÄott

U(C1; t1; C2; t2; . . . ; Cn; tn) =
nX

i=1

v(Ci)'(ti) ;
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ahol '(ti) jelÄoli a diszkont fÄuggv¶enyt ¶es v(Ci) jelÄoli az ¶ert¶ekfÄuggv¶enyt.
Ez alapj¶an egy fogyaszt¶asi p¶alya hasznoss¶aga megegyezik a fogyaszt¶asok

¶ert¶ekfÄuggv¶eny¶evel sz¶amolt ¶ert¶ekeinek diszkont¶alt Äosszeg¶evel. A diszkont¶al¶asi
fÄuggv¶enyt pedig a kÄovetkez}o alakban szok¶as fel¶³rni

'(t) = (1 + ®t)¡¯=® ; ®; ¯ > 0 ;

ahol ® jelÄoli, hogy mennyiben t¶er el a dÄont¶eshoz¶o az exponenci¶alis diszkon-
t¶al¶ast¶ol. ¶Altal¶anoss¶agban kijelenthet}o, hogy ® nÄoveked¶es¶evel n}o a jelen fel¶e
a torz¶³t¶as. M¶³g ha ® tart 0-hoz, akkor '(t) = e¡¯t ¶es ¶³gy ¯ a piaci kamatl¶ab.
¯ legink¶abb a piaci kamatl¶ab ¶ert¶ekek¶ent ¶ertelmezhet}o.

A modell el}onye, hogy magyar¶azza a nagys¶agi, nyeres¶eg-vesztes¶eg ¶es a
k¶esleltet¶es-gyors¶³t¶as anom¶ali¶at is. A jelen fel¶e val¶o torz¶³t¶ast ¶es az id}oinkon-
zisztenci¶at a diszkont¶al¶asi fÄuggv¶eny¶³rja le, olyan m¶odon, hogy annak m¶ert¶eke
¶es jellege egy¶enenk¶ent tud v¶altozni a param¶eterek seg¶³ts¶eg¶evel. P¶eld¶aul a ki-
l¶at¶aselm¶elet ¶ert¶ekfÄuggv¶enye alapj¶an kijelenthet}o, hogy az¶ert diszkont¶aljuk a
nyeres¶egeket jobban, mint a vesztes¶egeket, mert a nyeres¶egek ¶ert¶ekfÄuggv¶eny¶e-
nek meredeks¶ege kisebb, mint a vesztes¶egek ¶ert¶ekfÄuggv¶eny¶enek meredeks¶ege.
A nyeres¶eg-vesztes¶eg aszimmetri¶ara vezethet}o vissza a k¶esleltet¶es-gyors¶³t¶as
aszimmetri¶aja is.

A sz¶amos hiperbolikus diszkont¶al¶as kÄozÄott ¶erdekes kÄozÄos von¶ast t¶ar fel
Ahlbrecht ¶es Weber (1997) munk¶aja, amely szerint a hiperbolikus diszkont¶a-
l¶asi fÄuggv¶eny ¶altal¶anos alakban:

± =
1

(1 + r)®(t)
;

ahol ®(t) az id}o¶erz¶ekel¶est jelenti ¶es r a kamatl¶abat.
Ha ®(t) line¶aris, azaz l¶enyeg¶eben t-vel egyenl}o, akkor visszakapjuk az

exponenci¶alis diszkont¶al¶ast. Ha ®(t) konk¶av, akkor a hiperbolikus diszkon-
t¶al¶asokat kapjuk vissza. Ezen belÄul:

² Ha ®(t) = ln(1+kt)
ln(1+r) , akkor Mazur (1987) modellj¶et kapjuk meg: ± =

(1 + kt)¡1.

² Ha ®(t) = h ln(1+gt)
g ln(1+r) , akkor az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶ast

kapjuk meg: ± = (1 + gt)¡h=g (a param¶etereket most g-vel ¶es h-val
jelÄoltÄuk, hogy ne keveredjen az id}o¶erz¶ekel¶es param¶eter¶evel a jelÄol¶es).

Ez a formaliz¶al¶as j¶ol r¶amutat arra, hogy az id}o¶erz¶ekel¶es m¶odja lehet az egyik
magyar¶az¶o er}o a hiperbolikus diszkontfÄuggv¶enyek mÄogÄott. Ez alapj¶an a hi-
perbolikus diszkontfÄuggv¶enyek id}o¶erz¶ekel¶ese konk¶av, szemben p¶eld¶aul az ex-
ponenci¶alissal, ahol line¶aris.

A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as

A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶ast alapvet}oen el}oszÄor a gener¶aci¶ok kÄozÄotti
dÄont¶eshozatal makroszint}u modellez¶es¶ere tal¶alt¶ak ki (Phelps { Pollack 1968).
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Phelps ¶es Pollack (1968) alapgondolata szerint az exponenci¶alis diszkont¶al¶ast
haszn¶alva mindenki ¶ugy dÄont, hogy a saj¶at ¶es az Äosszes tÄobbi gener¶aci¶onak
egyÄuttesen a legjobb legyen. Viszont a jelenlegi gener¶aci¶o le¶ert¶ekeli a jÄov}obeli
gener¶aci¶ok hasznoss¶ag¶at, ¶es ¶³gy torz¶³t a saj¶at ¶ert¶ekei fel¶e. A kv¶azi-hiperboli-
kus modell ezt egy ¯ < 1 szorz¶oval veszi ¯gyelembe

± = ¯
1

(1 + r)t
;

ahol t > 0 ¶es csak eg¶esz sz¶amokon van ¶ertelmezve, r pedig a kamatl¶ab.

A modell egyszer}us¶ege ¶es a j¶ol kezelhet}os¶ege miatt k¶es}obb m¶as jelens¶egek
vizsg¶alatakor is haszn¶alni kezdt¶ek, ¶es kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶ask¶ent v¶alt
ismertt¶e. Laibson (1997) haszn¶alta el}oszÄor ezt a fÄuggv¶enyform¶at kifejezetten
a hiperbolikus diszkont¶al¶as hat¶as¶at vizsg¶alva a makrogazdas¶agi folyamatok-
ban. K¶es}obb ¶altal¶anoss¶a v¶alt az a felfog¶as, hogy a modellez¶es sor¶an az em-
pirikus eredm¶enyekre legjobban illeszked}o ¶es azokat legjobban megragad¶o
¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as helyettes¶³thet}o a kv¶azi-hiperbolikus
fÄuggv¶ennyel, mivel a l¶enyegi r¶esz¶et ugyan¶ugy megfogja. Vagyis a helyet-
tes¶³t¶eskor csak bizonyos tulajdons¶agok teljesÄul¶es¶et kÄovetelik meg, mikÄozben
egy¶ertelm}u, hogy a k¶et fÄuggv¶enyforma alapjaiban m¶as, ¶³gy sz¶o sem lehet egy-
szer}us¶³t}o ¶atalak¶³t¶asr¶ol. MikÄozben a helyettes¶³t¶es egyre elterjedtebb szakmai
elemz¶esekben, a mai napig nem szÄuletett elemz¶es arr¶ol, hogy milyen esetben
m}ukÄodik, ¶es milyen esetekben nem alkalmazhat¶o a kv¶azi-hiperbolikus modell
az ¶altal¶anos hiperbolikus helyettes¶³t¶esek¶ent. CikkÄunk tov¶abbi r¶esz¶eben ezt
vizsg¶aljuk.

A helyettes¶³thet}os¶eg alapgondolata

A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶assal val¶o helyettes¶³t¶est Laibson (1997) m¶ar
eml¶³tett cikk¶ere lehet visszavezetni, melyben }o maga ¶³gy ¶ervel a kv¶azi-hiper-
bolikus diszkontfÄuggv¶eny haszn¶alata mellett: ,,Ez a diszkont¶al¶asi strukt¶ura
j¶ol ut¶anozza a hiperbolikus diszkont¶al¶asi fÄuggv¶enyek kvalitat¶³v tulajdons¶agait,
mikÄozben megtartja az exponenci¶alis fÄuggv¶eny kÄonny}u kezelhet}os¶eg¶et" (Laib-
son 1997, 450. o.). A k¶es}obbiekben erre hivatkozva tekintik helyettes¶³thet}onek
az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus fÄuggv¶enyt ¶es a kv¶azi-hiperbolikus fÄuggv¶enyt
(Angeletos 2001, Laibson 2007, Nagy 2011).

Laibson a cikk¶eben csak k¶et tulajdons¶agot eml¶³t, amit meg tud ragadni
a kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as. Az egyik az inkonzisztens viselked¶es a
jelen ¶es a jÄov}obeli vagy ak¶ar k¶et jÄov}obeli preferencia kÄozÄott. A m¶asik az id}o
hossz¶anak nÄoveked¶es¶evel csÄokken}o egys¶egnyi diszkontr¶ata. Azaz az exponen-
ci¶alis ±t diszkont¶al¶as eset¶en ¡f 0(t)=f(t)-t egy konstans diszkontr¶ata jellemzi
(log(1=±), m¶³g az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus eset¶en a diszkontr¶ata folyama-
tosan csÄokken, ha az id}o hossza n}o, a ¯=(1 + ®t) fÄuggv¶enyt kÄovetve.

Ezek az ¶all¶³t¶asok nem garant¶alj¶ak, hogy a k¶et m¶odszer minden t¶eren ele-
gend}oen hasonl¶o kÄovetkeztet¶esekre jut.
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Sorozatok diszkont¶al¶asa

Hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esek modellez¶ese sor¶an sokszor nem egyszer}uen egy t¶avoli
esem¶eny diszkont¶al¶as¶at felt¶etelezik, hanem m¶eg tov¶abb mennek ¶es sok egym¶ast
kÄovet}o hasznoss¶ag¶et. Hossz¶u t¶av¶u dÄont¶est vizsg¶alunk p¶eld¶aul akkor is, amikor
a dÄont¶eshoz¶o egy ¶eletciklus modellben dÄont a v¶arhat¶o jÄovedelmei ¶es kiad¶asai
fÄuggv¶eny¶eben, vagy hossz¶u t¶av¶u egyens¶ulyok elemz¶esekor, vagy olyan Äossze-
fÄugg¶esek eset¶eben, mint p¶eld¶aul az ÄorÄokj¶arad¶ek. Ezekn¶el nem egyszer}uen
hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esekr}ol van sz¶o, hanem sorozatok ¶ert¶ekel¶es¶er}ol is. A soroza-
tok pontos diszkont¶al¶as¶at m¶eg nehezen kezeli a szakirodalom, de az biztos,
hogy tÄobb hat¶as is torz¶³tja (eloszl¶asi, nÄovekv}o sorrend), ami miatt nem te-
kinthetÄunk r¶a ¶ugy, mint a sorozat tagjai diszkont¶alt ¶ert¶ekeinek Äosszeg¶ere.

Az ÄorÄokj¶arad¶ek p¶eld¶aj¶an azt mutatjuk be, hogy az ¶altal¶anos¶³tott hiper-
bolikus diszkont¶al¶as helyettes¶³t¶ese a kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶assal vi-
szont m¶eg akkor is probl¶em¶akhoz vezet, amennyiben ¶ugy tekintjÄuk, hogy
a dÄont¶eshoz¶o egym¶ast¶ol fÄuggetlenÄul egyenk¶ent diszkont¶alja a jÄov}obeli sorozat
elemeit.

Az ÄorÄokj¶arad¶ek

Az ÄorÄokj¶arad¶ek az egyik legegyszer}ubb sorozat. Az ÄorÄokj¶arad¶ek eset¶eben
minden id}oszakban kapunk a v¶egtelens¶egig egy adott C Äosszeget ¶es az a
k¶erd¶es, hogy ez mennyit ¶er nekÄunk a jelenben. M¶ask¶epp fogalmazva mekkora
a nett¶o jelen¶ert¶eke egy ilyen ÄorÄokj¶arad¶eknak. Az exponenci¶alis diszkont¶al¶ast
haszn¶alva erre egy viszonylag egyszer}u formul¶at kapunk, ahol egy ÄorÄokj¶arad¶ek
¶ert¶eke C=r. (Egyszer}u v¶egtelen m¶ertani sor Äosszegk¶eplet alapj¶an, ahol r a
kamatl¶ab.)

Ezek ut¶an vizsg¶aljuk meg a kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶ast. Ebben ez
esetben az eredm¶eny ¯C=r lesz, ahol ¯ a kv¶azi-hiperbolikus modellb}ol ismert,
a jelen fel¶e torz¶³t¶as m¶ert¶ek¶et adja meg. Ez szint¶en egy egyszer}u, j¶ol megfog-
hat¶o formula.

MikÄozben az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell alapj¶an m¶eg az sem ga-
rant¶alt, hogy a nett¶o jelen¶ert¶ek egy v¶eges ¶ert¶ek, addig a kv¶azi-hiperbolikussal
sz¶amolt nett¶o jelen¶ert¶ek mindig egy v¶eges ¶ert¶ek.

¶All¶³t¶as. Amennyiben az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell param¶etereire igaz
az, hogy ¯ szigor¶uan nagyobb, mint ®, akkor az ÄorÄokj¶arad¶ek nett¶o jelen¶ert¶eke
v¶eges ¶ert¶ek, m¶³g ellenkez}o esetben nem.

Bizony¶³t¶as. A k¶erd¶es az, hogy a
P

t(1 + ®t)¡¯=® v¶egtelen sor mikor
konvergens ¶es mikor nem. Konvergens akkor ¶es csak akkor lesz, amikor aP

n n¡p (p 2 IR) konvergens. A Cauchy-f¶ele kondenz¶aci¶os teszt szerint mo-
noton fogy¶o, pozit¶³v tag¶u sorokra

P1
n=1 an v¶eges akkor ¶es csak akkor, haP1

n=1 2na2n v¶eges, ami ebben az esetben azt jelenti, hogy p > 1. Teh¶at az
eredeti egyenlet eset¶eben a ¯ > ® felt¶etelnek kell teljesÄulnie, hogy konvergens
legyen a sorÄosszeg. 2

ÄOsszefoglalva, az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as eset¶en az ÄorÄok-
j¶arad¶ek akkor ¶es csak akkor konvergens, ha ¯ > ®, m¶³g a kv¶azi-hiperbolikus
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eset¶eben mindig konvergens. ¶Igy az ÄorÄokj¶arad¶ek eset¶eben az ¶altal¶anos¶³tott
hiperbolikus diszkont¶al¶as alapjaiban juthat m¶as kÄovetkeztet¶esre, mint a kv¶azi-
hiperbolikus.

Hossz¶u t¶av¶u hat¶ar¶ert¶ek

Ahlbrecht ¶es Weber (1997) modellje alapj¶an j¶ol l¶athat¶o, hogy a kv¶azi-hiperbo-
likus diszkont¶al¶as az id}o line¶aris ¶erz¶ekel¶es¶et felt¶etelezi egy szakad¶asi pontt¶ol
eltekintve, m¶³g az ¶altal¶anos hiperbolikus modell az id}o konk¶av ¶erz¶ekel¶es¶et
felt¶etelezi (® = 0 kiv¶etel¶evel). M¶ar Äonmag¶aban ez is jelzi, hogy hossz¶u t¶avon
a k¶et fÄuggv¶eny drasztikusan m¶ask¶epp sz¶amol.

A kÄulÄonbs¶eg az egys¶egnyi kamatl¶abak kÄozÄott akkor a legl¶atv¶anyosabb,
ha t tart v¶egtelenbe. A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶as egys¶egnyi kamatl¶aba
r-be tart:

± = lim
t!1

t

s
¯

1

(1 + r)t
=

1

1 + r
:

Az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as egys¶egnyi kamatl¶aba ezzel szem-
ben 0-ba tart (® > 0), ¶³gy

± = lim
t!1

t

s
1

(1 + ®t)¯=®
=

1

1
= 1 :

Nagyon hossz¶u t¶avon az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell egys¶egnyi ka-
matl¶aba 0-ba tart, ¶³gy egys¶egnyi id}o¶ert a v¶egtelenben m¶ar nem k¶er semmit.
A kv¶azi-hiperbolikus diszkont¶al¶asn¶al is folyamatosan csÄokken az egys¶egnyi
kamatl¶ab, de legal¶abb egy konstans r > 0 kamatl¶abat mindig felsz¶am¶³t.

Hossz¶u t¶av¶u kÄulÄonbs¶egek becsl¶ese meg¯gyel¶esek
alapj¶an

Ahhoz, hogy hossz¶u t¶avra megbecsÄuljÄuk a modellek ¶ert¶ekeit, egy k¶³s¶erletet
v¶egeztÄunk. K¶³s¶erletÄunkben egyetemist¶akat k¶erdeztÄunk meg, hogy egy adott
nagys¶ag¶u nyeres¶eget vagy vesztes¶eget mekkora Äosszeg¶ert lenn¶enek hajland¶o-
ak id}oben eltolni. Ezek alapj¶an kaptuk meg a tÄobb mint 100 r¶esztvev}on¶el
(N = 113), hogy 5000, 85 000, 1 200 000 forint eset¶en mennyi¶ert lenn¶enek
hajland¶oak elfogadni 3, 6, 9, 12, 18 h¶onapnyi cs¶usz¶ast (vesztes¶eg eset¶en meny-
nyit lenn¶enek hajland¶oak maximum ¯zetni a cs¶usz¶as¶ert). Ezen ¶ert¶ekek alap-
j¶an egy ¶atlagos kamatl¶abat kaphatunk mind az Äosszeg nagys¶aga, a nyeres¶eg-
vesztes¶eg ¶allapota, mind az id}o m¶ul¶asa tekintet¶eben. A kamatl¶abakb¶ol pedig
kisz¶amolhatjuk az egys¶egnyi diszkontr¶at¶at, amely a h¶arom h¶onapos kamat-
l¶abnak felel meg. Ezzel kÄulÄonbÄoz}o id}ot¶avra felsz¶amolt kamatokat egys¶egesen
Äossze tudunk hasonl¶³tani. Ha megvizsg¶aljuk ezeket az ¶atlagos egys¶egnyi disz-
kontr¶ata ¶ert¶ekeket, akkor azok j¶ol reprezent¶alj¶ak az eddig m¶ar ismertetett
anom¶ali¶akat, teh¶at Äosszhangban vannak az eddigi meg¯gyel¶esekkel.
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3 h¶onap 6 h¶onap 9 h¶onap 12 h¶onap 18 h¶onap
Nyeres¶eg: 5000 HUF 0,23 0,18 0,15 0,12 0,11
Vesztes¶eg: 5000 HUF 0,19 0,12 0,10 0,09 0,07
Nyeres¶eg: 85 000 HUF 0,10 0,08 0,08 0,06 0,05
Vesztes¶eg: 85 000 HUF 0,11 0,06 0,05 0,04 0,03
Nyeres¶eg: 1200 000 HUF 0,10 0,09 0,06 0,05 0,04
Vesztes¶eg: 1200 000 HUF 0,06 0,05 0,03 0,03 0,02

1. t¶abl¶azat. Egys¶egnyi diszkontr¶ata ¶atlaga (3 h¶onap). Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

Benzion ¶es t¶arsai (1989), az adatok szempontj¶ab¶ol egyik leghivatkozot-
tabb cikkÄukben hasonl¶o ¶ert¶ekekre jutottak. Ez a cikk els}osorban arra ir¶anyul,
hogy k¶³s¶erletekkel bizony¶³tsa, hogy az emberek kÄulÄonbÄoz}o kÄorÄulm¶enyek kÄozÄott
(nyeres¶eg-vesztes¶eg, p¶enz nagys¶aga. . .) m¶as-m¶as kamatl¶abat haszn¶alnak. ¶Igy
egy¶ertelm}uen elvethet}o az a p¶enzÄugyi felt¶etelez¶es, hogy a dÄont¶eshoz¶ok min-
den helyzetben a piaci kamatl¶abat haszn¶alj¶ak a diszkont¶al¶asra. ÄOsszesen 204
egyetemista di¶ak v¶alaszai alapj¶an kapt¶ak az al¶abbi t¶abl¶azatokat, ami jelen
elemz¶esÄunk sor¶an ide¶alis arra a c¶elra, hogy a vizsg¶alt ÄosszefÄugg¶eseket egy
fÄuggetlen adathalmazon is vizsg¶aljuk a saj¶atunk mellett.

Nyeres¶eg (USD) 0,5 ¶ev 1 ¶ev 2 ¶ev 4 ¶ev

40 0,60 0,39 0,26 0,22
200 0,43 0,26 0,23 0,20
1000 0,41 0,28 0,20 0,19
5000 0,18 0,16 0,15 0,12

2. t¶abl¶azat. Egys¶egnyi diszkontr¶ata (6 h¶onap) ¶atlaga
nyeres¶eg elhalaszt¶as¶an¶al. Forr¶as: Benzion et al. 1989, 276 o.

Vesztes¶eg (USD) 0,5 ¶ev 1 ¶ev 2 ¶ev 4 ¶ev
40 0,33 0,22 0,19 0,14
200 0,26 0,17 0,16 0,13
1000 0,22 0,16 0,15 0,12
5000 0,15 0,11 0,09 0,08

3. t¶abl¶azat. Egys¶egnyi diszkontr¶ata (6 h¶onap) ¶atlaga
vesztes¶eg elhalaszt¶as¶an¶al. Forr¶as: Benzion et al. 1989, 276 o.

Mindegyik esetben l¶athat¶o a magas kezdeti ¶ert¶ek ¶es hogy id}oben csÄokken
az egys¶egnyi kamatl¶ab. A kÄovetkez}okben a saj¶at ¶es az Äosszehasonl¶³t¶o nemzet-
kÄozi adatokon egyar¶ant bemutatjuk az ¶altal¶anos¶³tott ¶es a kv¶azi-hiperbolikus
diszkont¶al¶as illeszked¶es¶et. Mivel mindk¶et modell k¶et param¶etert haszn¶al,
azonos szabads¶agfokkal rendelkeznek, ¶³gy ezt nem kell kiegyens¶ulyozni, az
abszol¶ut elt¶er¶es Äosszege kiel¶eg¶³t}oen kifejezi az illeszked¶es j¶os¶ag¶at.

El}oszÄor a saj¶at adatokat mutatom be aszerint, hogy vesztes¶egr}ol vagy nye-
res¶egr}ol van-e sz¶o, ¶es hogy mekkora Äosszeg kapcs¶an v¶alaszoltak a r¶esztvev}ok.
J¶ol l¶athat¶o, hogy a 4. ¶es az 5. t¶abl¶azatban tal¶alhat¶o 6 esetb}ol 4-szer az
¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell adott jobb illeszked¶est, 2-szer pedig a kv¶azi-
hiperbolikus modell. Ami m¶eg ¶erdekes, hogy mindegyik esetben ® > ¯, ami,
mint l¶attuk, azt jelenti, hogy tetsz}oleges ¶allapotban azt kapjuk eredm¶enyÄul,
hogy az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modellez¶es eset¶en egy ÄorÄokj¶arad¶ek nem
v¶eges sz¶am, m¶³g a kv¶azi-hiperbolikusn¶al igen. Teh¶at a k¶et modell kÄulÄonbÄoz}o
kÄovetkeztet¶esre jut a tapasztalati adatok alapj¶an kalibr¶alva.
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Nyeres¶eg ¶Alt. ¶Alt. Kv¶azi- Kv¶azi- ¶Alt. Kv¶azi-
(HUF) hiper- hiper- hiper- hiper- hiper- hiper-

bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus
® ¯ ¯ r abszol¶ut abszol¶ut

param¶eter param¶eter param¶eter kamatl¶ab hiba hiba

5000 0,70 0,26 0,85 0,08 0,10 0,12
85000 0,70 0,13 0,96 0,04 0,05 0,07
1200000 2,57 0,21 0,91 0,02 0,08 0,07

4. t¶abl¶azat. A modellek param¶eterbecsl¶esei ¶es az illeszked¶es hib¶ai nyeres¶egben a saj¶at k¶³s¶erlet
alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

Vesztes¶eg ¶Alt. ¶Alt. Kv¶azi- Kv¶azi- ¶Alt. Kv¶azi-
(HUF) hiper- hiper- hiper- hiper- hiper- hiper-

bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus
® ¯ ¯ r abszol¶ut abszol¶ut

param¶eter param¶eter param¶eter kamatl¶ab hiba hiba
5000 1,53 0,26 0,87 0,05 0,04 0,09
85000 9,70 0,39 0,92 0,01 0,03 0,03
1200000 2,23 0,11 0,95 0,01 0,01 0,03

5. t¶abl¶azat. A modellek param¶eterbecsl¶esei ¶es az illeszked¶es hib¶ai vesztes¶egben a saj¶at k¶³s¶erlet
alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

A Benzion¶ek cikk¶eben kÄozÄolt adatok hasonl¶o eredm¶enyt mutatnak. A 6.
¶es a 7. t¶abl¶azatb¶ol kiolvashat¶oan { amelyeket a hivatkozott cikk adataib¶ol
sz¶amoltunk ki {, az illeszked¶es j¶os¶aga m¶eg kiegyenl¶³tettebb, mivel a 8 esetb}ol
4-4 esetben illeszkedik jobban az egyik, illetve a m¶asik modell. Viszont a
Benzion¶ek cikk¶eben szerepl}o adatok alapj¶an is minden esetben ® > ¯.

Nyeres¶eg ¶Alt. ¶Alt. Kv¶azi- Kv¶azi- ¶Alt. Kv¶azi-
(USD) hiper- hiper- hiper- hiper- hiper- hiper-

bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus
® ¯ ¯ r abszol¶ut abszol¶ut

param¶eter param¶eter param¶eter kamatl¶ab hiba hiba
40 0,70 0,41 0,85 0,16 0,20 0,05
200 0,32 0,28 0,92 0,16 0,10 0,05
1000 0,29 0,25 0,91 0,14 0,15 0,06
5000 0,44 0,19 0,95 0,10 0,02 0,08

6. t¶abl¶azat. A modellek param¶eterbecsl¶esei ¶es az illeszked¶es hib¶ai vesztes¶egben a Benzion cikk
alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

Vesztes¶eg ¶Alt. ¶Alt. Kv¶azi- Kv¶azi- ¶Alt. Kv¶azi-
(USD) hiper- hiper- hiper- hiper- hiper- hiper-

bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus bolikus
® ¯ ¯ r abszol¶ut abszol¶ut

param¶eter param¶eter param¶eter kamatl¶ab hiba hiba
40 0,79 0,29 0,91 0,11 0,05 0,09
200 0,39 0,20 0,94 0,11 0,05 0,05
1000 0,36 0,19 0,95 0,10 0,04 0,06
5000 0,41 0,12 0,96 0,06 0,03 0,01

7. t¶abl¶azat. A modellek param¶eterbecsl¶esei ¶es az illeszked¶es hib¶ai vesztes¶egben a Benzion cikk
alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

KijelenthetjÄuk, hogy mind saj¶at meg¯gyel¶eseink, mind a hivatkozott cikk
szerint a meg¯gyelt adatok abba a tartom¶anyba esnek, ahol a k¶et diszkont¶al¶asi
modell teljesen m¶as eredm¶enyre jut, p¶eld¶aul egy ÄorÄokj¶arad¶ek eset¶eben, ami
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al¶at¶amasztja a k¶et modell helyettes¶³thet}os¶eg¶enek megk¶erd}ojelezhet}os¶eg¶et ilyen
t¶³pus¶u probl¶em¶ak eset¶en. Ez minden olyan esetben komoly probl¶em¶akat vet-
het fel, ahol sorozatok ¶ert¶ekel¶es¶er}ol van sz¶o ¶es hossz¶u t¶av¶u elemek is vannak a
sorozatban. A helyettes¶³thet}os¶eg probl¶em¶aja ugyanakkor nem csak sorozatok
eset¶en merÄul fel. El}ofordulhat olyan hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esi helyzet, ahol m¶ar
egyszeri diszkont¶al¶as eset¶en is m¶as eredm¶enyre jut a k¶et diszkont¶al¶asi modell.
Ha megvizsg¶aljuk, hogy a meg¯gyelt adatokra illesztett modellekn¶el mennyi
id}o ut¶an ¶erjÄuk el azt az ¶allapotot, hogy az egyik modell (ez mindig a kv¶azi-
hiperbolikus) legal¶abb k¶etszer akkora kamatot sz¶am¶³t fel, mint a m¶asik, azt
kapjuk, hogy ez viszonylag hamar megtÄort¶enhet.

A Benzion et al. cikk adatai alapj¶an kijelenthet}o, hogy b¶armekkora
p¶enzr}ol van sz¶o, ¶es att¶ol is fÄuggetlenÄul, hogy nyeres¶egr}ol vagy vesztes¶egr}ol
van-e sz¶o, 7,5 ¶ev ut¶an m¶ar legal¶abb k¶etszeres a kÄulÄonbs¶eg. Saj¶at adatb¶azisunk
eredm¶enyei valamivel ¶arnyaltabb k¶epet mutatnak.

Nyeres¶eg (HUF) Negyed¶ev
5000 16
85000 19
1200000 19

Vesztes¶eg (HUF) Negyed¶ev
5000 16
85000 34
1200000 35

8. t¶abl¶azat. Mennyi id}o ut¶an lesz legal¶abb k¶etszeres kÄulÄonbs¶eg a k¶et modell
kamatr¶at¶ai kÄozÄott a saj¶at k¶³s¶erlet alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.

A 8. t¶abl¶azatb¶ol l¶athat¶o, hogy m¶³g nyeres¶egben kis elt¶er¶es van a p¶enzÄossze-
gek nagys¶ag¶anak tekintet¶eben, de 5 ¶ev ut¶an m¶ar minden esetben legal¶abb
k¶etszeres a kÄulÄonbs¶eg a k¶et modell kÄozÄott, addig vesztes¶egben m¶ar lassabban
alakul ki ekkora kÄulÄonbs¶eg. Azonban 10 ¶ev ut¶an m¶ar itt is nagys¶agrendi a kÄu-
lÄonbs¶eg, vagyis m¶eg az emberek sz¶am¶ara fontos id}ot¶avon belÄul kialakul ilyen
kÄulÄonbs¶eg. A Benzion et al. cikk adatai alapj¶an viszont kijelenthet}o, hogy
12-13 f¶el¶ev ut¶an m¶ar k¶etszeres kÄulÄonbs¶eg alakul ki. De itt is meg¯gyelhet}o
az a tendencia, hogy min¶el nagyobb Äosszegr}ol van sz¶o, ann¶al k¶es}obb alakul
ki ekkora kÄulÄonbs¶eg, ¶es az is meg¯gyelhet}o, hogy a vesztes¶egben ¶atlagosan
szint¶en k¶es}obb alakul ki ilyen nagy kÄulÄonbs¶eg. Teh¶at mindk¶et adathalmazon
azt a tendenci¶at l¶athatjuk, hogy a p¶enz nagys¶ag¶anak nÄoveked¶es¶evel jobban
hasonl¶³t a k¶et modell eredm¶enye egym¶asra, illetve azt is, hogy vesztes¶egben
ink¶abb hasonl¶³t a k¶et modell kÄovetkeztet¶ese egym¶asra, mint nyeres¶egben.

Nyeres¶eg (USD) F¶el¶ev

40 11
200 12
1000 13
5000 12

Vesztes¶eg (USD) F¶el¶ev
40 11
200 13
1000 13
5000 15

9. t¶abl¶azat. Mennyi id}o ut¶an lesz legal¶abb k¶etszeres kÄulÄonbs¶eg a k¶et modell
kamatr¶at¶ai kÄozÄott a Benzion cikk alapj¶an. Forr¶as: Saj¶at k¶esz¶³t¶es}u.



A kv¶azi- ¶es ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶as hossz¶u t¶avon 175

ÄOsszefoglal¶as

CikkÄunkben a kÄozgazdas¶agi modellez¶es alapk¶erd¶esei kÄoz¶e tartoz¶o intertem-
por¶alis dÄont¶esek modellez¶es¶et vizsg¶altuk. M¶³g a szok¶asos elemz¶esben a mai
napig az exponenci¶alis diszkont¶al¶as a legelterjedtebb, annak ellen¶ere, hogy
gyenge le¶³r¶o er}ovel b¶³r a meg¯gyelt adatok kapcs¶an, az er}osebb magyar¶az¶o
erej}u modellre ig¶enyt tart¶o elemz}ok sz¶am¶ara rendelkez¶esre ¶all az ¶altal¶anos¶³tott
hiperbolikus diszkont¶al¶as, ami viszont modellez¶esi c¶elra nehezen alkalmazhat¶o
Äosszetett fÄuggv¶enyform¶aja miatt. Ez¶ert terjedt el a kv¶azi-hiperbolikus disz-
kont¶al¶as, amely megragadja az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus diszkont¶al¶asi mo-
dell k¶et legfontosabb tulajdons¶ag¶at, de ¶ugy, hogy kÄozben kÄonnyen kezelhet}o
marad. Ennek kÄoszÄonhet}oen elterjedt gyakorlat az, hogy a kv¶azi-hiperbolikus
diszkont¶al¶ast haszn¶alj¶ak a modellez¶es sor¶an, helyettes¶³tve az ¶altal¶anos¶³tott hi-
perbolikus megkÄozel¶³t¶est, ami rÄovid t¶av¶u dÄont¶esekn¶el nagyon j¶ol is m}uk}odik.

Hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esek kapcs¶an azonban a k¶et modell helyettes¶³thet}os¶ege
er}osen megk¶erd}ojelezhet}o. B¶ar a kv¶azi-hiperbolikus modell j¶ol megragadja
az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell tulajdons¶agait rÄovid t¶avon, azt m¶ar
hossz¶u t¶avon csak nagys¶agrendi kÄulÄonbs¶egekkel tudja megtenni. Tetsz}oleges
tapasztalati eredm¶enyek alapj¶an kalibr¶alt modellek eset¶en igaz, hogy legal¶abb
10 ¶eves dÄont¶esek eset¶en (sok esetben m¶ar 5 ¶ev ut¶an) az egyik diszkont¶al¶as (a
kv¶azi-hiperbolikus) legal¶abb k¶etszer akkora kamatl¶abhoz vezet, mint a m¶asik.
R¶aad¶asul a modellez¶es sor¶an sokszor nem k¶et id}opont kÄozÄotti ¶atv¶alt¶asr¶ol van
csak sz¶o, hanem sorozatok diszkont¶al¶as¶ar¶ol is. A sorozatok diszkont¶al¶as¶an¶al
m¶eg kev¶esb¶e felt¶etelezhetjÄuk a helyettes¶³thet}os¶eget a cikkben bemutatott
elm¶eleti ¶es tapasztalati eredm¶enyek alapj¶an. Bemutattuk p¶eld¶aul, hogy az
ÄorÄokj¶arad¶ek kapcs¶an nem egyszer}uen nagy elt¶er¶esr}ol van sz¶o, hanem arr¶ol,
hogy m¶³g a kv¶azi-hiperbolikus fÄuggv¶eny egy v¶eges nett¶o jelen¶ert¶eket ad az
ÄorÄokj¶arad¶ekra, addig az ¶altal¶anos¶³tott hiperbolikus modell csak er}os felt¶etelek
mellett ad v¶eges nett¶o jelen¶ert¶eket. R¶aad¶asul a tapasztalati meg¯gyel¶esek
alapj¶an ez az er}os felt¶etel sosem teljesÄul. ¶Igy nem egyszer}uen nagys¶agrendi
kÄulÄonbs¶eg van a k¶et modell eredm¶enye kÄozÄott, hanem alapjaiban jutnak
kÄulÄonbÄoz}o kÄovetkeztet¶esre. Az eredm¶enyek alapj¶an l¶athatjuk, hogy a k¶et
diszkont¶al¶asi modell kÄozÄott a helyettes¶³t¶es hossz¶u t¶avon nem m}ukÄodik. Ennek
fÄuggv¶eny¶eben ¶erdemes ¶ujragondolni azokat a nemzetkÄozi ¶es hazai modellez¶esi
eredm¶enyeket, amelyek hossz¶u t¶av¶u dÄont¶esek kapcs¶an ¶eltek a helyettes¶³t¶essel.
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QUASI- AND GENERALIZED HYPERBOLIC DISCOUNTING IN

LONG TERM

Intertemporal choice is one of the crucial questions in economic modeling and it
describes decisions which require trade-o®s among outcomes occurring in di®er-
ent points in time. In economic modeling the exponential discounting is the most
well known, however it has weak validity in empirical studies. Although according
to psychologists generalized hyperbolic discounting has the strongest descriptive
validity it is very complex and hard to use in economic models. In response to
this challenge quasi-hyperbolic discounting was proposed. It has the most impor-
tant properties of generalized hyperbolic discounting while tractability remains in
analytical modeling. Therefore it is common to substitute generalized hyperbolic
discounting with quasi-hyperbolic discounting. This paper argues that the sub-
stitution of these two models leads to di®erent conclusions in long term decisions
especially in the case of series; hence all the models that use quasi-hyperbolic dis-
counting for long term decisions should be revised if they states that generalized
hyperbolic discounting model would have the same conclusion.




