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SzerkesztŖi elŖsz· 

(Preface) 

Lectori salutem! 

 

 

Foly·iratunk Ănagykamaszò korba ker¿lt, az ¼jj§alakult szerkesztŖ bizotts§g sz§nd®k§nak meg-

felelŖen ez tartalmi ®s sz²nvonalbeli elŖre l®p®sre kºtelez. Tehetj¿k ezt egyr®szt az®rt, mert az 

id®n harmincadik ®v®be l®pett miskolci kºzgazd§sz k®pz®s elismert kutat§si eredm®nyeire, m§s-

r®szt hazai ®s nemzetkºzi h§l·zati egy¿ttmŤkºd®si kapcsolataira t§maszkodhatunk.  

Foly·iratunkat mer²t®si kºr®t bŖv²tj¿k; a t®rgazdas§gtani cikkek mellett, ez®rt az ¿zleti ku-

tat§sok eredm®nyeinek bemutat§sa a kor§bbin§l nagyobb helyet kap; ezt fejezi ki lapunk c²mlap-

j§n megjelenŖ ĂGazdas§g-r®gi·-t§rsadalomò v§ltoz§s. 

Kºteteink szerkezete v§ltozatlan, mint azt az aktu§lis sz§munkb·l is kider¿l. 

A tanulm§nyok rovatban olyan cikkeket kºzl¿nk, amelyek elsŖsorban elm®leti ®s/ m·dszer-

tani ¼jszerŤs®g¿k alapj§n ®rdemelnek figyelmet. Ennek szellem®ben az ¼j neoklasszikus szint®-

zist elemzi, ®rt®keli kºtet¿nk elsŖ tanulm§nya. 

A t®ny-k®p rovatban olyan empirikus kutat§sokat adunk kºzre, amelyek egyr®szt a perif®ri-

§lis helyzetben l®vŖ t®rs®gek, v§llalkoz§sok probl®m§inak jobb meg®rt®s®t, kitºr®si pontjainak 

megtal§l§s§t seg²thetik, m§sr®szt empirikus vizsg§latokra t§maszkodnak. 

A kitekintŖ rovat, a kor§bbi gyakorlatnak megfelelŖen ï mint ez alkalommal is ï ny§ri 

egyetemekrŖl, konferenci§kr·l, valamint kºnyvekrŖl ad ismertet®st. Jelen sz§munkban, az im-

m§r hagyom§nyosnak tekinthetŖ, az Irot§n megrendezett ny§ri egyetemrŖl ®s k®t nemzetkºzi 

konferenci§r·l adunk rºvid ®rt®kel®st. 

 

A szerkesztŖs®g sz§nd®ka szerint ®vente egy k¿lºnsz§mnak angol nyelvŤ kiad§s§t tervezz¿k, 

evvel is erŖs²teni k²v§njuk a nemzetkºzi h§l·zati egy¿ttmŤkºd®sek erŖsºd®s®t. 

 

 

Miskolc, 2017. okt·ber 

 

 

       Kocziszky Gyºrgy 
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TANULMĆNYOK 
 

Pilh§l Zsolt 

 

V§ls§g§ll·nak bizonyult-e az ¼j neoklasszikus szint®zis? 

 

A 2008-t·l kibontakoz· ®s p®nz¿gyi, t§rsadalmi hat§sait tekintve m§ig tart· v§ls§g nyom§st 

gyakorol a kºzgazdas§gtanra. Uralkod· n®zetek k®rdŖjelezŖdnek meg, m²g sz§mos olyan meg-

kºzel²t®s ker¿lhet elŖt®rbe, amelyek kor§bban perif®rikus helyzetben voltak, de ki§llt§k a neh®z 

idŖk pr·b§it. 

Nem kiv®tel ez al·l a makroºkon·mia sem: a XX. sz§zad utols· ®vtizedeiben kibontakoz·, majd a 

fejlett orsz§gok gazdas§gir§ny²t§si gyakorlat§ba §t¿ltetett ¼j neoklasszikus szint®zis, amely 

egyes v®lem®nyek szerint nem tudta elŖrejelezni (b§r erre mag§t k®pesnek tartotta) ®s kezelni a 

v§ls§got
1
, mikºzben m·dszertana ®s progresszivit§sa alapj§n a tudom§ny ®s a gazdas§gpolitikai 

ir§ny²t§s ezt elv§rta volna. 

A szint®zis alkalmaz§s§val kialak²tott gazdas§gi int®zm®nyrendszer, a p®nz¿gyi piacok automa-

tizmusai ir§nt elkºtelezett hit, valamint az ºnc®l¼ optimaliz§l§s hozz§j§rult a gazdas§gi szerep-

lŖk kock§zat®rz®kenys®g®nek tompul§s§hoz. A kºvetkezŖ ®vtizedek egyik legfontosabb t§rsada-

lomtudom§nyi feladata a kºzgazdas§gi gondolkod§s ®s a t§rsadalomtudom§ny kapcsol·d· 

diszciplin§inak, ²gy elsŖsorban az etik§nak, a jogtudom§nynak ®s a pszichol·gi§nak a szint®zis-

be foglal§sa lehet. 

 

Kulcsszavak: gazdas§gelm®let, ¼j-neoklasszikus szint®zis, v§ls§g, infl§ci·s c®lkºvet®s. 

Jel-k·d: B13, B22, E13 

 

Bevezet®s 

 

Tanulm§nyom azt vizsg§lja, hogy az uralkod· kºzgazdas§gi doktrin§kb·l (a makroºkon·miai 

mainstreambŖl, illetve az ebbŖl levezethetŖ mindennapos gazdas§gpolitikai dºnt®shozatalb·l) 

implement§lt gyakorlati megfontol§sok mennyiben korl§tosak? Milyen krit®riumrendszer mel-

lett tekinthetŖ Ăteljesebbnekò, egy®ni ®s/vagy t§rsadalmi szinten hasznosabbnak a t§rsadalomtu-

dom§nyi szint®zisre ®p¿lŖ v§llalati p®nz¿gystrat®giai ®s finansz²roz§si dºnt®shozatal? 

Dolgozatom az elm¼lt ®vtizedek mainstreamnek tekinthetŖ makroºkon·miai ir§nyzata, az 

¼j neoklasszikus szint®zis ®s az azt l®trehoz· neoklasszikus ®s ¼jkeynesi iskola elm®leteit tekinti 

§t, arra a k®rd®sre keresi a v§laszt, hogy a 2008-ban kirobbant ®s t§rsadalmi hat§sait tekintve 

mindm§ig tart· v§ls§g hat§s§ra jelentkezŖ struktur§lis probl®m§k a szint®zis keretei kºzt kezel-

hetŖek-e. Az egyes hipot®zisek kºzelebb vittek-e a v§ls§g okainak meg®rt®s®hez, a v§ls§g keze-

l®s®hez (vagy ®ppen ellenkezŖleg)? Miut§n a v§ls§g tºbbek kºzºtt finansz²roz§si kr²zishelyzetek 

sorozat§t (is) okozta (v§llalati, lakoss§gi, nemzetgazdas§gi, region§lis ®s kontinent§lis szinten 

egyar§nt), kutat§som szempontj§b·l fontos k®rd®s, hogy a makroºkon·mia ortodox eszkºzt§ra, 

melyet az ezredfordul· k®t uralkod· ir§nyzat§nak szint®zise hat§roz meg, mennyiben t§mogatja 

a kr²zishelyzetek felold§s§t, a kibontakoz§st, illetve a felmer¿lŖ etikai ®s mor§lis k®rd®sek meg-

²t®l®s®t. 

 

                                                           
1 A t®m§r·l r®szletesen Krusper: Gondolatok az Elef§ntcsonttoronyb·l, 8-15.o. A dolgozat a kºzgazd§szok h§rom cso-

portj§t k¿lºnbºzteti meg a makroºkon·mia v§ls§ggal kapcsolatos teljes²tm®nye (elŖrejelz®s, kezel®s) kapcs§n. A radik§-

lis v®lem®nyekre p®lda Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 591.o. ®s Csaba: Ćttºr®s a vil§g kºzgazdas§gtan§ban ï 

vagy m®gsem? 1.o. A Ărend²thetetlenekò tov§bbra az ¼j neoklasszikus szint®zis ®s DSGE-konszenzus b§zis§n gondol-
koznak, m²g a Ăbizakod·kò alapvetŖen kºz®putasok. 



5 V§ls§g§ll·nak bizonyult-e az ¼j neoklasszikus szint®zis? 

 

Hipot®zisem szerint a v§laszok ink§bb negat²vak: a v§ls§g olyan alapvetŖ etikai, pszichol·-

giai, jogelm®leti paradigm§k fontoss§g§ra ir§ny²totta r§ a figyelmet, melyek mindennapos gaz-

das§gpolitik§ba, v§llalati gazdas§gtanba val· §t¿ltet®se elengedhetetlen. Az ¼j neoklasszikus 

szint®zis alapvetŖ irodalm§t tanulm§nyozva §ll²tom, hogy a szint®zis bŖv²t®se a megl®vŖ alapo-

kon lehets®ges ®s k²v§natos, mikºzben a m·dszertani keretek adottak. Ezekre p®ld§kat k²v§nok 

bemutatni a dolgozat m§sodik r®sz®ben. 

Olyan, az elm¼lt ®vtizedekben bemutatott ®s kanoniz§lt modellek §llnak k®szen, amelyek a 

makroºkon·miai modellekbe integr§lhat·k (pl.: a racionalit§s ®s a profitmaximaliz§l§st priori 

szempontt§ emelŖ optimaliz§ci·t §rnyal· kil§t§selm®let, a kºvetkezŖ gener§ci·k ®rdekeit hang-

s¼lyoz·, azokat stakeholderr® form§l· v§llalati etikai ir§nyzat, valamint a piaci 

hat®konytalans§got ®s inform§ci·s aszimmetri§t vizsg§l· modellek).  

Jelen tanulm§ny k®t r®szbŖl §ll: az elsŖ c®lja az ¼j neoklasszikus szint®zis l®trejºtt®hez ve-

zetŖ kºzvetlen elŖzm®nyek, a szint®zist l®trehoz· iskol§k elm®leteinek ®s mag§nak az ¼j neo-

klasszikus szint®zisnek az §ttekint®se. A tanulm§ny m§sodik r®sz®ben egyr®szt a szint®zis ®s az 

§ltala l®trehozott int®zm®nyek jellemzŖit a p®nz¿gyi v§ls§g szempontj§b·l ®rt®kelem, m§sr®szt 

megk²s®rlem felv§zolni, hogy a v§ls§g tapasztalatai milyen v§ltoz§sokat induk§lhatnak a szint®-

zisben, illetve az egyes t§rsadalomtudom§nyi diszciplin§k ®s a szint®zis kapcsolat§ban. Az el-

lentmond§sok kiemel®s®n t¼l a makroºkon·mia diszciplin§ris kereteit bŖv²tŖ, interdiszciplin§ris 

fejlŖd®si lehetŖs®geket k²v§nok bemutatni, melyek r®v®n a makroºkon·mia, illetve a hozz§ kap-

csol·d· diszciplin§k k®pesek lehetnek hat§konyabb v§ls§g elŖrejelz®sre ®s -kezel®sre. A tanul-

m§ny utols· fejezete ºsszefoglalja a legfontosabb meg§llap²t§sokat ®s rºvid konkl¼zi·t von. 

 

1. Az ¼j neoklasszikus szint®zis alakul§sa, a kºzgazdas§gi gondolkod§s ĂfŖsodr§baò ke-

r¿l®se 

 

Az ¼j neoklasszikus szint®zis az ezredfordul·t megelŖzŖ ®vtizedben teljesedett ki. A szint®zist 

l®trehoz· ¼jklasszikus makroºkon·miai ®s ¼jkeynesi iskol§k kialakul§sa azonban kor§bban kez-

dŖdºtt. Az ¼jklasszikusok az ºtvenes ®vekben kibontakoz· ®s a kºvetkezŖ m§sf®l-k®t ®vtizedet 

domin§l· neoklasszikus, azaz a keynesi-neoklasszikus iskol§k §ltal l®trehozott szint®zissel 

szembe§ll²tva fektett®k le elm®leteiket. Az ¼jklasszikus progresszi·ra v§laszul a keynesi alapon 

gondolkod· kºzgazd§szok k®t fontos elm®leti iskol§ja alakult ki. M²g a neokeynesinusok alap-

vetŖ k®rd®sekben nem tudtak egyet®rteni a klasszikus iskola elm®leti alapjain §ll· ¼jklassziku-

sokkal, addig az ¼jkeynesi iskola tºbb alapvetŖ k®rd®sben elfogadta az ¼jklasszikus alapvet®se-

ket ®s meg§llap²t§sokat. Ez adta meg a lehetŖs®get az ¼j neoklasszikus szint®zis l®trejºtt®re. 

 

1.1 A neoklasszikus szint®zist b²r§l· ¼jklasszikus iskola progressz²v makroºkon·mi§ja  

 

Az 1929-33-as v§ls§g k®zzelfoghat·v§ tette, hogy a piaci rendszer instabil, nem ºnszab§lyoz·, 

egyens¼lyi rendszer, ez®rt az §llam akt²v fisk§lis ®s monet§ris szerepv§llal§sa sz¿ks®ges
2
. A fel-

ismer®s a neoklasszikus iskol§t sem hagyta ®rintetlen¿l le: Samuelson, Hicks ®s Hansen kimond-

t§k, hogy a keynesi elvek a makroºkon·mia rendszer®ben ®rv®nyes¿lnek, m²g a gazdas§g 

mikroszintŤ ºsszef¿gg®seit tov§bbra is a klasszikus m·dszertan magyar§zza
3
. A k®t ir§nyzat az 

alrendszerek sz®tv§laszt§s§n t¼l idŖt§vban is k¿lºnbºzik: m²g a keynesi akt²v gazdas§gpolitika 

rºvid t§v¼, addig hosszabb t§von a piac teremti meg az egyens¼lyt
4
. Ez a k®t dimenzi· (mikro-

makro szint ®s idŖt§v) ment®n tºrt®nŖ feloszt§s jelentette a neoklasszikus szint®zis alapjait. 

                                                           
2  Keynes: A foglalkoztat§s, a kamat ®s a p®nz §ltal§nos elm®lete, 22. fejezet, 337-357.o. Keynes a ciklusok kezel®s®re a 

kamatl§bpolitika, a p®nzmennyis®g (tŖkemennyis®g) szab§lyoz§s, illetve a beruh§z§s- ®s fogyaszt§s-®l®nk²t®s k¿lºnbºzŖ 

lehetŖs®geit tekinti §t. 
3 Alfred Marshall alapvetŖ jelentŖs®gŤ munk§j§ban, a ĂPrinciples of Economicsò-ban bemutatott ®s rendszerezett elem-

z®si eszkºzt§r. 
4 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 2.o. Samuelson 1955-ben az Economics 3. ki-
ad§s§ban megjelent vonatkoz· meg§llap²t§s§t id®zi pontosan, melybŖl kiemelem az al§bbi defin²ci·t: ĂNeoclassical 
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Michel De Vroey ®s Pedro Garcia Duarte tanulm§nyukban azt vizsg§lt§k, hogy a szint®zis 

mennyire tekinthetŖ elm®letileg megalapozott kiegyez®snek a keynesi ®s a neoklasszikus iskola 

kºzt vagy ink§bb egy Ăpraktikusò meg§llapod§s az akt²v fisk§lis ®s monet§ris politika hat§soss§-

g§r·l. A szerzŖp§ros az ut·bbi mellett ®rvelt: a megvizsg§lt §ll§spontok alapj§n a neoklasszikus 

szint®zis a rºvid ®s hossz¼ idŖt§vot kapcsolja ºssze, a keynesi te·ria szerinti rugalmatlan §rakat 

®s a piaci alkalmazkod§s hi§ny§t a hossz¼ t§v¼ §rrugalmass§ggal ®s piaci alkalmazkod§ssal.
5
 

Mell§r Tam§s szerint a szint®zis ellentmond§soss§g§t a val·di szintetiz§l§s hi§nya okozta: az 

egyens¼lyi piaci mŤkºd®s ®s a nem egyens¼lyi makroszintŤ mŤkºd®s nincsen ºsszehangban
6
. 

A szint®zis ®s a gyakorlatban mŤkºdŖ monet§ris ®s fisk§lis politik§k eredm®nytelens®g®t 

azonban nem a belsŖ ellentmond§sok, hanem a 70-es ®vek olaj§r-sokkja ®s az azt kºvetŖ magas 

infl§ci·val p§rosul· munkan®lk¿lis®g igazolta. A Milton Friedman nev®hez kºtŖdŖ monetarista 

ellenforradalom, ®s annak radik§lis Ăsz§rnyaò, az ¼jklasszikus iskola nem megreform§lni k²v§nta 

a gazdas§gpolitikai beavatkoz§sokat, hanem visszat®rt a klasszikus tanokhoz, az ºnszab§lyoz· 

piacgazdas§gi rendszerhez, a piactiszt²t· §rakhoz ®s a racion§lis gazdas§gi szereplŖkhºz
7
. 

Az ¼jklasszikus ir§nyzat meghat§roz· szem®lyis®gei (az egyar§nt Nobel-d²jas Robert Lu-

cas, Thomas Sargent, Finn Kydland ®s Edward C. Prescott, valamint Robert Barro) a neoklasz-

szikus szint®zis ®s a keynesi§nus makroºkon·mia minden l®nyeges §ll²t§s§t elutas²tott§k. Az is-

kola vez®ralakja, Lucas legal§bb h§rom ponton t§madta a szint®zist: kritiz§lta a piaci egyens¼lyi 

diszciplin§t·l val· elt§volod§st ®s a munkaerŖpiaci elm®leteket; meg§llap²totta, hogy a keynesi 

modellek nem a struktur§lis ºsszef¿gg®seket mutatj§k be, hanem a makroszint rºvid t§v¼ reak-

ci·it; v®g¿l azt §ll²totta, hogy az 1970-es ®vekben a fejlett orsz§gokban kibontakozott stagfl§ci· 

bebizony²totta, hogy a keynesi stabil Phillips-gºrb®vel szemben a monetarista gyºkerŤ, Fried-

mann §ltal bevezetett munkan®lk¿lis®g term®szetes szintj®nek elm®lete az adekv§t modell
8
. 

Az ¼jklasszikusok megkºzel²t®se a klasszikus ®s monetarista makroºkon·mi§ra ®p¿lt, de 

kieg®sz²tette azt ¼j elemekkel ®s alkalmaz§sokkal. ĂKlasszikusò iskolak®nt abb·l indult ki, hogy 

m²g rºvid t§von lehets®ges az elt®r®s a munkan®lk¿lis®g ®s infl§ci· kºzti ºsszef¿gg®sben meg-

hat§rozott egyens¼lyi pontok halmaz§t·l (rºvid t§v¼ Phillips-gºrbe), addig ez hossz¼ t§von nem 

lehet (hossz¼ t§v¼ f¿ggŖleges Phillips-gºrbe), azaz a nomin§lis t®nyezŖk a re§ladotts§gokat nem 

tudj§k befoly§solni. Az ¼jklasszikusok t¼ll®ptek a klasszikus ®s monetarista elŖdºkºn, elvetett®k 

az adapt²v v§rakoz§sok elm®let®t. Racion§lis v§rakoz§sokra ®p²tett®k valamennyi hipot®zis¿ket, 

tov§bb§ felt®telezt®k, hogy a gazdas§g szereplŖi helyzet¿ket folyamatosan optimaliz§lj§k
9
. 

Az ¼jklasszikus makroºkon·miai iskola 25-30 ®ves Ăt¿ndºkl®seò alapvetŖ ®s intenz²v ha-

t§st gyakorolt a kºzgazdas§gtan fejlŖd®s®re. Napjaink mainstream kºzgazdas§gtani gondolkod§-

s§nak alapvetŖ elm®leteit fogalmazta meg, mint pl.: a racion§lis v§rakoz§sok hipot®zis®t, az ¼n. 

Ătehetetlens®gi t®teltò, a Lucas §ltal kidolgozott munkaerŖpiaci egyens¼lyi modellt, az 

ºkonometria elŖrejelz®seket ®rintŖ kritik§t ®s az ¼n. Ăszigetmodellò, Kydland ®s Prescott mone-

t§ris politik§t ®rintŖ kritik§j§t. A gazdas§gi ciklusok re§lelm®let®nek megalapoz§sa egyfelŖl a 

kºzgazdas§gtanit, m§sfelŖl az OECD-orsz§gok gazdas§gpolitik§j§t lassan h§rom ®vtizede befo-

ly§solja. Ezen elm®letek alkalmaz§s§nak eredm®nyei a Ămindennaposò gazdas§gi esem®nyek-

ben, kºzpolitikai gondolkod§sban tetten ®rhetŖek, gondoljunk csak a p®nz¿gyi piacok alapvetŖ 

®s megk®rdŖjelezhetetlen szerep®re, a jegybankok f¿ggetlens®g®re vagy az infl§ci·s c®lkºvet®s-

                                                                                                                                                            
synthesis: by means of appropriately reinforcing monetary and fiscal policies, our mixed-enterprise system can avoid the 
excesses of boom and slump and can look forward to healthy progressive growth. This fundamental being understood, 

the paradoxes that robbed the older classical principles dealing with small-scale ómicroeconomicsô of much of their 

relevance and validity ð these paradoxes will now lose their sting. In short, mastery of the modern analysis of income 
determination genuinely validates the basic classical pricing principles; and ð perhaps for the first time ð the 

economist is justified in saying that the broad cleavage between microeconomics and macroeconomics has been closed.ò 
5 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 5.o. 
6 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 593-594.o. 
7 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 595.o. 
8 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 16.o. 
9 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 56.o. 
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re. V®lem®nyem szerint ez teszi megalapozott§ azt a k®rd®st, hogy vajon az ¼jklasszikus elm®le-

tek, ®s az ebbŖl t§pl§lkoz· ¼j neoklasszikus szint®zis milyen magyar§zattal szolg§l a v§ls§gra, il-

letve milyen megold§si javaslatokat fogalmaz meg. MielŖtt azonban ezekre a k®rd®sekre r§t®rek, 

a kºvetkezŖkben ®rdemes v§zlatosan §ttekinteni a felsorolt elm®leteket (Kydland ®s Prescott t®-

teleit az ¼j neoklasszikus szint®zist taglal· fejezetben t§rgyalom, tekintve, hogy ezek kºzvetlen 

megalapoz§s§t jelentett®k a szint®zisnek). 

A racion§lis v§rakoz§sok elve (ill. a klasszikus iskola tºk®letes inform§lts§gra ®s elŖrel§t§s-

ra vonatkoz· felt®tel®nek Ă¼jj§®leszt®seò
10
) az ¼jklasszikus makroºkon·mia egyik legfontosabb 

®s tal§n legvitatottabb §ll²t§sa. Az elm®let szerint a gazdas§gi szereplŖk v§rakoz§sai torz²tatla-

nok, azaz nem tartalmaznak szisztematikus elŖrejelz®si hib§t, ®s dºnt®seik elŖk®sz²t®se sor§n 

be®p²tik valamennyi rendelkez®sre §ll· inform§ci·t
11
, ²gy a m¼ltbeli gazdas§gpolitikai v§ltoz§-

sokat is. Teh§t - ®s ez a tov§bbi elm®letek meg®rt®se szempontj§b·l kulcsfontoss§g¼ - a gazda-

s§gpolitikai v§ltoz§sok m·dos²tj§k a v§rakoz§sokat, ²gy azok ®rt®kel®sekor sz§molni kell a v§ra-

koz§sokra gyakorolt hat§sukkal is.  

A racion§lis v§rakoz§sok alkalmaz§s§b·l, valamint a klasszikus hagyom§nyokra ®p¿lŖ, ru-

galmas §rakra ®s b®rekre vonatkoz· felt®telez®sbŖl kºvetkezik a kisz§m²that· fisk§lis ®s monet§-

ris politika hat§stalans§ga, hiszen a gazdas§g szereplŖi m§r elŖre tudnak alkalmazkodni a gazda-

s§gpolitika (anticip§lt) l®p®seihez. Ez a Thomas Sargent ®s Neil Wallace §ltal 1975-ben publi-

k§lt (Lucas §ltal bizony²tott) Ătehetetlens®gi t®telò
12

. A gazdas§gpolitikai akci·k m§sik r®sze, az-

az a diszkrecion§lis, elŖre nem jelezhetŖ l®p®sek tekintet®ben az ¼jklasszikus kºzgazd§szok egy-

szerŤen a mag§nszektor, a rugalmasan mozg· §rak gyors alkalmazkod§s§ban hisznek. A kor-

m§nyzati gazdas§gpolitika ®rvel®s¿k szerint nem k®pes jav²tani a gazdas§gi helyzeten (a sokkok 

kºvetkezm®nyein), rontani viszont ann§l ink§bb: f®lrevezetŖ gazdas§gi jelz®seket bocs§t ki, tor-

z²tja a gazdas§g szereplŖinek egy®bk®nt rugalmas ®s alkalmazkod· viselked®s®t
13
. A stabiliz§ci-

·s gazdas§gpolitika teljes hat§stalans§g§nak kimond§sa radik§lisan t¼ll®p a monetarist§kon, akik 

m®g rºvid t§von az aggreg§lt kereslet tekintet®ben (f®lrevezetŖ hat§son kereszt¿l ugyan, de) ha-

t§sosnak gondolt§k a  monet§ris politik§t. 

Az ¼jklasszikus ir§nyzat elsŖ jelentŖs elm®let®nek Lucas ®s Leonard Rapping munkaerŖpi-

accal foglalkoz· egyens¼lyi, piactiszt²t· modellje tekinthetŖ. Az elm®let szerint az aggreg§lt 

munkaerŖ-k²n§lat a jelenlegi ®s a v§rt b®rszinttŖl, valamint a jºvedelem diszkont§l§shoz felhasz-

n§lt v§rt re§lkamatl§bt·l (a v§rt ®s aktu§lis §rszinttŖl) f¿gg
14
. A munkaerŖpiac egyens¼lya min-

den idŖpontban fenn§ll, ha a munkan®lk¿lieknek azokat tekintj¿k, akik nem dolgoznak azon a 

b®rszinten, amit saj§t norm§l b®r¿knek tekintenek (nem pedig azokat, akik az ®ppen aktu§lis b®-

rek mellett nem tal§lnak munkahelyet). A negat²v meredeks®gŤ Phillips-gºrbe azonban nem 

k®pvisel val·s §tv§lt§si (Ătrade-offò) lehetŖs®geket: rºvid t§von csak a jelenlegi ®s jºvŖbeni 

munkan®lk¿lis®g kºzti §tv§lt§s tºrt®nhet meg, hossz¼ t§von pedig a munkan®lk¿lis®g term®sze-

tes szintje ®rv®nyes¿l. 

Lucas kºvetkezŖ (1972-ben megjelent), az ¼jklasszikus iskola alapvet®se szempontj§b·l 

meghat§roz· elm®lete az ¼n. Ăszigetmodellò (egy¿tt ®lŖ nemzed®kek modellje, Ăoverlapping 

generations modelò). A modellt eredetileg Paul Samuelson publik§lta 1958-ban
15

, de a modell 

elsŖ jelentŖs alkalmaz§sa Lucas nev®hez kºtŖdik. Az ¼jklasszikus iskola alapjaira (racion§lis v§-

rakoz§sok, klasszikus egyens¼lyi piacok, monet§ris ill¼zi· teljes elvet®se) ®p¿lŖ modell jelentŖ-

                                                           
10 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 602.o. 
11 Samuelson ï Nordhaus: Kºzgazdas§gtan, 579.o. 
12 Sargent ï Wallace: ĂRationalò Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule, 

245-253.o. 
13 Samuelson ï Nordhaus: Kºzgazdas§gtan, 581.o. 
14 Lucas ï Rapping: Real Wages, Employment, and Inflation, 747-749.o. Az elm®letet §ttekinti Bodn§r: Phillips-gºrbe-

modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 57.o. 
15 Samuelson, Paul: An Exact Consumption-Loan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money, 
Journal of Political Economy, 1958, , 66(6), 467ï482.o. 
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s®g®t az adja, hogy Lucas a szigetmodellen kereszt¿l a piacok nem tºk®letes mŤkºd®s®nek ok§t 

az inform§ci·s korl§tolts§gban (tºk®letes inform§lts§g melletti s¼rl·d§s) azonos²totta
16

. 

A modell szerint a szigetlak·k k®t gener§ci·ja vagy termel, fogyaszt, ®rt®kes²t ®s a szigetek 

kºzt kºltºzik (Ăfiatalokò) vagy csak v§s§rol ®s fogyaszt (ĂidŖsekò), mikºzben a kºzpont monet§-

ris sokkok r®v®n m·dos²tja az §ltal§nos Ă§ruò melletti m§sik term®k, a p®nz volumen®t. A szi-

getmodell l®nyeges, mindennapi gazdas§gi mŤkºd®s¿nk szempontj§b·l relev§ns jellemzŖje, 

hogy a mini-gazdas§g szereplŖinek nem §ll minden inform§ci· a rendelkez®s®re, szepar§lt szige-

teken ®lve csak saj§t sziget¿k ®s a kºzpont gazdas§gpolitik§j§t tudj§k megfigyelni, a p·tl·lagos 

inform§ci·k megszerz®se a tºbblethasznot meghalad· kºlts®ggel j§r. A modellben a term®k §r-

alakul§sa a monet§ris sokk (p®nzk²n§lat v§ltoz§sa) ®s a re§lsokk (fiatalok szigetek kºzti megosz-

l§s§nak v§ltoz§sa) kºlcsºnhat§s§t·l f¿gg. Amennyiben csak monet§ris sokk van, akkor arr·l az 

§rak tºk®letesen inform§lnak, a p®nz semleges, az §rak ar§nyosan v§ltoznak, a Phillips-gºrbe 

f¿ggŖleges rºvid t§von is. Amennyiben csak re§lsokk van ®s stabil a monet§ris politika, akkor 

minden §relmozdul§sra a kibocs§t§s reag§l: ahol kevesebb fiatal van, megnŖnek az §rak ®s v§l-

toznak a szigetek kºzºtti §rar§nyok. Ha azonban a k®tf®le sokk egyszerre kºvetkezik be, akkor a 

monet§ris sokknak is lehet re§lhat§sa, mivel §rak alakul§s§ban nem lehet sz®tv§lasztani a k®tf®le 

sokk hat§s§t. 

A munkaerŖpiac egyens¼lyi modellj®bŖl ®s a szigetmodellbŖl ad·d· fontos kºvetkezm®nyt a 

p®nz semlegess®gek®nt defini§lja Bodn§r: a Phillips-gºrbe imm§ron igazoltan nem jelenthet va-

l·di §tv§lt§si lehetŖs®get, a munkan®lk¿lis®g ®s az infl§ci· egyike sem Ăv§s§rolhat· megò a m§-

sik eltŤn®se §r§n
17

. 

Lucas tanulm§ny§ban, az 1976-ban megjelent ĂEconometric Policy Evaluation: A Critiqueò 

c. ¼jklasszikus alapmŤben az ºkonometriai modellek haszn§lhat·s§g§val foglalkozik. ĂFelt®ve, 

hogy minden ºkonometriai modell strukt¼r§ja a gazdas§gi szerepl»k optim§lis magatart§si sza-

b§lyait t¿krºzi, ®s ezek az optim§lis dºnt®sek a dºnt®shoz·k sz§m§ra relev§ns idŖsorok strukt¼-

r§j§nak megv§ltoz§s§val egy¿tt szisztematikusan v§ltoznak, akkor teljes¿l, hogy b§rmely, a gaz-

das§gpolitik§ban bekºvetkezŖ v§ltoz§s megv§ltoztatja az ºkonometriai modellek strukt¼r§j§tò
18

. 

Azaz a hagyom§nyos ºkonometriai modellek nagyon j·l mŤkºdhetnek rºvid t§v¼ elŖrejelz®sre, 

de alkalmatlanok hossz¼ t§v¼ tervez®sre ®s gazdas§gpolitikai l®p®sek szimul§l§s§ra. Lucas leve-

zet®se (melyet a fogyaszt§sra, az ad·z§si ®s befektet®si dºnt®sekre, valamint a Phillips-gºrb®re 

vonatkoz·an elm®leti p®ld§kkal is al§t§maszt) szerint az ºkonometriai modellek haszn§lat§val 

nem hat§rozhat· meg, milyen m®rt®kŤ beavatkoz§sokra van sz¿ks®g hossz¼ t§von az optim§lis 

c®lkombin§ci·k el®r®s®hez. A nem v§rt vagy m¼ltbeli mint§k alapj§n nem elŖrejelezhetŖ gazda-

s§gpolitikai v§ltoz§sokhoz a szereplŖk (Ăagentsò) lassabban ®s nagyobb Ăzajjalò tudnak alkal-

mazkodni, ®s ez a folyamat ºkonometriailag nem pontosan elŖrejelezhetŖ. Amennyiben a gazda-

s§gpolitikai v§ltoz§sra a szereplŖk felk®sz¿ltek vagy a v§ltoz§sok elŖre rºgz²tett szab§lyrendszer 

szerint kºvetkezik be, akkor a k²v§nt hat§smechanizmus nem tud kibontakozni, de a struktur§lis 

v§ltoz§sok a m¼ltbeli megfigyel®sek alapj§n elŖrejelezhetŖek
19

. 

Lucas kritik§ja r§mutatott, hogy gazdas§gpolitikai v§ltoztat§sokhoz a gazdas§gpolitikai 

dºnt®shoz·knak ®s elemzŖknek meg kell ®rteni¿k a gazdas§gi szereplŖk dºnt®shozatalt jellemzŖ 

param®tereiben bekºvetkezŖ v§ltoz§sokat. Legtºbbszºr az emberek jelenlegi dºnt®sei f¿ggnek a 

v§rt jºvŖbeni gazdas§gpolitik§t·l, a gazdas§gpolitikusok jºvŖbeni reakci·j§t·l. Lucas nyom§n 

egyet®rt®s bontakozott ki a tekintetben, hogy a gazdas§gpolitikai v§ltoz§sok elŖk®sz²t®se sor§n 

pontosan fel kell t®rk®pezni az adott l®p®s jºvŖbeni l®p®sekkel kapcsolatos v§rakoz§sokra gya-

                                                           
16 Lucas: Expectations and the Neutrality of Money, 121-122.o. A modellt §ttekinti Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az 

¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 58-60.o. 
17 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 60.o. 
18 Lucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique, 41.o., az id®zet megtal§lhat· magyarra ford²tva Kir§ly hivatkozott 

tanulm§ny§ban is. 
19 Lucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique, 39-41.o. 
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korolt hat§sait, az adott gazdas§gpolitikai szereplŖ saj§t jºvŖbeni magatart§s§nak jelenlegi dºn-

t®seinek f¿ggv®ny®ben v§rhat· v§ltoz§s§t
20

. 

A Lucas-kritika gyakorlati alkalmaz§s§val kapcsolatban Varadarajan V. Chari ®s Patrick J. 

Kehoe meg§llap²tja, hogy a gazdas§gpolitika koherens keretrendszere h§rom elembŖl §ll: egy 

modellbŖl, ami az emberek viselked®s®nek k¿lºnbºzŖ alternat²v§k szerinti k¿lºnbs®geit mutatja 

be; egy ®rt®kelŖ modulb·l, mely a k¿lºnbºzŖ lehetŖs®geket rangsorolja; valamint egy, a jºvŖbeli 

gazdas§gpolitikai l®p®seket taglal· le²r§sb·l. Ut·bbira a legegyszerŤbb m·d, ha m§r minden je-

lenre ®s jºvŖre vonatkoz· l®p®s rºgz²t®sre ker¿l (Ăcommitment regimeò)
21

. 

A keynesi alapokon nyugv· makroºkon·mi§val szemben helyezkedik el a Barro §ltal meg-

alkotott ricard·i alapokon kifejlesztett fisk§lis politikai elm®let is, melyet ugyan az empirikus 

tapasztalatok nem igazolnak, §m logik§ja j·l szeml®lteti az ¼jklasszikus makroºkon·mia fisk§lis 

politika hat§stalans§g§ra vonatkoz· t®zis®t. Az ®letciklus-elm®let dinaszti§kra vonatkoz· kiter-

jeszt®s®nek tekinthetŖ elm®let szerint az egyoldal¼ ad·v§ltoz§sok nem hatnak a fogyaszt§sra, 

mert a racion§lis v§rakoz§sokkal rendelkezŖ gazdas§gi szereplŖk (sz¿lŖk) a megl®pett stimulus 

ellenkezŖj®re sz§m²tanak a jºvŖben (ak§r hal§luk ut§n is). P®ld§ul ad·csºkkent®s ut§n megtaka-

r²tanak, hogy felk®sz¿ljenek a jºvŖbeni ad·emel®sre
22

. Az elm®letbŖl kºvetkezik az §llamad·s-

s§gba fektetett megtakar²t§sok semlegess®ge: nem tekinthetŖ nett· aktiv§nak a kincst§r §ltal ki-

bocs§tott §llamkºtv®ny, hiszen annak ad·ss§gszolg§lat§t a jºvŖbeni ad·k finansz²rozz§k, amit 

viszont a sz¿lŖk vagy ºrºkºseik fizetnek meg
23
. Az elm®letet a gyakorlatban nem lehetett iga-

zolni (sŖt, bizonyos amerikai gazdas§gpolitikai int®zked®sek c§folt§k is), ²gy a k®sŖbb bemuta-

t§sra ker¿lŖ DSGE-modellekbŖl is kivezett®k az alkalmaz§s§t.  

 

1.2 A keynesi gondolat tov§bb®l®se 

 

B§r Lucas 1979-ben az igencsak konfrontat²v ĂThe Death of Keynesian Economicsò c²men tar-

tott elŖad§st
24
, de Ăakinek a hal§lh²r®t keltik, sok§ig ®lò. Az ¼jklasszikusok m·dszertani megala-

pozotts§ga, kritikai levezet®sei ellen®re a kºzgazd§szok tºbbs®ge a mindennapi tapasztalatok 

alapj§n (rugalmatlan §rak ®s b®rek, negat²v meredeks®gŤ tapasztalati adatokb·l szerkesztett 

Phillips-gºrbe) a racion§lis v§rakoz§sok ®s a piacok megtisztul§s§nak val·tlans§g§t vallotta. Az 

¼jklasszikus tanokat nem (teljesen) elfogad· tud·sok az 1970-es ®vekben k®t, egym§sra sz§mos 

k®rd®sben hat§st gyakorl· ir§nyzatk®nt tev®kenykedtek: egyr®szt a Nobel-d²jas James Tobin ®s 

Franco Modigliani kºr¿l csoportosul·, erŖsen keynesi alapokon §ll· kºzgazd§szok t§bor§ra 

(akikre az §ttekinthetŖs®g kedv®®rt a tov§bbiakban Tobin ut§n neokeynesi§nus ir§nyzatk®nt hi-

vatkozom), m§sr®szt az ¼jkeynesi (Ănew keynesian economicsò) iskol§ra (tºbbek kºzt Michael 

Woodford ®s Gregory Mankiw, illetve r®szben az egyar§nt Nobel-d²jas Edmund Phelps ®s Jo-

seph Stiglitz) k¿lºn¿ltek. 

A k®t ir§nyzat legfontosabb kºzºs von§sa, hogy Keynes-szel megegyezŖen instabilnak te-

kintett®k a mag§nszektort. Azonban m²g a neokeynesi§nusok elutas²tott§k az ¼jklasszikus 

makroºkon·mi§t, annak minden elm®let®vel egy¿tt, ²gy a racion§lis v§rakoz§sokat ®s az 

optimaliz§ci·t is, addig az ¼jkeynesi§nusok alapvetŖen ¼jklasszikus alapokon §lltak, csak bizo-

nyos k®rd®sekben, ²gy elsŖsorban az §rak-b®rek ragad·ss§g§ban ®s a monet§ris politika rºvid t§-

v¼ hat§soss§g§nak megit®l®sben t®rtek vissza a keynesi alapokhoz
25
. Az ¼jklasszikus iskola 

keynesi alapokra vonatkoz· kritik§j§nak tºbb alapvetŖ elem®t az ¼jkeynesi kºzgazd§szok elfo-

                                                           
20 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 3-4.o. 
21 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 4-5.o. 
22 Samuelson ï Nordhaus: Kºzgazdas§gtan, 580.o. 
23 A k®rd®st az egy®bk®nt nem ¼jklasszikus iskol§ba tartoz· Robert Shiller ®s Thomas Piketty m§s oldalr·l, de hasonl·an 

²t®li meg: az egy®nek §llamkºtv®nybe tºrt®nŖ befektet®se a t§rsadalom eg®sze sz§m§ra z®r· nett· ®rt®kŤ, hiszen azokra a 

jºvendŖbeli ad·bev®telekbŖl kamatot kell fizetni (Shiller: TŖzsdem§mor, 212.o. ®s Piketty: A tŖke a 21. sz§zadban, 146-

148.o. a ricard·i ekvivalencia elvrŖl). 
24 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 17.o. 
25 Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 3.o. 
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gadt§k, ezzel mintegy lehetŖs®get is teremtve az ¼jklasszikusokkal tºrt®nŖ Ăkiegyez®sreò, az ¼j 

neoklasszikus szint®zis l®trejºtt®re.  

 

A neokeynesi§nus iskola akt²v gazdas§gpolitik§ja 

ErŖs keynesi alapok jellemezt®k a monetarizmussal ®s az ¼j neoklasszikus szint®zissel egyar§nt 

k¿zdelemben §ll· ®s emiatt a v§ls§gig fokozatosan h§tt®rbe szorul·
26

 neokeynesi§nus iskol§t. 

Az ir§nyzat egyik legismertebb, a gazdas§gpolitikai elemz®sekbe m§ra sz®les kºrben be-

®p¿lt fogalma a NAIRU (Ănon-accelerating inflation rate of unemploymentò), a munkan®lk¿li-

s®g azon r§t§ja, amely mellett az infl§ci· nem gyorsul. Az elm®let Ăkeresztapjaò Tobin (1980), 

de elsŖ publik§l·ja Modigliani ®s Lucas Papademos
27

 (1975).  

A NAIRU §ltal§nos, m§ig tart· elfogadotts§g§t az okozza, hogy a keynesi alapon gondol-

kod·k sz§m§ra a NAIRU tulajdonk®ppen a Phillips-gºrbe rekonstru§l§sa, a friedmani term®sze-

tes r§ta elfogad§sa mellett, a monetarista-¼jklasszikus iskol§k sz§m§ra pedig a NAIRU a term®-

szetes r§ta m§sik elnevez®se (az egybees®st a k®sŖbbi kutat§sok nem t§masztott§k al§, mivel a 

term®szetes r§ta mag§ban foglalja a k²n§lati sokkok §tlagos szintj®t is)
28

. 

A NAIRU-elemz®sek komoly haszna, hogy a Phillips-gºrb®ket egyfajta kºzºmbºss®gi gºr-

bek®nt vizsg§lva a munkan®lk¿lis®g ®s az infl§ci· egym§shoz viszony²tott t§rsadalmi kºlts®ge 

elemezhetŖv® v§lt, felk²n§lva a minim§lis teljes t§rsadalmi kºlts®gŤ helyzetek kiv§laszt§s§nak 

lehetŖs®g®t. Ezzel a NAIRU-modellek ï m§r keynesi alapozotts§gukn§l fogva is ï mind a 

neokeynesi, mind az ¼jkeynesi iskola gyakorlati tapasztalatokra alapozott akt²v gazdas§gpoliti-

kai n®zeteit t§mogatj§k. 

Az instabil mag§nszektor ®s a piacok tºk®letlens®ge miatt a neokeynesi§nusok az akt²v (el-

sŖsorban kereslet®l®nk²tŖ) gazdas§gpolitika h²vei, azonban az idŖt§vok ®s a politika eszkºzei te-

kintet®ben differenci§ltan gondolkodnak. Mint ahogy Tobin 1969-es tanulm§ny§ban bemutatta, 

a monet§ris politika hossz¼ t§von a neokeynesi iskol§ban semleges szerepet tºlt be. Egyr®szt 

hossz¼ t§von nem lehet k¿lºnbs®g a tŖkehozad®k piaci ®s term®szetes szintje kºzt, mint ahogy a 

beruh§z§sok (befektet®sek, tŖkeelemek) piaci ®rt®kel®s®ben ®s ¼jraelŖ§ll²t§si kºlts®g®ben sem
29

, 

m§sr®szt ezt a t®telt a gyakorlat is igazolni l§tszik hossz¼ t§von, hiszen a monet§ris politika nem 

tud az aggreg§lt keresletre hatni, csak a p®nz¿gyi ®s re§leszkºzºk relat²v k²n§lat§ra
30
. Teh§t 

hossz¼ t§von a gazdas§g spont§n m·don az egyens¼ly fel® halad (ezt az elvet az ¼j neoklasszi-

kus szint®zis keret®ben az ¼jkeynesiek is elfogadj§k majd), a munkapiacon is csak a munkan®l-

k¿lis®g term®szetes szintje marad fenn. 

A fisk§lis politika hossz¼ t§v¼ hat§sai tekintet®ben az iskola kiemeli a kiszor²t§si hat§st: a 

nºvekvŖ korm§nyzati kºlt®s mag§nberuh§z§sokat szor²that ki, mikºzben megemeli a kamatl§bat 

(nºvekvŖ kºtv®nykibocs§t§st csak emelkedŖ hozamszint mellett hajland·k a befektetŖk megv§-

s§rolni). A nºvekvŖ beruh§z§si intenzit§s §rszinvonal emelŖ hat§s¼, de ennek ®s a kiszor²t§snak 

a kedvezŖtlen hat§sait a nºvekvŖ ad·bev®telek ®s az ebbŖl csºkkenhetŖ kºtv®ny§llom§ny kom-

penz§lni tudja. 

Rºvid t§von azonban a gazdas§gpolitika eszkºzt§ra nincs korl§tozva: a hagyom§nyos fisk§-

lis kereslet®l®nk²t®sen t¼l Tobin §ltal§nos egyens¼lyi elm®let®ben szereplŖ eszkºzºk, ¼gy mint 

az §llamkºtv®nyekkel v®gzett ny²lt piaci mŤveletek, a p®nz¿gyi szektorral kºtºtt ¿gyletek a piaci 

hozamszintek kialak²t§s§nak ®s v§ltoztat§s§nak c®lj§val (fisk§lis oldalon az §llamad·ss§g ho-

                                                           
26 A folyamatot §ttekinti Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 19-21.o. 
27 Eredeti elnevez®se non-inflationary rate of unemployment (NIRU): a munkan®lk¿lis®g azon szintje, amely ºsszhang-

ban §ll egy elhanyagolhat· szintŤ ®s stabil infl§ci·val, azaz amely munkan®lk¿lis®gi r§t§n§l a rºvid t§v¼ Phillips-gºrbe 
metszi a munkan®lk¿lis®g term®szetes r§t§j§t reprezent§l· egyenest.  Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s 

az ¼jkeynesi elm®letekben, 61.o. 
28 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 62.o., 64.o. 
29 Az eszkºzºk piaci ®rt®k®nek ®s ¼jraelŖ§ll²t§si kºlts®g®nek a h§nyadosa a Tobin-f®le q mutat·, ami fentiekbŖl kºvetke-

zŖen hossz¼ t§von egys®gnyi ®rt®ket vehet csak fel (tŖkepiaci egyens¼lyi §llapot). BŖvebben: Dimand: James Tobin and 

Modern Monetary Theory, 13.o. 
30 Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 26.o. 
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zamszintje, kºzponti banki oldalon a kereskedelmi bankokkal kºtºtt ¿gyletekhez tartoz· kamat- 

®s diszkonr§t§k), ill. a jegybanki tartal®kr§t§k m·dos²t§sa egyar§nt lehets®ges eszkºzei a rºvid 

t§v¼ gazdas§gpolitik§nak: hat§st tudnak kifejteni a Tobin-f®le q mutat·ra, amitŖl a befektet®si 

aktivit§s f¿gg
31
. Fontos megjegyezni, hogy a monet§ris hat·s§g nem hat§rozza meg kºzvetlen¿l 

a kamatszintet vagy a p®nzmennyis®get, csak tranzakci·ival kºzvetett (nemzetgazdas§gi m®re-

tektŖl ®s strukt¼r§t·l f¿ggŖen ak§r jelentŖs) hat§st gyakorol a szintj¿kre
32
. ĉgy teh§t rºvid t§von 

nem semleges a p®nzmennyis®g szerepe (nºveked®se fel®rt®kelŖd®st induk§l a m§r megval·sult 

befektet®sek vonatkoz§s§ban, ez§ltal stimul§lva a jºvŖbeni beruh§z§sokat
33
), viszont csak kºz-

vetett eszkºzºkkel hat r§ a monet§ris hat·s§g. 

 

A munkaerŖpiaci probl®m§k, mint az ¼jkeynesi iskola kºzponti t®m§ja 

Az ¼jklasszikusokat kev®sb® ®lesen t§mad· ¼jkeynesi iskola l®nyeg®t Bodn§r tºmºren az al§b-

biak szerint ragadja meg: az ir§nyzat a Ăracion§lis v§rakoz§sokra, valamint rugalmatlan §rakra 

®s b®rekre, ®s tºbbnyire tºk®letlen versenyre ®p²tŖò elm®let, melynek tagjai keynesi jelens®geket 

mikroºkon·miai modellekkel magyar§znak
34
. Integr§lt§k a racion§lis v§rakoz§sok hipot®zis®t, a 

mikroºnon·miai megalapoz§s sz¿ks®gess®g®t ®s az optimaliz§l· magatart§s visszahoz§s§t, vi-

szont tov§bbra is c§folt§k a piaci ºnszab§lyoz§s mindenhat·s§g§t ®s a rºvid t§v¼ rugalmas §r- ®s 

b®rmechanizmust. V®lem®ny¿k szerint az alkalmazkod§s csak hossz¼ t§von ®s nem tºk®letesen 

lehets®ges, az int®zm®nyi merevs®gek ®s a monopolista §rk®pz®s miatt. 

Az ¼jkeynesi§nusok f·kusz§ban a k®nyszerŤ munkan®lk¿lis®g ®s alulfoglalkoztatotts§g 

okai, a gazdas§gpolitikai l®p®sek re§lhat§sainak ®s az infl§ci·nak a meg®rt®se szerepelt
35

. E ku-

tat§saik eredm®nye a r®szben Phelps §ltal kidolgozott tart·s munkan®lk¿lis®gre magyar§zatot 

ad· hiszter®zis-elm®let, amely a term®szetes r§ta hipot®zis kritik§ja. 

Az elm®let szerint egy v§llalat csak akkor vesz fel szakszervezeten k²v¿li munk§st, ha m§r 

minden szakszervezeti tag §ll§sban van, ®s az ¼jonnan felvett koll®g§nak is csatlakoznia kell a 

szakszervezethez. A felv®teli b®rszint a kor§bban a szakszervezet §ltal kit§rgyalttal egyezik meg. 

Ekkor a szakszervezetek azzal a probl®m§val ker¿lnek szembe, hogy ha meg k²v§nj§k tartani 

tags§gukat, akkor nem kºvetelhetnek b®remel®st, hiszen az csºkkenten® a v§llalatok munkaerŖ 

ir§nti kereslet®t, ez§ltal csºkkenne a szakszervezeti tagok sz§ma is. ĉgy a hiszter®zis a szakszer-

vezetek tev®kenys®ge r®v®n semleges²ti a term®szetes r§t§t: ha az aktu§lis ®s v§rt infl§ci·s r§ta 

magasabb, mint a szakszervezeti tagl®tsz§m nºveked®s®t megelŖzŖen, akkor a munkan®lk¿lis®gi 

r§ta csºkken - azaz a munkan®lk¿lis®gi r§ta nem f¿ggetlen az infl§ci·s r§t§t·l. 

A rugalmatlan b®reket vizsg§lva az ¼jkeynesi ir§nyzat tºbb elm®leti magyar§zatot is k²n§l. 

Egyik ezek kºz¿l a Phelps, Stiglitz, valamint Janet Yellen, a Federal Reserve Board jelenlegi el-

nºke §ltal kidolgozott hat®kony b®rek elm®lete, mely szerint a re§lb®rek merevs®g®nek ®s a 

k®nyszerŤ munkan®lk¿lis®gnek a b®rek piactiszt²t· szint fºlºtti m®rt®ke az oka, amelyet a terme-

l®kenys®g fokoz§sa ®rdek®ben v§llalnak a munk§ltat·k. A magasabb b®rek a munkav§llal·k 

kºz®rzet®nek javul§s§n, a kisebb fluktu§ci·n ®s a magasabb b®rrel elcs§b²that· produkt²vabb 

munkaerŖn kereszt¿l nºvelik a termel®kenys®get. Az elm®let kºvetkeztet®se, hogy a k®nyszerŤ 

munkan®lk¿lis®g egyens¼lyi jelens®g, nem tŤnik el, mivel a jobban fizetett, de szŤkºsebben ren-

delkez®sre §ll· munkahelyek®rt tºrt®nŖ sorban §ll§s okozza
36

.  

A Ăragad·sò b®rekre k²n§lt m§sik magyar§zat a munk§ltat·k idŖszakos b®rkiigaz²t§si gyakorlata, 

mely a gyakorlatban megfigyelt jelens®g. A v§llalatok idŖszakonk®nt, l®pcsŖzetesen hat§rozz§k 

                                                           
31 Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 26-29.o. 
32 Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 13.o. 
33 Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 21.o. 
34 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 65.o. 
35 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 595.o. ®s De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical 

Synthesis, 18-19.o. 
36 Samuelson ï Nordhaus: Kºzgazdas§gtan, 580.o. 
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meg a b®rszinteket, jellemzŖen v§llalatonk®nt elt®rŖ idŖpontokban, emiatt piactisztul§s ®s 

egyens¼lyi b®rszint nem tud kialakulni
37

. 

A rugalmatlan §rakra szint®n k®t magyar§zatot eml²tek: egyfelŖl l®tezik egy idŖszakos b®rkiiga-

z²t§ssal anal·g, csak §rakra vonatkoz· elm®let, m§sr®szt a r®szben Mankiw-hez kapcsol·d· ¼n. 

Ă®tlapkºlts®gekò elm®let, mely azzal magyar§zza a merev §rakat, hogy azok folyamatos v§ltoz§-

sa pluszkºlts®geket okozna a v§llalatoknak, ez®rt a m·dos²t§sokat csak akkor teszik meg, amikor 

az abb·l sz§rmaz· hat§rhaszon nagyobb, mint a v§ltoztat§shoz kapcsol·d· kºlts®gek ºsszege
38

. 

V®g¿l fontos kiemelni, hogy az ¼jkeynesi kºzgazd§szok a tºk®letes ºnszab§lyoz· piacok hi§-

ny§ban ï a neokeynesi§nusokhoz hasonl·an - teret engedtek az §llami beavatkoz§snak: v®lem®-

ny¿k szerint a lass¼ piaci alkalmazkod§s miatt a stabiliz§ci·s (prefer§ltan kereslet®l®nk²tŖ) gaz-

das§gpolitika, azaz kor§bban felsorolt tobini eszkºzt§r rºvid t§von m®g racion§lis v§rakoz§sok 

mellett is hat§sos lehet, ak§r anticip§lt, ak§r meglepet®sszerŤ l®p®sekkel. 

 

1.3 Az ¼j neoklasszikus szint®zis kialakul§sa ®s a DSGE-modellek 

 

Az ¼jklasszikus ®s ¼jkeynesi§nus iskol§k intenz²v kºzeled®se az 1990-es ®vekben kezdŖdºtt, el-

sŖsorban a monet§ris politika ®s az ¿zleti ciklusok modellez®se ter¿let®n. A racion§lis v§rakoz§-

sok ®s a piaci szereplŖk optimaliz§l· magatart§sa miatt a gazdas§gpolitika szerepe jelentŖsen 

csºkkent: a fisk§lis politika a v§ratlan nagy sokkok rºvid t§v¼ kezel®s®re szor²tkozott, m²g a 

monet§ris politika az §rstabilit§si c®lra, az infl§ci·s c®l kºvet®s®re szŤk²tette le mozg§ster®t. A 

kºzeled®s eredm®nyek®nt jºtt l®tre az ezredfordul· t§j®k§n az ¼j neoklasszikus szint®zis
39

, 

melynek elm®leti megalapoz§s§ban az ¼jklasszikus iskola tud·sai, Finn Kydland ®s Edward C. 

Prescott vezetŖ szerepet tºltºttek be. 

 

Đtban a szint®zis fel® ï az ¼jklasszikus iskola szint®zist elŖk®sz²tŖ elm®letei 

A monet§ris politika meg¼j²t§s§t ®s a k®sŖbbiekben a jegybankok f¿ggetlens®g®nek ĂkŖbe v®s®-

s®tò a k®t professzor a gazdas§gpolitika idŖbeli inkonzisztenci§j§ra (Ătime inconsistencyò) vo-

natkoz· elm®lete alapozta meg. A tud·sp§ros meg§llap²totta, hogy egy politika nem lehet egy-

idejŤleg optim§lis ®s idŖben konzisztens is, mivel ï mint ahogy Lucas kritik§j§n§l bemutattam ï 

a gazdas§gi szereplŖk dºnt®seit befoly§solja a jºvŖbeni gazdas§gpolitik§ra vonatkoz· v§rakoz§-

suk, ak§r elŖre rºgz²tettek a gazdas§gpolitikai l®p®sek (ez a m§r eml²tett Ăcommitment regimeò), 

ak§r nem (diszkrecion§lis politika). Mivel a szereplŖk dºnt®sei a gazdas§gpolitikai l®p®sekrŖl 

sz·l· dºnt®sek ut§n sz¿letnek meg, ²gy a gazdas§gpolitikai vezet®s sz§m§ra vonz· tud lenni a 

kor§bban optim§lisnak gondolt v§ltoz§sokt·l tºrt®nŖ visszal®p®s a diszkrecionalit§s ir§ny§ba
40

. 

Chari ®s Kehoe tanulm§nyukban bemutatj§k, hogy a diszkrecion§lis gazdas§gpolitik§nak nin-

csen m®rhetŖ elŖnye, csak terhei, ²gy ha a gazdas§gpolitikai szereplŖk nem rºgz²tik a gazdas§g-

politikai l®p®seket, akkor majd a t§rsadalom fogja ezt kik®nyszer²teni. Az extr®m gazdas§gpoli-

tikai kºr¿lm®nyek eset®re elŖre rºgz²teni lehet kil®p®si lehetŖs®geket (Ăescape clausesò), amikor 

(®s csak akkor) diszkrecion§lis int®zked®sekre ker¿lhet sor. Ezek a Ăkiskapukò ugyan visszahoz-

z§k az idŖbeli inkonzisztencia problematik§j§t, de j·val limit§ltabb form§ban
41

. 

Mit lehet tenni a m®gis idŖrŖl idŖre felmer¿lŖ diszkrecion§lis dºnt®sek t§rsadalmi szintŤ 

kºlts®geinek csºkkent®se ®rdek®ben? K®t lehetŖs®g k²n§lkozik: egyr®szt bizalmi helyzet 

(Ăreputationò) fel®p²t®se a gazdas§gpolitika ir§ny§ba, m§sr®szt olyan esem®nyek elŖzetes defini-

§l§sa (Ătrigger mechanismò), amikor a tov§bbi gazdas§gpolitikai dºnt®sek jogkºre §talak²t§sra 

                                                           
37 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 65.o. 
38 Bodn§r: Phillips-gºrbe-modellek az ¼jklasszikus ®s az ¼jkeynesi elm®letekben, 67.o. 
39 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 591.o. 
40 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 5.o. 
41 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 7-8.o. 
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ker¿l - ¼j, f¿ggetlen int®zm®ny beiktat§s§val, a k®rd®ses dºnt®sek implement§l§s§nak halaszt§-

s§val vagy m§s m·don
42

. 

Az 1980-as ®vektŖl kezdŖdŖen, az idŖbeli inkonzisztencia problematik§j§nak felismer®s®-

vel p§rhuzamosan sok orsz§g megv§ltoztatta a monet§ris politikai int®zm®nyrendszer®t. A re-

formok megval·s²t§sa sor§n kiemelt fontoss§g¼ volt a transzparencia, hiteless®g ®s §tl§that·s§g 

fokoz§sa, valamint az ®rthetŖ ®s tiszta c®lok, szab§lyok ®s m·dszerek implement§l§sa
43

. A jegy-

bankok, mint a monet§ris politika cs¼csint®zm®nyei fokozottan f¿ggetlenn® v§ltak
44

, illetve az 

§ltaluk alkalmazott ¼j monet§ris politika imm§ron nem a p®nzmennyis®g eszkºz®vel, hanem a 

kamatl§b seg²ts®g®vel pr·b§lta a termel®s ®s az §rsz²nvonal szintj®t szab§lyozni. A folyamat se-

bess®g®t j·l jelzi, hogy 2002-re m§r 22 orsz§g, kºzt¿nk haz§nk l®pett §t az ¼j monet§ris politika 

elŖre rºgz²tett szab§lyrendszer®nek ®s infl§ci·s c®lkºvet®s®nek Ăvil§g§baò
45

. 

Az infl§ci·s c®lkºvet®s uralkod·v§ v§l§s§val a r®gi neoklasszikus szint®zis hagyom§nyos 

ISïLM elemz®si technik§ja elavultt§ v§lt
46
, a kialakul· ¼j szint®zis ¼jkeynesi alap¼ monet§ris 

modellje egy m·dos²tott IS gºrb®t ®s Phillips-gºrb®t (ut·bbi az elŖretekintŖ v§rakoz§sokkal bŖ-

v²tve), egy kºzponti banki vesztes®gf¿ggv®nyt ®s k¿lsŖ keresleti ®s k²n§lati sokkokat tartalma-

zott. Chari ®s Kehoe sz§mos elemz®st tekint §t, melyek nemzetgazdas§gi adatokat vizsg§lva azt 

tal§lt§k, hogy a f¿ggetlen jegybanki st§tus ®s az infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek bevezet®se 

alacsonyabb infl§ci·s r§t§kkal j§rt ®s csºkkentette az idŖbeli inkonzisztencia probl®m§j§t (mi-

kºzben a kibocs§t§sra nem volt hat§ssal), megfelelve Kydland ®s Prescott hipot®zis®nek
47

. 

Kydland ®s Prescott fejlesztette ki az ¿zleti ciklusok re§lelm®let®nek (Ăreal-business cycleò, 

RBC) alapjait is, amely elm®let abb·l a k®rd®sfelvet®sbŖl indul ki, hogy ha a racion§lis v§rako-

z§sok ®rv®nyes¿l®se miatt a korm§nyzati beavatkoz§sok hat§stalanok, viszont a piac tºk®letesen 

mŤkºdik, akkor mik®nt §llhat elŖ, hogy a gazdas§g rendre elt®r a potenci§lis kibocs§t§si szinttŖl. 

Az RBC-elm®let v§lasza szerint nem a monet§ris vagy fisk§lis stimulusok, a keynesi§nusok ke-

resleti sokkjai alak²tj§k a konjukt¼raciklusokat ®s a gazdas§g potenci§lis kibocs§t§s§t, hanem a 

technol·gi§t, a beruh§z§si aktivit§st vagy a munkak²n§latot ®rŖ k¿lsŖ sokkhat§sok. A k²n§latot 

®rintŖ sokkhat§sok az aggreg§lt k²n§lat v§ltoz§s§n kereszt¿l hatnak a t®nyleges kibocs§t§sra, az-

az az aggreg§lt keresleti f¿ggv®ny v§ltozatlan helyzete mellett az egy®bk®nt §rsz²nvonalt·l f¿g-

getlen (ez®rt f¿ggŖleges) aggreg§lt k²n§lati f¿ggv®ny tol·dik el a sokkhat§snak megfelelŖen
48

. 

Azaz a re§lsokkok ugyan let®r²tik a gazdas§got az egyens¼lyi p§ly§j§r·l, de a racion§lisan cse-

lekvŖ gazdas§gi szereplŖk gyorsan reag§lnak az ¼j hat§sokra. 

A korai, m®g tiszt§n ¼jklasszikus RBC-modellekkel a monet§ris ®s fisk§lis politika nem 

volt vizsg§lhat·. A monet§ris politika az®rt nem, mert egyfelŖl a p®nz¿gyi szektor hi§nyzott az 

eredeti modellekbŖl (mint l§tni fogjuk, k®sŖbb be®p²t®sre ker¿lt), m§sfelŖl az iskola elvei szerint 

alkalmazott tºk®letes §ralkalmazkod§si felt®tel ok§n. A szint®zis jegy®ben a 90-es ®vekben az 

ut·bbi felt®telt az ¼jkeynesi elveknek megfelelŖen feloldott§k, ²gy az RBC-modellek a monet§ris 

politika hat§sainak elemz®s®re is alkalmass§ v§ltak. A fisk§lis politika vizsg§lata az®rt ¿tkºzºtt 

akad§lyokba, mert a korai modellek a Barro-i ricard·i alapokon kifejlesztett fisk§lis politikai 

elm®letet alkalmazt§k, jelentŖsen hat§stalan²tva az aggreg§lt kereslet nºveked®s®t c®lz· §llami 

aktivit§st. A k®sŖbbi modellverzi·kban ez a korl§toz· felt®tel a szint®zis ®s az ¼jkeynesi iskola 

jegy®ben kezel®sre ker¿lt. 

                                                           
42 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 8-10.o. 
43 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 14-15.o. 
44 Eur·p§ban tal§n a legl§tv§nyosabb p®ld§ja a folyamatnak az Eur·pai Kºzponti Bank f¿ggetlens®ge ®s monet§ris poli-

tikai keretrendszer®nek l®trehozatala. 
45 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 17.o. 
46 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 596.o. 
47 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 15-19.o., Figure 2a-2d. 
48 Samuelson ï Nordhaus: Kºzgazdas§gtan, 579.o. 
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M·dos²t§sra szorult az RBC-modellek tºk®letes versenyre vonatkoz· felt®telez®se is: ter-

m®kdifferenci§l§son alapul· monopolisztikus versenyzŖ piacok (munka, egys®ges k®szterm®k, 

f®lk®szterm®kek piacai ®s p®nzpiac) ker¿ltek a modellek ¼jabb gener§ci·iba
49

. 

 

Az ¼j neoklasszikus szint®zis 

A m·dos²t§sok eredm®nyek®ppen az RBC-modellek dinamikus, sztochasztikus, §ltal§nos egyen-

s¼lyi (DSGE) modell® alakultak. A DSGE modellek az empirikus ellenŖrz®s ®s sz§mszerŤs²t®s 

tekintet®ben is jelentŖs v§ltoz§st eredm®nyeztek. A modell alapparam®tereit kalibr§l§s r®v®n 

mikroºkon·miai felm®r®sekbŖl, nem pedig gazdas§gpolitikai f¿ggŖs®ggel rendelkezŖ 

makroºkonometriai becsl®sekbŖl vett®k, megfelelve ezzel a Lucas-kritika §ltal megfogalmazott 

ig®nynek, mely szerint a modellnek a struktur§lis ºsszef¿gg®seket kell mutatnia, nem a makro-

szint rºvid t§v¼ reakci·it
50
. A modellek alapvetŖ szerep®t jelzi, hogy tºbb forr§s mint DSGE 

konszenzus hivatkozik az ¼j neoklasszikus szint®zisre
51

. 

A fentebb bemutatott, fokozatosan az ¼jkeynesi iskola ®rvrendszer®t is be®p²tŖ modell kºr¿l 

az ezredfordul· ®veiben mind sz®lesebb kºrŤ elm®leti egyet®rt®s alakult ki, melyet a gyakorlati 

gazdas§gi sikerek (fejlett orsz§gok alacsony infl§ci·ja, tart·s konjunkt¼ra, ®s a tºrt®nelmi, nem 

is igaz§n indokolhat· szintekre jut· tŖkepiaci §rfolyamok
52
) is Ăt¿zeltekò. A DSGE modellekre 

®p¿lŖ makroºkon·mia c®lja az ¿zleti konjunkt¼raciklusok magyar§zata, k¿lºn f·kusz§lva a fis-

k§lis ®s monet§ris politik§kra, valamint az infl§ci·ra. 

Az ¼j szint®zis ®s az §ltala l®trehozott int®zm®nyek alapvetŖ jellemzŖit az al§bbiakban hat§-

rozhatjuk meg: 

1. A makroºkon·miai vizsg§latok alapj§ul koherens intertempor§lis, §ltal§nos egyens¼lyi 
modellek (Ămodels with coherent intertemporal general equilibrum foundationsò) szol-

g§lhatnak, mivel ezek teszik lehetŖv® a rºvid t§v¼ ingadoz§sok ®s a hossz¼ t§v¼ nºve-

ked®s egys®ges keretben val· elemezhetŖs®g®t
53

. 

2. A gazdas§gpolitikai elemz®sek (Ăquantitative policy analysisò) alapja ºkonometriai 

vizsg§latokkal valid§lt struktur§lis modell lehet
54

. 

3. A tºk®letlen piacokon a keynesi hagyom§nyoknak megfelelŖen rugalmatlanul reag§l· 
§rak ®s b®rek figyelhetŖk meg. 

4. Az ¼jklasszikus iskola §ltal bevezetett racion§lis v§rakoz§sok §ltal§nosan elfogad§sra 

ker¿ltek minden gazdas§gi szereplŖ ®s dºnt®shoz· tekintet®ben. A racion§lis v§rakoz§-

sok alkalmaz§sa azonban, szemben az ¼jklasszikus iskola t®ziseivel, nem jelenti a stabi-

liz§ci·s politika sz¿ks®gszerŤ hat§stalans§g§t. Woodford bemutatja, hogy a nem ru-

galmas (Ăstickyò) §rakkal ®s b®rekkel fel®p²tett DSGE-modellek eset®ben nem egysze-

rŤen elŖrejelezhetŖ ®s nem f¿ggetlen egy adott gazdas§gpolitikai l®p®s hat§sa att·l, 

hogy az adott l®p®st a gazdas§g szereplŖi v§rt§k-e vagy sem, a v§ltoztat§s tart·s marad 

vagy sem, v®g¿l pedig a gazdas§gpolitika kinyilv§n²tott sz§nd®k§t·l sem
55

. 

5. A konjunkt¼raingadoz§sok elsŖdleges okai k¿lsŖ re§lsokkok (Ăreal disturbancesò), me-

lyek azonban nem puszt§n technikai sokkok lehetnek (mint azt a korai RBC-elm®let §l-

l²totta), hanem a gazdas§gi szereplŖk preferenci§inak megv§ltoz§sa vagy a gazdas§gpo-

litika l®p®sei
56

. 

                                                           
49 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 21.o. 
50 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 597.o. 
51 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis ï 9.o., 20.o. 
52 Alan Greenspan akkori FED-elnºk 1996-os meg§llap²t§sa (Ăirrational exuberanceò), melynek kapcs§n Robert Shiller 

nagy visszhangot kiv§lt· kºnyvet publik§lt hasonl· c²men 2000-ben. Az ®vsz§mokkal azt k²v§nom al§t§masztani, hogy 

nem ut·lagos Ăokoskod§sò az §rfolyamok minŖs²t®se. 
53 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 3-5.o. 
54 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 6-8.o. 
55 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 8-9.o. 
56 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 9-11.o. 
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6. A fisk§lis ®s ad·politika tekintet®ben egyr®szt a fogyaszt§si ®s munk§t terhelŖ ad·knak 
kºzel §lland· szintŤnek, a tŖkejºvedelmet terhelŖ ad·knak minim§lisnak kell lennie; 

m§sr®szt a kºzponti kºlts®gvet®s jelen®rt®k megkºzel²t®sben egyens¼lyban marad
57

; 

harmadr®szt az optim§lis gazdas§gi eredm®nyek el®r®s®hez a fisk§lis politik§ban tºre-

kedni kell az egyes idŖszakok kºzti torz²t§sok (Ăintertemporal distorsitionsò) minim§lis 

szinten tart§s§ra. Chari ®s Kehoe hozz§teszi, hogy az egyes idŖszakok kºzti torz²t§sokat 

nemcsak a tŖkejºvedelmek ad·ztat§s§nak v§ltoz§sa, hanem a politikai korrupci· ®s a 

kisaj§t²t§s vesz®lye is okozhat, sŖt: ezen torz²t§sok felelŖsek az orsz§gok kºzti tŖkear§-

nyos jºvedelmezŖs®gben megmutatkoz· k¿lºnbs®gek jelentŖs r®sz®®rt
58

. 

7. V®g¿l, mint ahogy fent bemutat§sra ker¿lt, szint®n konszenzus bontakozott ki a mone-

t§ris politika szerep®t illetŖen: az ¼jklasszikus §ll²t§st, mely szerint a monet§ris politika 

a fisk§lis politik§hoz hasonl·an hat§stalan, felv§ltotta egy szŤkebbre szabott funkci· az 

infl§ci· kontroll alatt (®rtsd: ®sszerŤ hat§rok kºzt) tart§sa tekintet®ben
59
. Ennek eszkºze 

imm§ron nem p®nzmennyis®g szab§lyoz§sa, hanem a kamatl§b idŖrŖl idŖre tºrt®nŖ fe-

l¿lvizsg§lata. Chari ®s Kehoe a Ăkontrollò alatt praktikusan alacsonyan tartott inl§ci·t 

®s nomin§lis kamatl§bat ®rt
60
. Az infl§ci· kontroll§l§sa egy¼ttal stabiliz§lja a kibocs§-

t§st is, annak term®szetes szintj®n. 

 

Hab§r a k®t iskola fundament§lis megalapozotts§ga tov§bbra is elk¿lºn¿lt, a szint®zis m®lys®g®t 

j·l jellemzi Woodford kijelent®se, mely szerint a szint®zis szerinti megkºzel²t®snek nincs alter-

nat²v§ja a makroºkon·miai probl®m§k tekintet®ben
61
. Ebben az ®rtelemben teh§t az ¼j szint®zis, 

szemben a kor§bban t§rgyalt neoklasszikus szint®zissel, val·ban szintetiz§lt ®s egybeolvasztott 

k®t riv§lis §ramlatot, mint ahogy  De Vroey ®s Duarte ezt meg is §llap²tj§k
62

. 

A XX. sz§zad utols· ®vtizedeiben a makroºkon·mia intenz²v fejlŖd®sen ment kereszt¿l. Az 

egym§ssal rivaliz§l· neokeynesi§nus, ¼jkeynesi, monetarista ®s ¼jklasszikus iskol§k elm®letei 

kºz¿l fentiekben a legprogressz²vebbnek tekinthetŖ ¼jklasszikus iskola, valamint a vele az 1980-

as ®vektŖl kezdŖdŖen szint®zisre l®pŖ ¼jkeynesi ir§nyzat legfontosabb t®teleit tekintettem §t, 

majd bemutattam az ezredfordul· uralkod· makroºkon·mi§j§nak, az ¼j neoklasszikus szint®zis-

nek a legfontosabb elm®leti alapjait ®s gazdas§gpolitikai aspektusait. Az ¼jklasszikus ®s 

¼jkeynesi iskola, illetve szint®zis¿k legfontosabb n®zeteit foglalja ºssze az 1. §bra. 

  

                                                           
57 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 21.o. 
58 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 23.o. 
59 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 11-13.o. 
60 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 2.o. 
61 Ă...there are really no longer alternative approaches to the resolution of macroeconomic issues.ò  Woodford: 

Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 13.o. 
62 De Vroey ï Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 23.o. 
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1.§bra: Az ¼jklasszikus makroºkon·mia ®s az ¼jkeynesi iskola ºsszehasonl²t§sa, illetve az ¼j 

neoklasszikus szint®zis k®t iskola elm®leteire ®p¿lŖ alapvetŖ n®zetei (saj§t szerkeszt®s) 

Figure 1: Comparison of new classical macroeconomics and new neoclassical schools and 

the basics of new neoclassical synthesis based on the theory of these schools 

 

 

Az elm¼lt ®vtized gazdas§gi ®s t§rsadalmi folyamatai kapcs§n megker¿lhetetlen, hogy a forra-

dalmi progresszi·t is kritikusan szeml®lj¿k. Erre teszek k²s®rletet dolgozatom m§sodik r®sz®ben. 

 

2. A gazdas§gi v§ls§g, mint az ¼j neoklasszikus szint®zis m®rc®je 

 

Az ¼j neoklasszikus szint®zis sz®les kºrŤ elfogadotts§g§t jelzi, hogy az ezredfordul·ra kºzel va-

lamennyi fejlett orsz§g teljeskºrŤen ®s pontosan implement§lta a modern makroºkon·miai elm®-

let valamennyi aj§nl§s§t. Tºrv®nyekbe ®s alapokm§nyokba emelt jegybanki f¿ggetlens®g, az inf-

l§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek uralkod·v§ v§l§sa a monet§ris politik§n bel¿l, a fogyaszt§si ®s 

munk§t terhelŖ ad·k prefer§l§sa a tŖkejºvedelmek terhel®se helyett, illetve a munkapiacok eset-
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leges torz²t§s§val kapcsolatos elŖvigy§zatoss§g ï a teljess®g ig®nye n®lk¿l a felsoroltak tekinthe-

tŖek a legfontosabb v²vm§nyoknak
63

.  

A folyamat befejez®s®t szinte idŖ sem maradt meg¿nnepelni, a p®nz¿gyi piacok bubor®kje-

lens®geit 2007-2008 fordul·j§t·l a gazdas§gtºrt®nelem egyik legºsszetettebb ®s legnagyobb 

horderejŤ v§ls§ga kºvette, mely intenz²ven t§rta fel a szint®zis ®s az azt l®trehoz· iskol§k c®l-

rendszer®nek hi§nyoss§gait. 

Woodford id®zi p§lyat§rs§t, az ¼jkeynesi iskola m§sik befoly§sos tud·s§t, Gregory 

Mankiw-t, aki m§r 2006-ban, teh§t a v§ls§g kibontakoz§sa elŖtt jelezte, hogy a makroºkon·mia 

az 1970-es ®vektŖl t¼l sokat foglalkozott a koncepcion§lis megalapoz§ssal, ®s nem helyezett 

hangs¼lyt a konkr®t megold§sokra, gyakorlati monet§ris ®s fisk§lis politikai k®rd®sekre. Mankiw 

v®lem®nye szerint a jegybank§rok a makroºkon·mia ¼j²t§sait nem tal§lt§k hasznosnak elemz®se-

ikhez ®s a dºnt®si helyzetek megalapoz§s§hoz
64
. Mell§r 2010-es tanulm§ny§ban hasonl· kºvet-

keztet®sekre jut
65
. Jo·b M§rk id®zi Paul Krugman, Nobel-d²jas kºzgazd§szt, aki szerint az elm¼lt 

®vtizedek makroºkon·mi§ja haszontalan, sok esetben k§ros volt
66

. Ezzel szemben Lucas 2009-

ben meg§llap²totta, hogy a depresszi· k®rd®seit a kºzgazdas§gtan ®vtizedekre megoldotta
67

. 

Az ellentmond§st l§tva felmer¿l a k®rd®s, hogy vajon a szint®zis ®s az §ltala l®trehozott int®z-

m®nyek jellemzŖibŖl elm®letileg kºvetkezik-e a gyakorlati k®rd®sek, probl®m§k kezel®s®nek 

h§tt®rbe szorul§sa, ekk®nt a v§ls§g kezel®s®vel kapcsolatos passzivit§s, valamint a tapasztaltak 

ok§n egyfajta elz§rk·z§s a meg¼jul§s elŖl. 

 

2.1 Az ¼j neoklasszikus szint®zis korl§tai a gyakorlati v§ls§gkezel®sben 

 

A gazdas§gi ®s t§rsadalmi hat§sait tekintve m®g nem lez§rult vil§gv§ls§g
68

 magyar§zataival a 

tudom§ny, a gazdas§gpolitika ®s a gazdas§gi vil§g m®g ad·s. Ut·bbit a gyakorlati v§ls§gkezel®s, 

majd a felmer¿lŖ ¼j ¿zleti lehetŖs®gek kiakn§z§sa jobban foglalkoztatja, mint a m¼lt teljeskºrŤ 

meg®rt®se. Egyes szektorok (k¿lºnºsen a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer vagy az int®zm®nyi befek-

tetŖk) Ăeml®kezete rºvidò, ami nem a szereplŖk intellektu§lis k®pess®geivel, hanem sokkal in-

k§bb a gazdas§gi ®rdekeik idŖt§vj§val f¿gg ºssze. 

A nemzeti gazdas§gpolitik§k jelentŖs l®p®seket tettek, melyek r®v®n sz§mos orsz§g, ²gy ha-

z§nk is ¼rr§ tudott lenni a p®nz¿gyi kr²zisen. A politika azonban ºnmag§ban nem k®pes hossz¼ 

t§v¼ gazdas§gi strukt¼r§kat eredm®nyesen megv§ltoztatni, ha nem t§maszkodhat biztos alapokra, 

melyet a tudom§nyos h§tt®rint®zm®nyek, kºzºss®gek ®s az §ltaluk elfogadott elm®letek, kºve-

tendŖnek gondolt gyakorlatok jelentenek. A v§ls§g ·ta eltelt idŖ alapos ®s a gazdas§gi rendszer 

eg®sz®t §ttekintŖ ®s megreform§l· iskola kialak²t§s§ra m®g nem volt elegendŖ.  

SzŤkºs erŖforr§sok, gazdas§gszab§lyoz§st ®s v§llalati gazd§lkod§st ®rintŖ int®zm®nyi re-

formok, a Ămoral hazardò t®makºre, t§rsadalmi fesz¿lts®gek ï probl®m§k tºmkelege, melyek 

fontoss§g§ra a v§ls§g h²vta fel (ism®telten) a figyelmet, pedig alapvetŖen ®rintik a gazdas§gi sze-

replŖket, a t§rsadalom eg®sz®t. A kºzgazdas§gi gondolkod§s azonban m®gsem rendelkezik meg-

val·s²that·, jelentŖs t§mogatotts§g¼ elm®letekkel ezen probl®m§k kezel®s®re. Elmozdul§s az®rt 

®rz®kelhetŖ: mint azt tanulm§ny§ban Csaba L§szl· bemutatja, b§r az ¼j neoklasszikus szint®zis 

uralkod· maradt a v§ls§g ut§n is a makroºkon·mi§n bel¿l, azonban felerŖsºdtek a szint®zis fel-

t®telrendszer®n k²v¿l §ll· megkºzel²t®sek. Tºbb esetben elismer®sre ker¿ltek (tºbbek kºzt No-

bel-eml®kd²jjal) olyan nagy hat§s¼, fŖ§ramon k²v¿li tud·sok, mint Robert Shiller, George 

Akerlof, Amartya Sen, Daniel Kahneman vagy Elinor Ostrºm
69
. B§r a kiemelt kutat·k §ltal ta-

                                                           
63 Chari ï Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 1.o. 
64 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 15.o., 18.o. 
65 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 592.o., 596.o. 
66 Jo·b: A gazdas§g ®s a t§rsadalom kºzºtti viszony etikai alapon tºrt®nŖ meghat§roz§s§nak sz¿ks®gess®ge, 65.o. 
67 Id®zi Csaba: Ćttºr®s a vil§g kºzgazdas§gtan§ban ï vagy m®gsem? 1.o. 
68 A teljess®g ig®nye n®lk¿l: a gºrºg ad·ss§gv§ls§g idŖrŖl idŖre elŖt®rbe ker¿l®se, az eur·pai bankok tŖkehelyzete ®s 

nem teljes²tŖ hitel§llom§nyaik lass¼ le®p¿l®se akad§lyozza a v§ls§g Ăm¼ltidŖbeò ker¿l®s®t. 
69 Csaba: Ćttºr®s a vil§g kºzgazdas§gtan§ban ï vagy m®gsem? 5-8.o. 
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nulm§nyozott ®s nagyhat§s¼ publik§ci·kban elemzett ºsszef¿gg®sek
70

 alapvetŖ jelentŖs®gŤek, 

azonban a kºzgazdas§gtan, azon bel¿l is a makroºkon·mia alapvetŖ paradigm§it egyelŖre nem 

tudt§k l®nyeg®ben megv§ltoztatni. 

K®rd®s, hogy egy§ltal§n kºzgazdas§gtudom§nyi fordulatra van-e sz¿ks®g. Gerner Vikt·ria 

kritik§j§ban amellett ®rvel (m®g ha nem is hat§rozottan), hogy az ¼j modellek a jelenlegi para-

digma keretein bel¿li szerves fejlŖd®s r®szeinek tekinthetŖek: a kudarcok, ²gy a v§ls§g is a tu-

dom§nyt arra ºsztºnzik, hogy az §ltal§nos alapok megtart§sa mellett alapvetŖ m·dszerei, felte-

v®sei kºz¿l feladjon bizonyos elemeket
71
. Kiss Ćron essz®j®ben hasonl·an l§tja a k®rd®st, ki-

emeli viszont Milton Friedman m·dszertani §ll²t§s§t, mely szerint a kºzgazdas§gi elm®letek je-

lentŖs®g®t nem feltev®seik realisztikuss§ga, hanem elŖrejelz®seik pontoss§ga hat§rozza meg
72

. 

Amint a tanulm§ny elsŖ r®sz®ben forr§smunk§kra t§maszkodva bemutattam, az ¼j neoklasszikus 

szint®zis a v§ls§g elŖrejelz®s®t elmulasztotta. Friedmanni ®rtelemben ez jelenthetn® a szint®zis 

jelent®ktelens®g®t? 

A kºvetkezŖkben egy rºvid, nem teljeskºrŤ §ttekint®st k²v§nok adni azon k®rd®sekrŖl, me-

lyeket Gerner javaslat§nak megfelelŖen (r®szbeni) ¼j alapokra helyez®s, az ¼j neoklasszikus 

szint®zis m§s t§rsadalomtudom§nyi diszciplin§k fel® tºrt®nŖ Ămegnyit§saò r®v®n 

restruktur§lhat·nak gondolok. ĉgy a v§ls§g hat§s§ra megk®rdŖjelezett paradigm§k friss²t®se 

megfelelŖ alapot jelenthet a kibontakoz§st al§t§maszt·, t§mogat· makroºkon·mia, kºzgazdas§g-

tan, de legink§bb ºssz-t§rsadalomtudom§ny sz§m§ra, mely a friedmani elŖrejelz®sre vonatkoz· 

elv§r§snak is k®pes lehet megfelelni (mikºzben feltev®sei is Ă®letszerŤbbekò). 

 

Racionalit§s ®s inform§ci· feldolgoz§s 

A v§llalatok gazd§lkod§sa, sŖt a diszkrecion§lis gazdas§gpolitika is egyedi emberi, de legfeljebb 

emberek §ltal alkotott dºnt®shoz· test¿letek dºnt®seinek f¿ggv®nye. Az ¼jklasszikus iskola kºz-

ponti t®tele szerint a gazdas§gi szereplŖk, v®gsŖ soron teh§t az egyedi emberek viselked®s®t a 

racion§lis v§rakoz§sok jellemzik: a szereplŖk minden rendelkez®s¿kre §ll· inform§ci·t be®p²te-

nek a a dºnt®shozatalaikba. A modell tetszetŖs ®s ®sszerŤ, de vajon val·ban racion§lisan visel-

kednek a gazdas§gi szereplŖk? Daniel Kahneman ®s Amos Tversky kutat§saib·l tudjuk, hogy 

kor§ntsem. A kutat·k 1974-es tanulm§nyukban r®szletesen bemutatj§k azon torz²t§sokat, ame-

lyeket a dºnt®shoz·k bizonytalan kºrnyezetben elkºvetnek, miut§n a dºnt®si helyzetekben az 

egyes lehets®ges kimenetek val·sz²nŤs®g®nek komplex becsl®se helyett n®h§ny, sokszor hasz-

nosnak bizonyul·, de sz§mos esetben szisztematikus hib§t eredm®nyezŖ (reprezentativit§si, 

el®rhetŖs®gi vagy kiigaz²t§si) heurisztik§ra t§maszkodnak
73
. A szerzŖp§ros az emberek kognit²v 

korl§tolts§g§nak bizony²t§s§n t¼ll®pve 1984-es, korszakos jelentŖs®gŤ ²r§s§ban a kock§zatos 

kºrnyezetben tºrt®nŖ dºnt®shozatalt vizsg§lva bemutatta, hogy dºnt®seinket kognit²v ®s pszicho-

fizikai hat§sra, szigor¼ racionalit§ssal nem magyar§zhat· m·don, nyeres®gek eset®ben kock§-

zatker¿l®s (Ăloss aversionò), vesztes®gek eset®ben kock§zatv§llal§s jellemzi
74
. A vesztes®gker¿-

l®s elve, kieg®sz¿lve a viszony²t§si pont relativit§s§val ®s a csºkkenŖ ®rz®kenys®g elv®vel, alkot-

ja a szerzŖp§ros ¼n. kil§t§selm®let®t, amely egyfelŖl ugyan a racionalit§s kudarc§nak a magyar§-

zata, m§sfelŖl viszont egy alkalmas elm®let a makroºkon·mia tºk®letesen racion§lisan cselekvŖ 

egy®nre vonatkoz· alapfeltev®s®nek §rnyal§s§ra. Mint ahogy Kahneman megjegyzi, bizonyos 

helyzetekben a racionalit§s ®s a kil§t§selm®let kºzti k¿lºnbs®g l®nyegess® v§lik: az emberek vi-

                                                           
70 A teljess®g ig®nye n®lk¿l: dºnt®shozatal sor§n tan¼s²tott emberi viselked®si saj§toss§gok, Ăgyors ®s lass¼ gondolko-
d§sò, ®rzelmi heurisztik§k (Kahneman); j·l®ti gazdas§gtan, ®rt®krend ®s etika Ăvissza®p²t®seò a kºzgazdas§gtani 

diszciplin§ba (Sen), kºzºss®gi ter¿letek ®s tulajdon elemz®se (Ostrºm), p®nzpiaci hat®konytalans§g, a ĂtŖzsdem§morò 

jelens®g (Shiller), tºk®letlen ®s tºredezett inform§ci·k alapj§n tºrt®nŖ dºnt®sek (Akerlof ®s Shiller). 
71 Gerner: Radik§lis v®lem®ny, 83-84.o. 
72 Kiss: £let ®s (kºzgazdas§g)tudom§ny, 23.o. 
73 Tversky-Kahneman: ĉt®letalkot§s bizonytalans§g mellett ï heurisztik§k ®s torz²t§sok, 532-549.o. 
74 Tversky-Kahneman: V§laszt§sok, ®rt®kek ®s keretek, 555-78.o. 
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selked®s®t a nyeres®gekkel ®s vesztes®gekkel kapcsolatos kºzvetlen ®rdemi hat§s hat§rozza meg, 

nem pedig a hasznoss§g ®s a vagyon v§ltoz§s§val kapcsolatos hossz¼ t§v¼ kil§t§sok
75

. 

A racionalit§s k®rd®s®hez m®rhetŖ s¼lyoss§g¼ az egy®nek korl§tozott inform§ci· beszerz®si 

®s feldolgoz§si  k®pess®ge. Mell§r tanulm§ny§ban bemutatja Hayek azon felfog§s§t, mely sze-

rint a piaci mŤkºd®s mind bonyolultabb inform§ci·s rendszer®t senki sem k®pes teljesen megis-

merni, mikºzben a racion§lis v§rakoz§sok elm®lete ®ppen azt §ll²tja, hogy minden piaci szereplŖ 

k®pes a mag§®n§l magasabb szintrŖl sz§rmaz· valamennyi inform§ci·t megszerezni, feldolgozni 

®s az inform§ci· alapj§n dºnt®st hozni
76

. Az ezredfordul· ·ta felgyorsult infokommunik§ci·s 

fejlŖd®s tapasztalatainak felhaszn§l§s§val annyival eg®sz²tem ki Hayek ®s Mell§r gondolatait, 

hogy az inform§ci· beszerz®s®n®l imm§r komolyabb, jelen tud§sunkkal megoldhatatlannak tŤnŖ 

probl®m§t jelent az inform§ci· szŤr®se ®s feldolgoz§sa. Am²g pedig ezzel a dºnt®shoz· nem tud 

megb²rk·zni, addig egyfelŖl dºnt®sei sor§n rendre alkalmazni fogja a bemutatott heurisztik§kat, 

mikºzben idŖrŖl idŖre a racionalit§s matematiz§lhat· vil§g§b·l §tl®p a kil§t§selm®let 

Ăasztros²kj§raò, m§sfelŖl mint az Akerlof Ătragacspiaciò modellje bemutatja, megfelelŖ int®zm®-

nyi t§mogat§s n®lk¿l az inform§ci· el®gtelen feldolgoz§s§b·l (is) fakad· inform§ci·s aszimmet-

ria a piac Ăm®lys®g®tò, azaz a megkºtºtt tranzakci·k volumen®t csºkkenti
77

. A probl®ma m§sik 

vet¿lete az indoklatlanul ®s szab§lyozatlanul Ăfelpºrgetettò piacok, melyre p®ld§t szolg§ltatnak a 

p®nz¿gyi term®kek piacai. Stiglitz tŖkepiaci deregul§ci·t ellenzŖ kritik§ja szerint ezek a piacok 

az egyszerŤ term®kek piac§hoz k®pest m§sk®ppen mŤkºdnek ®s az inform§ci·s aszimmetria 

ok§n tºbb szab§lyoz§st ig®nyelnek
78
. Hozz§tehetj¿k, hogy az int®zm®nyekhez ®s a szab§lyz·k-

hoz hasonl·an mŤkºdik a piaci bizalom (confidence), melyet a makroºkon·mia az int®zm®nyi 

kºzgazdas§gtan k®pviselŖi szerint igencsak elhanyagolt, mikºzben h®tkºznapi tapasztalataink a 

bizalom fontoss§g§t t§masztj§k al§
79

. 

 

¥konometriai modellek ®s §ltal§nosan a matematika szerepe a kºzgazdas§gban 

A lucasi kritika alapj§n az ¼j neoklasszikus szint®zis makroºkon·mi§j§ban gazdas§gpolitikai 

elemz®s csak ºkonometriai vizsg§latokkal valid§lt struktur§lis modell seg²ts®g®vel tºrt®nhet. De 

vajon a Lucas-kritika §ltal elŖ²rt §lland· param®ter®rt®kek minden kºr¿lm®nyek kºzt §lland·ak 

tudnak maradni vagy a k¿lsŖ kºr¿lm®nyek sokkszerŤ v§ltoz§s§val maguk is megv§ltoznak? 

Vagy ez a sokkszerŤ v§ltoz§s m§r a param®terek meghat§roz§sakor az egyes f¿ggv®nyekbe be-

®p²t®sre ker¿lt? Mell§r ®s Woodford egyar§nt bemutatja, hogy a DSGE-modellek k®sz²tŖi ezt a 

probl®m§t ¼gy oldj§k meg, hogy ut·lagos m·dos²t§sokat, p·tl·lagos felt®teleket adnak a model-

lekhez. Ezzel viszont s®r¿lhet a a gazdas§gpolitikai akci·kt·l val· f¿ggetlens®g (ism®t a Lucas-

kritik§hoz ®r¿nk) vagy a mikroadatokkal val· konzisztencia, mikºzben maga a modell kezelhe-

tetlen¿l bonyolultt§, §ttekinthetetlenn® v§lik
80

. 

Az ºkonometriai modellez®s eszkºzt§ra nem tud el®gs®ges lenni egy olyan viszonyrend-

szerben, ahol a dºnt®shoz·kat pszichofizikai ®rt®kelm®letek, erkºlcsi-mor§lis k®rd®sek befoly§-

solj§k, mikºzben a mŤkºd®si kºrnyezet a val·s§g egy lek®pezŖd®s®t jelentŖ jogi rendszer, 

amelyben egyes szereplŖk korl§tozott felelŖss®gbe menek¿lnek, az §llamok pedig a saj§t vezetŖi 

§ltal sem ®rtett m®rc®k ®s ®rt®kek ment®n hol be§llnak Ălast resort-k®ntò ®s a kºzvagyonb·l tel-

jes²tenek az ºsszedŖlt c®gek helyett, hol a piac m§s szereplŖire h§r²tj§k a kºlts®geket (bet®tbizto-

s²t§sok), hol pedig egyszerŤen csak hagyj§k a k§rtyav§rakat ºsszeomlani. Ebben a kºrnyezetben 

a racion§lis szereplŖk szigor¼ ®s folyamatos optimaliz§l§sa csak a Ăb®keidŖkò vil§g§ban tud 

®letszerŤhºz kºzel²tŖ hipot®zis maradni, sokkok ®s v§ls§gok eset®ben mindaddig nem, am²g a 

                                                           
75 Kahneman: Gyors ®s lass¼ gondolkod§s, 320-332.o. 
76 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 602-603.o. 
77 Akerlof tragacspiaca a Ămarket for lemonsò ford²t§sa. A modell r®szletes bemutat§sa ®s elm®leti elemz®se tekintet®ben 

bŖvebben Sudgen: HihetŖ vil§gok: A kºzgazdas§gtani elm®leti modellek helyzet®rŖl 47-55.o. 
78 Kiss: £let ®s (kºzgazdas§g)tudom§ny, 39.o. 
79 Kiss: £let ®s (kºzgazdas§g)tudom§ny, 34.o. 
80 Woodford: Convergence in Macroeconomics ï Elements of the New Synthesis, 5-6.o. ®s Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a 
makroºkon·mia? 604.o. 
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t§rsadalomtudom§nyi diszciplin§k aj§nl§sainak megfelelŖen nem siker¿l a felelŖss®gi norm§k ®s 

az inform§ci·s szimmetria helyre§ll²t§sa. Ekkor ugyanis a fent felsorolt, ºkonometria elemz®st 

korl§toz· jelens®gek gyakoris§ga, gazdas§gi hat§sa korl§toss§ v§lik. 

 

Az egyens¼lyi alkalmazkod§s korl§tai 

Az ¼jklasszikusok szerint minden esetben, a neo- ®s ¼jkeynesi iskol§k szerint hossz¼ t§von meg-

val·sul· §ltal§nos egyens¼lyi alkalmazkod§s, mint ahogy fentebb bemutattam, az ¼j neoklasszi-

kus szint®zis egyik alapjellemzŖje. Tapasztalati ¼ton azonban c§folhat·, hogy ez a mechanizmus 

minden esetben megval·sulna. Shiller kºnyv®ben tºbb olyan hossz¼ t§v¼ ciklust azonos²t az 

amerikai r®szv®nypiacon, amelyekben az §rfolyam/nyeres®g h§nyadosok semmilyen mºgºttes 

inform§ci·val al§ nem t§maszthat· m·don emelkedtek, bubor®kjelens®get okozva. Ezen idŖ-

szakok kºz¿l is kiemelkedik az 1920-1929 kºzºtti ®s az 1980-ban kezdŖdºtt, ®s a kºnyv kiad§-

s§ig folyamatosan kitart· §rfolyamemelked®s. MindkettŖt dr§mai, ®vekig elh¼z·d· gazdas§gi-

t§rsadalmi v§ls§g kºvetett
81
. Mell§r is tºbb p®ld§t sorol fel a nem egyens¼lyi piaci alkalmazko-

d§sra, mikºzben meg§llap²tja, hogy a p®nz¿gyi piacokon kialakul· bubor®kjelens®gek nem 

egyens¼lyi piaci alkalmazkod§snak tekinthetŖk, hiszen pont a p®nz¿gyi piacokon nem §ll fenn 

az §rmerevs®g jelens®ge, az §rak szinte tºk®letesen rugalmasak, a gazdas§gi szereplŖk nagyon 

kºzel §llnak a racion§lis, optimaliz§l· Ăeszm®nyk®phezò, a tapasztalatok szerint azonban m®g-

sem k®pesek a piacok rºvid t§von egyens¼lyt teremteni
82
. Az emp²rikus tapasztalatok alapj§n 

nincs teh§t ok, ami®rt a p®nz¿gyi piacokat az §rak Ăragad·ss§gaò ®s az egyens¼lyi alkalmazko-

d§s miatt elk¿lºn²tetten ®rdemes kezelni ï hacsak az nem, hogy a p®nz¿gyi piacok m®rete, a tŖ-

ke§tt®tel eg®szen extr®m m®rt®kei a nem egyens¼lyi alkalmazkod§s sz®lsŖs®ges eseteiben dr§-

mai hat§st k®pesek gyakorolni a gazdas§g ®s a t§rsadalom eg®sz®re. 

A rugalmas §rak ®s racion§lis szereplŖk tºmege §tvezet a piac hat®konys§g§nak k®rd®s®-

hez, az Ăautomatikus ºnszab§lyoz· rendszerk®ntò
83

 val· mŤkºd®shez, amely az ¼jklasszikus is-

kola egyik alapvet®se a tŖkepiacokkal kapcsolatban. A kutat§saimb·l nem der¿lt ki, hogy errŖl 

mi az ¼jkeynesi iskola §ll§spontja
84
, de a p®nz¿gyi vil§gv§ls§g, az ahhoz vezetŖ esem®nysorozat 

legal§bbis megk®rdŖjelezi az amerikai tŖkepiacok kºzel tºk®letes hat®konys§g§t hangoztat· §l-

l§spontot.  

 

A piacelvŤs®g, a szab§lyozotts§g, a t§rsadalmi szolidarit§s, a mor§l ®s a korl§tolt felelŖss®g vi-

szonya 

A piaci hat®konys§g nemcsak a p®nz¿gyi piacok tekintet®ben s®r¿l: a globaliz§lt vil§g ·ri§s kon-

szernjei olyan erŖfºl®nybe ker¿ltek a versenyt§rsakkal, a fogyaszt·kkal, sŖt az §llamokkal 

szemben, amely jelentŖsen elt§vol²totta a hat®kony piaci mŤkºd®s alapj§ul szolg§l· klasszikus 

kºzgazdas§g tºk®letes verseny®tŖl a mai gazdas§g legtºbb ipar§g§t. B§r a glob§lis v§llalatok pi-

aci poz²ci·j§nak v®delmez®se sor§n az ideol·giai alapot a smith-i vil§gk®pbŖl mer²tik, §m mint 

ahogy David C. Korten bemutatja, val·j§ban A nemzetek gazdags§ga c²mŤ mŤ ideol·gi§j§t·l 

semmi sincs t§volabb, mint a monopolhatalom ®s a kev®s nagy m®retŤ szereplŖ §ltal meghat§ro-

zott oligopol piacszerkezet. Adam Smith eszm®nyk®pe a kiz§r·lag kis vevŖkbŖl ®s elad·kb·l §l-

l· piac, ahol az egyes gazdas§gi szereplŖk dºnt®seit a val·di ºn®rdek, teh§t a l®tfenntart§s hat§-

rozza meg
85

. 

                                                           
81 Shiller: TŖzsdem§mor, 25.o., 1.2 §bra az §rfolyam-nyeres®g h§nyadosokr·l. A kºnyv kiad§sa ut§n m®g az 

§rfolyamemelked®s kitartott 2007-ig, egy idŖkºzi nagyobb korrekci·val (Ădotcom-lufi kidurran§sò 2000-2002 kºzt, 

amely elsŖsorban egy r®szpiacot, a NASDAQ-ot ®rintette). 
82 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 600.o. 
83 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 601.o. 
84 Keynes v®lem®ny®t ismerj¿k: Az Ćltal§nos Elm®let 12. fejezete ezzel foglalkozik, k¿lºnºsen 171-184.o. kºzt. Kev®s-

b® hat®kony, ink§bb Ătºr®kenyò ®rt®kpap²rpiacot ²r le Keynes, alacsony fundament§lis inform§lts§gi szinttel (175.o.), 

t¼lz· jelentŖs®gŤ napi §ringadoz§sokkal (176.o.), hirtelen ®s szil§rd alap n®lk¿li v®lem®nyingadoz§sokkal (176.o.), indo-

kolatlan likvidit§si preferenci§val (177-179.o.). 
85 Korten: TŖk®s t§rsas§gok vil§guralma, 85-93.o. 
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Robert Wade a v§ls§g okair·l sz·l· ²r§s§ban Stiglitz m§r eml²tett kritik§j§hoz hasonl·an a 

szab§lyozotts§g hi§ny§t nevezte meg a v§ls§g kialakul§s§nak legfontosabb ok§nak: az ad·ss§g, 

az eszkºz§rbubor®k ®s az ®rt®kpap²ros²t§s ilyen hat§smachanizmus¼ Ăbomb§j§tò a laza, sokszor 

hi§nyz· szab§lyoz§s tette lehetŖv®
86
. A szab§lyozotts§g hi§nya nem a piaci alap¼ versenynek, 

hanem az oligopolisztikus poz²ci·k kihaszn§l§s§nak kedvez. 

Jo·b a kºzgazdas§gi mainstream egy m§sik alapvetŖ hi§nyoss§g§ra is felh²vja a figyelmet: 

az ezredfordul· kºzgazdas§gtan§b·l hi§nyzik az etikai norm§knak val· megfelel®s, mikºzben a 

gazdas§g ®s t§rsadalom viszonya nem etikai alapon ker¿l meghat§roz§sra
87
. B§r a szerzŖ v®gkº-

vetkeztet®s®t, mely szerint glob§lis jogrend, ²gy tºrv®nyhoz·, v®grehajt· ®s igazs§gszolg§ltat· 

hatalom l®trehoz§s§val kellene etik§ra ®p¿lŖ jogi szab§lyoz§st  kialak²tani
88
, m®g hossz¼ t§von is 

illuz·rikusnak gondolom, azonban egyes jelens®gek, probl®m§k al§h¼z§s§val egyet®rtek. 

Nem lehets®ges egyszerre a kºzjavak pusztul§s§t, az emberis®g ºkol·giai l§bnyom§nak hi-

hetetlen m®rt®kŤ nºveked®s®t, a javak eloszt§s§nak ®s ¼jraeloszt§s§nak folyamatos dilemm§it 

ugyanabban a gazdas§gi-t§rsadalmi rendszerben elfogadni, ahol gazdas§gi v§llalkoz§sok tulaj-

donosait a korl§tolt felelŖss®g v®di, mikºzben s¼lyos term®szeti vagy gazdas§gi k§rok eset®n a 

felelŖsen gazd§lkod·k ®s §ltal§nosan a kºz viseli a korl§tolt felelŖss®g feletti k§rokat. Ugyan 

Korten javaslat§t, mely szerint a v§llalkoz§sok t§rsadalom §ltal adott jogos²tv§nyait, ²gy a korl§-

tolt felelŖss®g int®zm®ny®t is fel¿l kellene vizsg§lni
89
, szint®n megval·s²thatatlannak tartom, hi-

szen a piacgazdas§g egyik alappill®r®t feszegeti, azonban alapvetŖ ®s kºzºs megl§t§sa Jo·bnak 

®s Kortennek, hogy a gazdas§g szereplŖinek egyedi ®rdekei sz¿ks®gszerŤen al§rendeltek(nek 

kellene lennie) a t§rsadalom ®s a kºzj· tekintet®ben. K¿lºnºsen ®les ez a k®rd®s egy v§ls§g idŖ-

szak§ban, amikor tºmegek ®letfelt®telei v§ltak bizonytalann§, tºbbek kºzt az ºnc®l¼ gazdas§gi 

®rdek®rv®nyes²t®s ®s az egyenlŖtlen inform§lts§g ®s tud§sszint eredm®nyek®ppen. Erre p®ld§t 

szolg§ltatnak a int®zm®nyi befektetŖk ®s p®nz¿gyi szolg§ltat·k §ltal l®trehozott befektet®si ®s hi-

telterm®kek nyugd²jalapok, kºztulajdonban §ll· alapok vagy lakoss§g §ltali ig®nybev®tele, majd 

a vesztes®gek egyenlŖtlen, de aktu§lis jogrendnek ®s felelŖss®gi rendszernek megfelelŖ megosz-

t§sa a kºzºss®g k§r§ra. A jelens®g ºnmag§ban is komoly mor§lis k®rd®seket vet fel, de ha meg-

vizsg§ljuk a befektet®si bankok belsŖ mŤkºd®si mechanizmus§t (mint ahogy azt a hum§npoliti-

kai ºsztºnzŖk ®s v§llalati kult¼ra tekintet®ben Karen Ho megteszi
90

), azt tapasztaljuk, hogy a 

komplett rendszer (Ăoriginate and distributeò
91
) ®p¿lt fel a Ămoral hazardò meglovagol§s§ra, az 

inform§ci·s aszimmetria ®s az alulszab§lyozotts§g rosszhiszemŤ kihaszn§l§s§ra. 

A fenti, szinte csak c²mszavakban felsorolt aspektusoknak megfelelŖ, jelenlegin®l j·val 

komolyabb, jogi ®s etikai alap¼ verseny- ®s p®nz¿gyi int®zm®nyi szab§lyoz§s v®lem®nyem sze-

rint a regn§l· szint®zist egy ¼j szemponttal gazdag²thatja. M·dszertani k®rd®st vet fel, hogy a 

szolidarit§s ®s a mor§l k®rd®skºre hogyan ®p²thetŖ be egy erŖteljesen matematiz§lt modellbe. 

 

Ad·politikai aj§nl§sok 

A v§ls§g kezel®se tarthatatlann§ tette a szint®zis ad·politik§ra vonatkoz· aj§nl§sainak egy r®-

sz®t. Egyr®szt a gyeng®bb kºlts®gvet®si helyzetben l®vŖ nemzetgazdas§gok (²gy p®ld§ul haz§nk) 

nem tehett®k meg, hogy a fogyaszt§si jellegŤ ad·kat a szint®zis §ltal javasolt m·don §lland· 

szinten tartj§k. Enn®l azonban j·val jelentŖsebb k®rd®s - ºsszef¿gg®sben a fentebb t§rgyalt etikai 

megfelelŖs®g hi§ny§val - hogy a tŖkejºvedelmek ad·ztat§s§nak alacsony szinten tart§sa ellent-

mond a v§ls§g s¼jtotta t§rsadalmi rendszerek teherviselŖ k®pess®g®nek korl§taib·l fakad· sz¿k-

s®gszerŤs®gnek, de m®g ink§bb a tart·s jºvedelmi- ®s vagyoni k¿lºnbs®gek m®rs®kl®s®t c®lz· 

                                                           
86 Wade: P®nz¿gyi rezsimv§lt§s, 43-45.o. 
87 Jo·b: A gazdas§g ®s a t§rsadalom kºzºtti viszony etikai alapon tºrt®nŖ meghat§roz§s§nak sz¿ks®gess®ge, 65.o. 
88 Jo·b: A gazdas§g ®s a t§rsadalom kºzºtti viszony etikai alapon tºrt®nŖ meghat§roz§s§nak sz¿ks®gess®ge, 79-80.o. 
89 Korten: TŖk®s t§rsas§gok vil§guralma, tºbbek kºzt 76-85.o. 
90 Karen Ho: A befektet®si bank§rok fegyelmez®se, a gazdas§g fegyelmez®se, 96-121.o. A tanulm§ny bemutatja, hogy a 

vezetŖ amerikai befektet®si bankok junior ®s senior st§bja extr®m rºvid t§v¼ teljes²tm®nym®r®si ®s ºsztºnz®si rendszer-

ben dolgozik, dr§maian szemben§llva ¿gyfeleik hossz¼ t§v¼ ®rdekeivel. 
91 Wade: P®nz¿gyi rezsimv§lt§s, 43.o. 
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tºrekv®seknek. Ut·bbi szempont olyannyira h§tt®rbe szorul, hogy mikºzben Thomas Piketty 

bemutatja, hogy az Amerikai Egyes¿lt Ćllamokban ®s Nagy-Brittani§ban az 1970-es ®vektŖl 

napjainkig tart·san nºvekednek a jºvedelmi ®s vagyoni egyenlŖtlens®gek
92

, addig Kaboub, 

Todorovka ®s Fernandez, illetve Murray E.G. Smith szerint egyenesen az egyenlŖtlens®gek te-

kinthetŖek a jelz§logpiaci v§ls§g kialakul§s§hoz vezetŖ legfontosabb oknak
93

. 

Neh®z feladat szektor- ®s versenysemleges m·don, a gazdas§gi szereplŖket nem t¼lterhelve 

ad·rendszert ki- vagy §talak²tani, m®g nehezebb annak betart§s§t fel¿gyelni. Az ad·rendszer 

azonban fisk§lis szerep®n t¼lmenŖen ®rt®kv§laszt§st t¿krºz: a t§rsadalom val·s ®s hossz¼ t§v¼ 

sz¿ks®gleteibŖl kell az ad·politik§t (is) meghat§rozni, nem a glob§lis gazdas§g meghat§roz· 

szereplŖinek ®rdekeibŖl levezetve. A sz§mos komoly ad·politikai aj§nl§s kºz¿l kiemelhetŖ 

Piketty progressz²v jºvedelemad·z§st ®s tŖkead·z§st illetŖ, sz®les kºrben publik§lt ®s unik§lis 

m®lys®gŤ empirikus kutat§si b§zisra alapozott javaslata
94

. 

 

A monet§ris politika ®s a jegybanki f¿ggetlens®g 

Az ¼jklasszikus iskola ®s ennek nyom§n az ¼j neoklasszikus szint®zis §ltal szŤkre szabott c®l- ®s 

eszkºzrendszer r®v®n a meg¼j²tott monet§ris politika j·l beleilleszkedett a piac Ămindenhat·s§-

g§tò hirdetŖ ¼j neoklasszikus szint®zisbe, de a v§ls§g a szint®zis ezen alapelv®t sem hagyta ®rin-

tetlen¿l. Haz§nkban is megtapasztalhattuk, hogy amennyiben a devizahitelek felv®tele elterjedt 

vagy a kºzponti §rszab§lyoz§s sz®leskºrŤ, avagy a jegybanki eszkºzt§rban szereplŖ kamatok 

null§hoz kºzeliek, akkor a kamatl§beszkºz ºnmag§ban nem el®gs®ges
95
. K¿lºn eml²t®st kell 

tenni azon orsz§gokr·l, melyek deviz§i k¿lsŖ t§mad§s vagy egyszerŤen csak a nemzetgazdas§g 

jellemzŖinek dr§mai ®s gyors roml§sa miatt le®rt®kelŖd®si nyom§s al§ ker¿lnek. Ezekben az ese-

tekben a kºzponti bankok akt²v p®nzpiaci politik§val megpr·b§lj§k optimaliz§lni az adott gazda-

s§g helyzet®t. Dºnt®seik h§tter®ben a m§r kor§bban eml²tett jegybanki vesztes®gf¿ggv®ny §ll
96

. 

De nem csak a fejlŖdŖ, valutav§ls§ggal k¿zdŖ orsz§gok monet§ris politik§j§nak kellett eszkºzt§-

rat bŖv²tenie. A vezetŖ gazdas§gok jegybankjai §ltal gyakorolt sz®lsŖs®gesen laza monet§ris po-

litika (Ăquantitative easingò) ®s a negat²v kamatszintek k®rd®s®nek megvitat§sa t¼lmutat jelen 

dolgozat keretein, de az ¼j neoklasszikus szint®zis §ltalam feldolgozott forr§sai nem tartalmaztak 

erre vonatkoz· megalapoz· t®teleket
97

. 

A v§ls§g hat§s§ra a jegybanki f¿ggetlens®g tekintet®ben referenciapontk®nt szolg§l· Eur·-

pai Kºzponti Bank is t¼ll®pett a kamatl§beszkºzre szor²tkoz· monet§ris politik§n. Az EKB 

Korm§nyz·tan§csa 2014/45. sz§m¼ dºnt®s®vel egy ®rt®kpap²rv§s§rl§si programot ind²tott (mely 

tºbbszºri m·dos²t§ssal a mai napig mŤkºdik), melynek t§rgya dºntŖen eszkºzfedezettel rendel-

kezŖ lakoss§gi ®s v§llalati kºtv®nyek m§sodpiaci megv§s§rl§sa. A program kapcs§n mindºssze-

sen arra k²v§nom a figyelmet felh²vni, hogy tapasztalhat·an a kamatl§beszkºz alkalmaz§sa ºn-

mag§ban nem el®gs®ges az infl§ci·s c®lkºvet®s sikeress®g®hez, m§sfelŖl (®s erre a korm§nyz·-

tan§csi dºnt®s indokl§sa is utal) nem puszt§n az eur· infl§ci· 2%-os c®l®rt®k®nek el®r®se indo-

kolta a program ®letre h²v§s§t, hanem a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer s®r¿l®kenys®ge, illetve sti-

mul§l§sa
98

.   

                                                           
92 Az errŖl sz·l· szeml®letes diagramok megtal§lhat·ak: Piketty: A tŖke a 21. sz§zadban, 35.o. ®s 37.o. 
93 Kaboub ï Todorova ï Fernandez: P®nz¿gyi instabilit§s ®s egyenlŖtlens®g, 35.o. vagy Smith: A vil§ggazdas§gi v§ls§g 

okai ®s kºvetkezm®nyei, 86.o. (a megtermelt tºbblet®rt®krŖl), 92-93.o. (a profitr§t§k v§ltoz§s§r·l). 
94 Piketty: A tŖke a 21. sz§zadban, 516-565.o. 
95 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 605.o. 
96 SzŤcs: A p®nz¿gyi v§ls§gok elm®leteinek §ttekint®se, 100-101.o. 
97 Mell§r: V§lasz¼t elŖtt a makroºkon·mia? 592.o., 596.o. 
98 A program r®szletes szab§lyoz§sa megtal§lhat· a EKB Korm§nyz·tan§cs§nak hat§rozat§ban: Decision of the European 

Central Bank of 19 November 2014 on the implementation of the asset-backed securities purchase programme  
(ECB/2014/45). 
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2.2 Egy ¼j szint®zis lehetŖs®ge: a t§rsadalomtudom§nyi diszciplin§k integrit§sa 

 

A v§ls§g hat§sai felerŖs²tett®k azokat a Ăhangokatò, melyek az elŖzŖ alfejezetben §ttekintett kor-

l§tokon t¼ll®pve, de a m·dszertani kereteken ®s modelleken l®nyegesen nem v§ltoztatva egy tel-

jesebb szint®zis ir§nti ig®nyt fogalmaznak meg, melynek seg²ts®g®vel a racionalit§s ®s 

optimaliz§ci· csapd§j§ba ker¿lt makroºkon·mia friss impulzusokat kaphat a kºzgazdas§gtan, 

elsŖsorban az etika ®s a pszichol·gia ir§ny§b·l. 

Minden modell a val·s§g egyfajta egyszerŤs²t®se, a szint®zis folyamatosan optimaliz§l·, 

racion§lis v§rakoz§sokkal rendelkezŖ gazdas§gi szereplŖi is a val·s§g lek®pezŖd®s®nek tekinthe-

tŖk. A probl®ma nem a modellek egyszerŤs²t®s®vel, hanem a modellvil§gban ®rv®nyes ºsszef¿g-

g®sek adapt§l§s§val van. A modellben megfigyelt ºsszef¿gg®sek ®rv®nyess®ge, gazdas§gban va-

l· alkalmazhat·s§g§nak k²v§natoss§ga nem jelenthet felment®st olyan szempontrendszerek, 

kontrollok alkalmaz§sa al·l, melyek defin²ci·szerŤen k®rdŖjelezn®k meg a szint®zis vil§gk®p®t. 

A sz®lsŖs®ges piacorient§lts§g egy olyan erŖszakos kre§lm§nya a szint®zisnek, amelyre a vil§g 

lakoss§g§nak tºbbs®ge idegenkedve n®z. Ez lehetetlenn® teszi a t§rsadalom r®sz®rŖl tºrt®nŖ legi-

tim§ci·t, ami s¼lyos fesz¿lts®get induk§l a gazdas§gi rendszer etikai megalapozotts§g§t illetŖen.  

Ekºzben a t§rsadalomtudom§nyok fejlŖd®s®vel a modellek felt®telez®sei is mind erŖtelje-

sebb egyszerŤs²t®st jelentenek. A racion§lis v§rakoz§sok hipot®zise ®vtizedekkel ezelŖtt prog-

ressz²v elm®let volt, amely nagyon sok elemz®si eszkºz alkalmaz§s§t lehetŖv® tette. Napjaink-

ban a kil§t§selm®let ®s a kognit²v korl§tokat is kezelŖ dºnt®selm®leti megkºzel²t®s jelentŖs m·d-

szertani appar§tussal rendelkezik, melynek makroºkon·mi§ba tºrt®nŖ be®p²t®se sz¿ks®gszerŤ. 

A globaliz§ci·, a versenykorl§toz· magatart§sok tºmegess® v§l§sa, a korl§tolt felelŖss®ggel 

val· Ă¿zletszerŤò vissza®l®s, a p®nz¿gyi piacok extr®m nagys§ga, volatilit§sa ®s szak®rtŖk sz§-

m§ra sem teljeskºrŤen ismert hat§smechanizmusai a jogtudom§ny sz§m§ra is olyan kih²v§sokat 

jelentenek, melyeknek egyfelŖl meg kell felelni, m§sr®szt az eredm®nyeknek az eddigiekn®l j·-

val domin§nsabban kell megjelennie m§r a gazdas§gi rendszer tudom§nyos megalapoz§s§ban is. 

Azonban a diszciplin§k kºlcsºnºsen egym§sra utaltak: a jogtudom§ny is a mor§lb·l kell kiindul-

jon, amikor a gazdas§g szereplŖi sz§m§ra a t§rsadalom tºbbs®ge §ltal elfogadott ®s ®sszerŤen 

korl§tozott legitim§ci·t biztos²t. 

 

3. ¥sszefoglal§s 

 

Dolgozatomban §ttekintettem az ezredfordul·t megelŖzŖ ®vtizedeket meghat§roz· 

makroºkon·miai gondolkod§s ir§nyzat§nak, az ¼jklasszikus iskol§nak ®s a r§®p¿lŖ ¼j neoklasz-

szikus szint®zisnek az elm®lettºrt®net®t. 

Az elm¼lt ®vtized tapasztalatai alapj§n az elm®letek egy r®sz®nek korl§tok n®lk¿li gazda-

s§gpolitikai alkalmazhat·s§ga megk®rdŖjelezŖdºtt. Az ¼j neoklasszikus szint®zist a v§ls§g nem 

roppantotta ºssze, Ăv§ls§g§ll·nakò bizonyult, azonban egy alapos restruktur§l§sra szorul. A dol-

gozat §ttekintette azon korl§tokat, melyek ®sszerŤ kezel®se r®v®n egy ¼j, t§gabb alapokra helye-

zett makroºkon·mia az elŖrejelz®sekben is sikerebb lehet.  
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az ¼j neoklasszikus szint®zis feltev®seinek 

korl§tai 

... azok felold§s§val foglalkoz· n®zetek, 

modellek 

racion§lis v§rakoz§sok Kahneman-Tversky kil§t§selm®lete 

Lucas-f®le szigetmodell (s¼rl·d§sos inform§-

ci·s korl§tolts§g) 

Akerloaf Ătragacspiacaò 

Stiglitz szab§lyoz§si kritik§ja 

ºkonometriai modellez®s, DSGE-modellek 
mikroadatokkal val· konzisztencia ®s a mo-

dellek bonyolults§g§nak egyens¼lyba hoz§sa 

hossz¼ t§v¼ egyens¼lyi alkalmazkod§s, rºvid 

t§v¼ §r- ®s b®rrugalmatlans§g, hat®kony p®nz-

¿gyi piacok 

tart·s egyens¼lytalans§g, Shiller òtŖzsdem§-

moraò 

piacelvŤs®g, korl§tolt felelŖss®gre ®p¿lŖ v§l-

lalkoz§sszervez®s ®s ¿zletfejleszt®s 

megfelelŖ szintŤ szab§lyozotts§g, etika ®s mo-

r§l elsŖbbs®ge, t§rsadalmi szolidarit§s 

tŖkejºvedelmeket prefer§l· ad·politika 

tart·s vagyoni ®s jºvedelmi egyenlŖtlens®gek 

kiegyenl²t®se (Piketty), az ad·politika mint ®r-

t®kv§laszt§s a t§rsadalom hossz¼ t§v¼ sz¿k-

s®gletei ment®n 

infl§ci·ra f·kusz§l· monet§ris politika 
Ăquantitative easingò, p®nz¿gyi kºzvet²tŖrend-

szer v®delme ®s fejleszt®se 

 

2.§bra: Az ¼j neoklasszikus szint®zis korl§tainak felold§sa 

Figure 2: Resolve the railings of new neoclassical synthesis 

Forr§s: saj§t szerkeszt®s 

 

A t§rsadalomtudom§nyok eredm®nyeinek makroºkon·mi§ba val· be®p²t®s®vel olyan sz®lesebb, 

a kºzgazdas§gi iskol§kon t¼ll®pŖ szint®zisre ad·dik lehetŖs®g, melynek r®v®n a kºzj·t eredm®-

nyesebben ®s a t§rsadalom §ltal elfogadottabban szolg§l· gazdas§gi rendszer jºhet l®tre. 
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Az Eur·pai Uni· p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§g§nak jºvŖk®pe 

 

A p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gok Eur·pai Uni·n bel¿li egy¿ttmŤkºd®si rendszere az elm¼lt ®vti-

zedekben l§tv§nyosan fejlŖdºtt, jelenleg a P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Eur·pai Rendszer®ben (ESFS) 

®s a bankuni·ban val·sul meg. Az ESFS mŤkºd®s®nek fontos szereplŖi az eur·pai p®nz¿gyi fel-

¿gyeleti hat·s§gok, a hitelint®zetek®rt felelŖs EBA, a biztos²t·k®rt felelŖs EIOPA, valamint a tŖ-

kepiac®rt felelŖs ESMA. Az eur·pai p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gok egy¿ttmŤkºd®s®nek jelenlegi 

rendszere 2011-ben alakult ki ®s annak jogszab§lyi keretei az·ta l®nyegesen nem v§ltoztak. Az 

Eur·pai Bizotts§g azonban ez ®v tavasz§n egy nyilv§nos konzult§ci· keret®ben kezdem®nyezte 

az EU p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gaira vonatkoz· keretek ¼jragondol§s§t. Jelen cikk c®lja, hogy 

ºsszefoglalja az aktu§lis keretek kialakul§s§nak elŖzm®nyeit, a Bizotts§g javaslatait, valamint 

kritikus szeml®letben elemezze a javaslat azon r®szeit, amelyek a hazai p®nz¿gyi fel¿gyel®s hely-

zet®re is jelentŖs hat§ssal lehetnek. 

 

Kulcsszavak: P®nz¿gyi fel¿gyelet, P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Eur·pai Rendszere, Eur·pai Bankha-

t·s§g, Eur·pai Biztos²t§s- ®s Foglalkoztat§snyugd²j Hat·s§g. 

Jel-k·d: E31, E62 

 

1. ElŖzm®nyek 

 

A p®nz¿gyi fel¿gyeletek kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s sz¿ks®gess®g®t m§r ºtven ®vvel ezelŖtt felis-

mert®k, de az akkori kor szab§lyoz§si ®s int®zm®nyrendszere, valamint technikai ®s infrastruktu-

r§lis szintje nem tette lehetŖv® azt, hogy jelentŖs elŖrel®p®s kºvetkezzen be ezen a t®ren. Sz§mos 

olyan fontos esem®ny tºrt®nt az·ta (Herstatt bankh§z buk§sa, BCCI csal§ssorozata, Lehmann 

Brothers csŖdje, Northern Rock §llamos²t§sa, majd ®rt®kes²t®se), amelyek m®g egy®rtelmŤbb® 

tett®k az egy¿ttmŤkºd®s sz¿ks®gess®g®t. 

A p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gok kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s ®s felelŖss®g megoszt§s r®szletei-

nek kidolgoz§sa Eur·p§b·l n®zve jelenleg alapvetŖen k®t szinten folyik. A glob§lis, valamennyi 

orsz§gra kiterjedŖ, elsŖsorban az egy¿ttmŤkºd®st elvi szinten rºgz²tŖ elj§r§sok kidolgoz§s§ban a 

B§zeli Bankfel¿gyeleti Bizotts§g tºlt be vezetŖ szerepet, m²g az Eur·pai Uni· az ir§nyelvek, 

rendeletek ®s aj§nl§sok rendszer®n bel¿l hat§rozza meg az egy¿ttmŤkºd®s r®szletes szab§lyait az 

eur·pai kºzºss®g tagjai sz§m§ra. 

A B§zeli Bizotts§g az®rt szentel kiemelt figyelmet a t®m§nak, mert konkr®t p®ld§k mutat-

j§k, hogy a globaliz§ci· ®s a tºbb szektorban val· egyidejŤ jelenl®t lehetŖs®get ad a p®nz¿gyi 

csoportok sz§m§ra a kock§zatok ®s az esetleges vissza®l®sek elrejt®s®re, a fel¿gyeleti kontroll 

kij§tsz§s§ra. A B§zeli Bizotts§g 1975-ben kiadott Konkord§tuma volt az elsŖ olyan anyag, 

amely leszºgezte, hogy mindenk®ppen teljes²teni kell azt a k®t c®lt, hogy egyetlen k¿lfºldi alap²-

t§s¼ bank se tudjon megmenek¿lni a fel¿gyelet al·l, valamint hogy a fel¿gyelet megfelelŖ minŖ-

s®gŤ legyen (B§zeli Bizotts§g 1975). A B§zeli Bizotts§g k®sŖbb tºbb anyag§ban is tov§bbfej-

lesztette ®s r®szletesebb® tette a fel¿gyeleti hat·s§gok kºzºtti nemzetkºzi egy¿ttmŤkºd®sre vo-

natkoz· aj§nl§sait. 1990 §prilis§ban pedig a Bizotts§g egy olyan kieg®sz²t®st is kºzz®tett, amely 

a bankfel¿gyeleti ®s a tŖkepiaci fel¿gyeleti hat·s§gok kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s ®s inform§ci·-

§raml§s jav²t§s§t szorgalmazta (B§zeli Bizotts§g 1990). A fel¿gyeleti hat·s§gok kºzºtti egy¿tt-

mŤkºd®sre vonatkoz·an pedig tov§bbi r®szleteket tettek kºzz® a 2012-ben megjelent, majd 

2016-ban fel¿lvizsg§lt, a bankfel¿gyeleti alapelveket tartalmaz· aj§nl§sban. 
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A B§zeli Bizotts§g aj§nl§sai egy §ltal§nos megkºzel²t®sben sz·lnak a nemzetkºzi egy¿tt-

mŤkºd®srŖl, az Eur·pai Uni·n bel¿l azonban az egys®ges versenyfelt®telek, a piacok §tj§rhat·-

s§ga, a fel¿gyeleti konvergencia, az EU ®rdekek nemzeti ®rdekek el® helyez®se, a kºzºs kock§-

zati terhek m®g ink§bb indokoltt§ teszik a p®nz¿gyi fel¿gyeletek kºzºtti szoros egy¿ttmŤkºd®st. 

Az EU-ban r§ad§sul az egys®ges belsŖ piac ®s a kºzºs jogszab§lyok lehetŖs®get adnak a feladat 

®s felelŖss®g megoszt§sok sokkal r®szletesebb szab§lyoz§s§ra ®s az elŖ²r§sok kºtelezŖ alkalma-

z§s§nak kik®nyszer²t®s®re. A p®nz¿gyi fel¿gyeletek kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s rendszer®nek a ki-

alakul§sa az EU-n bel¿l is egy hossz¼ folyamat volt, melynek alapjait a B§zeli Bizotts§g aj§nl§-

sai hat§rozt§k meg, de sz§mos elem®ben sokkal r®szletesebb ®s kifinomultabb, mint amit a b§ze-

li aj§nl§sok elv§rnak.  

Az elsŖ eur·pai kezdem®nyez®s az egy¿ttmŤkºd®s alapjainak a megteremt®s®re a Groupe de 

Contact-ot (GdC) 1972-es megalap²t§sa volt. A GdC tagjai elsŖsorban a bankfel¿gyeleti hat·s§-

gok kºz®pvezetŖibŖl §lltak, b§r az ®vek sor§n a r®szv®tel preszt²zse egyre jobban fel®rt®kelŖdºtt 

®s magasabb szintre helyezŖdºtt. A GdC ®vente h§rom-n®gy ¿l®st tartott, amelyen az §ltal§nos 

aktu§lis fel¿gyeleti k®rd®sek mellett ak§r egyedi bankcsoportokat ®rintŖ k®rd®sek is megvitat§s-

ra ker¿lhettek. A Groupe de Contact v®g¿l csaknem 30 ®ves mŤkºd®s ut§n, 2011-ben, az Eur·-

pai Bankhat·s§g (EBA) l®trehozatal§val szŤnt meg. 

L®nyeges elŖrel®p®st jelentett az Eur·pai Uni· p®nz¿gyi fel¿gyeletek kºzºtti egy¿ttmŤkº-

d®s ter¿let®n a 2002-ben kiadott, a p®nz¿gyi konglomer§tumok fel¿gyelet®vel kapcsolatos 

ir§nyelv. Ez az ir§nyelv azt c®lozta meg, hogy kialak²tson egy olyan elj§r§st, ami alapj§n meg§l-

lap²that· egy olyan csoportnak a tŖkekºvetelm®nye, amelyhez egyszerre tartozik hitelint®zet, be-

fektet®si v§llalkoz§s ®s biztos²t·. Az ir§nyelv ezen t¼lmenŖen mag§ban foglalja a p®nz¿gyi 

konglomer§tumhoz tartoz· int®zm®nyek fel¿gyeleti hat·s§gai kºzºtti kooper§ci· m·dj§t is.  

A 90-es ®vekben felgyorsult p®nz¿gyi innov§ci·k ®s a p®nz¿gyi szolg§ltat§sok egyre gyor-

sabb fejlŖd®se egy®rtelmŤen ig®nyelte a gyors szab§lyoz·i fejlŖd®st is. Tºbb esetben elŖfordult 

azonban, hogy az EU nem tudott el®g gyorsan reag§lni a szab§lyoz·i kih²v§sokra ®s egy-egy 

ir§nyelv kidolgoz§sa ®s v®gleges elfogad§sa t¼l hossz¼ idŖt vett ig®nybe. Miut§n a gyors jogsza-

b§ly alkot§sra vonatkoz· ig®nyek elsŖsorban a tŖkepiacon jelentkeztek, ez®rt L§mfalussy S§ndor 

vezet®s®vel l®trehozt§k az ¼gynevezett Bºlcsek Tan§cs§t, amelynek az volt a feladata, hogy ja-

vaslatokat tegyen a folyamat gyors²t§s§ra. A Bºlcsek Tan§csa v®g¿l egy olyan javaslatot tett le 

az asztalra, amely alapj§n kett®bontott§k a p®nz¿gyminiszt®riumok, illetve a fel¿gyeleti szervek 

k®pviselŖi §ltal alkotott bizotts§gokat, ®s ez ut·bbi keret®ben 2004-ben l®trehozt§k a CESR-t 

(Committee of European Securities Supervisors) (Lamfalussy report 2001). Ezt az elgondol§st 

az EU-n bel¿l annyira j·nak minŖs²tett®k, hogy nemcsak a tŖkepiacra, hanem a hitelint®zetekre 

®s a biztos²t· int®zm®nyekre is ®rv®nyes²tett®k. Ennek megfelelŖen ker¿lt l®trehoz§sra a CEBS 

(Committee of European Banking Supervisors), illetve a biztos²t§si ter¿leten a CEIOPS 

(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors). 

A CEBS, CESR ®s CEIOPS nagyon sok elŖrehalad§st ®rtek el az EU p®nz¿gyi fel¿gyelete-

inek egy¿ttmŤkºd®se ter¿let®n, elsŖsorban aj§nl§sok ®s m·dszertanok kidolgoz§s§val, ugyanak-

kor a limit§lt erŖforr§saik ®s jogszab§lyi felhatalmaz§suk miatt csak korl§tozottan tudt§k betºl-

teni a szerep¿ket. 2011-ben ez®rt egy ¼jabb jelentŖs v§ltoztat§s tºrt®nt, amelynek keret®ben a bi-

zotts§gok helyett ¼j, EU fel¿gyeleti hat·s§gok jºttek l®tre, az Eur·pai Bankhat·s§g (EBA), az 

Eur·pai Biztos²t§s- ®s Foglalkoztat·i nyugd²j-hat·s§g (EIOPA), valamint az Eur·pai £rt®kpap²r-

piaci Hat·s§g (ESMA). Az EBA, EIOPA ®s ESMA szerepe jelentŖsen nŖtt a kor§bbi bizotts§-

gokhoz k®pest, k¿lºnºsen a kºvetkezŖ ter¿leteken: 

- l®nyegesen nagyobb szerepet kaptak az ir§nyelvekhez ®s rendeletekhez kapcsol·d· 

v®grehajt§si rendeletek kidolgoz§s§ban, ennek megfelelŖen a rendeletek tervezeteit az 

EU fel¿gyeleti hat·s§gok dolgozz§k ki, Ŗk folytatj§k le a nyilv§nos konzult§ci·t, ®s ezt 

kºvetŖen k¿ldik meg a tervezeteket az EU Bizotts§gnak, amely egyet®rt®se eset®n azo-

kat bizotts§gi rendelet form§j§ban kiadja, 
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- az ESMA kºzvetlen fel¿gyeleti jogos²tv§nyokat kapott a hitelminŖs²tŖ c®gek ®s a ke-

resked®si adatt§rak vonatkoz§s§ban, 

- az EU fel¿gyeleti hat·s§gok k®pviselŖi r®szt vesznek a tºbb tag§llamban akt²v hitelin-

t®zetek ®s biztos²t·k fel¿gyelet®re l®trehozott fel¿gyeleti koll®giumokban, 

- az EU fel¿gyeleti hat·s§gok §ltal kiadott valamennyi aj§nl§sra egys®gesen a comply or 

explain elv ker¿lt alkalmaz§sra, vagyis ha egy nemzeti fel¿gyeleti hat·s§g azokat nem 

alkalmazza, akkor az elt®r®st ²r§sban indokolnia kell, ez§ltal erŖsºdºtt az aj§nl§sok sze-

repe, 

- sz§mos dºnt®shozatali elj§r§s (k¿lºnºsen a fel¿gyeletek kºzºtti n®zetk¿lºnbs®gek tisz-

t§z§sa, a Board of Supervisors ®s a Management Board kºzºtti felelŖss®g megoszt§s, az 

EU jog megs®rt®s®nek felt§r§sa) az EU p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gokat l®trehoz· bi-

zotts§gi rendeletekben r®szletesen meghat§roz§sra ker¿lt, 

- - a h§rom hat·s§g l®tsz§ma jelentŖsen bŖv²t®sre ker¿lt, ²gy sokkal alaposabb ®s r®szle-

tesebb elemz®seket ®s elŖrejelz®seket is tudnak k®sz²teni, illetve akt²vabban tudnak fel-

l®pni a piaci folyamatok befoly§sol§s§ra (pl. kock§zati elemz®sek, stressz tesztek, nyil-

v§noss§gra hozatali elj§r§sok, minimum tŖkeszint emel®se). 

 

Az EU fel¿gyeleti hat·s§gainak 2011-es l®trehozatal§val a h§rom hat·s§g kºzºtti egy¿ttmŤkº-

d®s is int®zm®nyes kereteket kapott az§ltal, hogy a Joint Committee ker¿lt megnevez®sre, mint a 

h§rom EU fel¿gyeleti hat·s§g egy¿ttmŤkºd®s®nek a form§ja. 

Napjainkban a h§rom EU fel¿gyeleti hat·s§g a Joint Commitee-vel valamint a 

makroprudenci§lis kock§zatok fel¿gyel®s®re l®trehozott Eur·pai Rendszerkock§zati Test¿lettel 

®s a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gokkal kºzºsen alkotj§k a P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Eur·pai Rend-

szer®t (European System of Financial Supervision), amelynek mŤkºd®s®t a kºvetkezŖ §bra mu-

tatja meg: 

 

 
1. §bra: A P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Eur·pai Rendszere 

Figure 1: European System of Financial Supervisors 

Forr§s: Eur·pai Bizotts§g, 2017. 

 

A P®nz¿gyi Fel¿gyeletek Eur·pai Rendszer®ben k¿lºnleges helyet foglal el az Eur·pai Kºzponti 

Bank. A bankuni· l®trehozatal§t kºvetŖen az Eur·pai Kºzponti Bank (EKB) lett az egys®ges eu-

r·pai bankfel¿gyelet®rt felelŖs int®zm®ny. Az EKB 2014 november®tŖl megkezdte ezen ¼j sze-

repkºr®nek ell§t§s§t. Az EKB k¿lºnleges szerepe abb·l ad·dik, hogy fel¿gyeleti hat·s§gk®nt je-
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lenleg az eur·z·na tag§llamaiban tal§lhat· 124 legnagyobb hitelint®zetet fel¿gyeli kºzvetlen¿l. 

Az EKB r®szt vesz az ezen hitelint®zetek fel¿gyeleti koll®giumainak a munk§j§ban, illetve a 

nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok az EKB szakmai ir§ny²t§sa ®s m·dszertana alapj§n v®gzik el ezen 

hitelint®zetek vizsg§latait. A kisebb hitelint®zetek ugyanakkor maradtak nemzeti fel¿gyeleti ha-

t§skºrben, ²gy a jelenlegi rendszer kimondottan komplexnek mondhat·. A bankuni· tov§bbi fon-

tos elemei az egys®ges szan§l§si keretrendszer, a fel¿lvizsg§lt bet®tv®delmi szab§lyok, valamint 

az Eur·pai Stabilit§si Mechanizmus. A bankuni·, ®s ezen bel¿l k¿lºnºsen az egys®ges eur·pai 

fel¿gyeleti hat·s§g l®trehozatala mindenk®ppen hasznos abb·l a szempontb·l, hogy csºkkenti a 

bankok ®s a sz®khely¿k¿l szolg§l· §llamok kºzºtti szoros gazdas§gi f¿gg®st, amelyrŖl a glob§lis 

p®nz¿gyi v§ls§g sor§n bebizonyosodott, hogy egy®rtelmŤen felerŖs²ti a v§ls§g hat§sait. 

 

2. Az EU Bizotts§g javaslatai 

 

Az Eur·pai Uni· Bizotts§ga 2017. m§rcius 21-®n 8 hetes nyilv§nos konzult§ci·ra bocs§totta az 

EU fel¿gyeleti hat·s§gok mŤkºd®si szab§lyainak m·dos²t§s§ra vonatkoz· javaslatait
1
 (Eur·pai 

Bizotts§g 2017). A konzult§ci·s anyag elsŖsorban azt a c®lt szolg§lta, hogy az EU fel¿gyeleti 

hat·s§gok mŤkºd®s®vel kapcsolatban ºsszegezze az eddig felmer¿lt legfontosabb k®rd®seket, de 

nem ad konkr®t megold§si javaslatot azokra, hanem azt a konzult§ci·t kºvetŖen, a v®lem®nye-

zŖk §ll§spontj§nak az ismeret®ben teszi majd meg. A konzult§ci· c®lja felm®rni, hogy az EU 

fel¿gyeleti hat·s§gok tev®kenys®ge milyen m®rt®kben szolg§lja a kitŤzºtt c®lokat, a mŤkºd®s 

mely ter¿letein sz¿ks®ges nagyobb m®rt®kŤ hat®konys§g biztos²t§sa, valamint ezek alapj§n in-

dokolt-e b§rmilyen tov§bbi l®p®s megt®tele (p®ld§ul jogszab§ly m·dos²t§s kezdem®nyez®se). Az 

Eur·pai Bizotts§g az®rt is tartotta fontosnak az EU fel¿gyeleti hat·s§gok feladatkºr®nek §tgon-

dol§s§t, mert 2011 ·ta sz§mos olyan v§ltoz§s tºrt®nt, amelyek ezt indokoltt§ teszik. A hitelint®-

zetek, a biztos²t·k ®s a befektet®si v§llalkoz§sok szab§lyrendszere a CRD/CRR ®s a Szolvencia 

II keretrendszer hat§lyba l®p®s®vel alapjaiban v§ltozott meg, ®s a hitelint®zetek vonatkoz§s§ban 

a bankuni· keretein bel¿l l®trejºttek az egys®ges szan§l§si ®s fel¿gyeleti mechanizmusok. A tŖ-

kepiaci uni· kialak²t§s§nak folyamata is sz¿ks®gess® teszi az ESMA szerep®nek ¼jragondol§s§t 

®s a fel¿gyeleti gyakorlatok tov§bbi harmoniz§ci·j§t. 

A nyilv§nos konzult§ci· sor§n felvetett t®makºrºk n®gy fŖ csoportra oszthat·ak: 

- Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok feladatai ®s jogos²tv§nyai 

- Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok ir§ny²t§sa 

- EU fel¿gyeleti hat·s§gok strukt¼r§ja 

- Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok mŤkºd®s®nek finansz²roz§sa 

 

2.1 Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok feladatai ®s jogos²tv§nyai 

 

2.1.1. M§r megl®vŖ feladatok ®s jogos²tv§nyok ¼jragondol§sa 

 

 Fel¿gyeleti konvergencia: az EU fel¿gyeleti hat·s§goknak a jelenlegin®l erŖsebb, olyan jo-

gos²tv§nyokra lenne sz¿ks®g¿k, amivel r§ tudj§k b²rni a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§got azok 

§ll§spontj§nak vagy a folytatott gyakorlat§nak a m·dos²t§s§ra, amennyiben az a fel¿gyeleti 

konvergencia ellen hatna. 

 Nem kºtelezŖ eszkºzºk: ir§nymutat§sok ®s aj§nl§sok: a piaci szereplŖk szerint az EU fel-

¿gyeleti hat·s§gok §ltal kºzz®tett aj§nl§sok gyakran t¼lterjeszkednek a jogszab§lyokon, ®s 

bizonytalan, hogy mennyire kell ezeknek a tºbblet kºvetelm®nyeknek megfelelni. 

 Fogyaszt· ®s befektetŖ v®delem: a jelenlegi gyakorlathoz k®pest erŖs²teni kellene a hat·s§-

gok fogyaszt· ®s befektetŖ v®delmi szerepkºr®t, ¼j jogos²tv§nyokkal ®s proakt²vabb hozz§-

§ll§ssal. 

                                                           
1
 https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en 

https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en
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 EU jogs®rt®s felt§r§sa eset®n rendelkez®sre §ll· jogos²tv§nyok: az EU fel¿gyeleti hat·s§gok 

feladata, hogy felt§rj§k, ha egy nemzeti hat·s§g EU joggal ellent®tes gyakorlatot folytat, de 

az EU hat·s§gok ezen tev®kenys®ge eddig nem volt kellŖen hat®kony ®s transzparens. 

 Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok tev®kenys®g®nek nemzetkºzi vonatkoz§sai: az EU fel¿gyeleti 

hat·s§gok feladata volt eddig is, hogy meg§llap²ts§k azt, hogy egy harmadik (nem EU tag§l-

lam) orsz§g gyakorlata minŖs®g®t tekintve ekvivalens-e az EU-ban alkalmazott jogszab§ly-

okkal ®s elj§r§sokkal, de az Eur·pai Bizotts§g fontosnak tartan§, hogy az ekvivalencia ®rt®-

kel®se rendszeresen fel¿lvizsg§latra ker¿ljºn, ®s ez®rt is az EU fel¿gyeleti hat·s§gok lenn®-

nek a felelŖsek. 

 Adatokhoz val· hozz§f®r®s: a jelenlegi rendszerben az EU fel¿gyeleti hat·s§gok abban az 

esetben k®rhetnek kºzvetlen¿l adatot a piaci szereplŖktŖl, ha annak el®r®s®t m§r m§s for-

m§kban is megk²s®relt®k, ²gy k¿lºnºsen megpr·b§lt§k a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gt·l be-

k®rni. A Bizotts§g javaslata bŖv²ten® a hat·s§gok kºzvetlen adatbek®r®si jogos²tv§ny§t. 

 Adatszolg§ltat§sokhoz kapcsol·d· hat§skºrºk: a piaci szereplŖk adatszolg§ltat§si kºtele-

zetts®gei jelenleg r®szben EU, r®szben nemzeti szintŤ jogszab§lyokban vannak meghat§roz-

va. Az EU szinten egys®ges²tett adatszolg§ltat§si kºtelezetts®get EU bizotts§gi rendeletek 

rºgz²tik, amelyek nem csak az adatszolg§ltat§si t§bl§kat, hanem azok r®szletes kitºlt®si ¼t-

mutat·it is tartalmazz§k. A szab§lyok r®szletezetts®ge miatt azonban a v®grehajt§si rendelet 

csak j·val az alapszab§lyoz§s hat§lyba l®p®s®t kºvetŖen tud megjelenni, mert a r®szletes 

szakmai vit§k lefolytat§sa t¼l sok idŖt vesz ig®nybe. A Bizotts§g ez®rt azzal szeretn® gyors²-

tani az adatszolg§ltat§si szab§lyok megjelen®s®t, hogy a rendelet csak a legl®nyegesebb kº-

vetelm®nyeket tartalmazza, ®s a technikai r®szletek az EU fel¿gyeleti hat·s§gok aj§nl§sai-

ban jelenjenek meg. 

 P®nz¿gyi besz§mol·k: az ESMA szerepe jelenleg el®g korl§tozott a p®nz¿gyi besz§mol·k 

(sz§mvitel ®s kºnyvvizsg§lat) ter¿let®n, ez®rt a Bizotts§g azt szeretn® el®rni, hogy az ESMA 

olyan jogos²tv§nyokkal rendelkezzen, amivel ezeken a ter¿leteken nagyobb harmoniz§ci·t 

tud el®rni. 

 

2.1.2. Đj jogos²tv§nyok egyes prudenci§lis feladatkºrºk v®grehajt§s§hoz 

 

 A Szolvencia II alapj§n mŤkºdŖ belsŖ modellek j·v§hagy§si folyamata: a Szolvencia II 

meghat§rozott felt®telek teljes¿l®se eset®n lehetŖs®get ad a biztos²t·k sz§m§ra a tŖkekºve-

telm®nyek belsŖ modell alapj§n tºrt®nŖ kisz§m²t§s§ra. A belsŖ modellek alkalmaz§s§t jelen-

leg a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok enged®lyezik, ®s az EIOPA szerepe elsŖsorban az, hogy 

olyan m·dszertant dolgoz ki, amely alapj§n egys®ges elj§r§s alapj§n tºrt®nik meg a j·v§ha-

gy§s. A gyakorlat a Bizotts§g szerint azt mutatja, hogy az egys®gess®gre tºrekv®s ellen®re a 

j·v§hagy§si elj§r§sokban jelentŖs inkonzisztenci§k maradtak fent. A Bizotts§g ez®rt meg-

fontoland·nak tartja azt a javaslatot, hogy a hat§ron §tny¼l· csoportok eset®ben a belsŖ mo-

dellek j·v§hagy§s§t ®s nyomon kºvet®s®t az EIOPA v®gezze. 

 A bankok szavatol· tŖke kºvetelm®ny®re vonatkoz· n®zetk¿lºnbs®gek rendez®se: az EBA je-

lenleg egy list§t vezet azon tŖkeinstrumentumokr·l, amelyek megfelelnek a CRR-ben rºgz²-

tett legjobb minŖs®gŤ tŖkeelem, az elsŖdleges alapvetŖ tŖke (CET1) elismer®si kºvetelm®-

nyeinek. A CET1 kºvetelm®nyeknek val· megfelel®st a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok vizs-

g§lj§k, de lehetŖs®g¿k van arra, hogy az EBA-t·l egyes tŖkeinstrumentumok elismer®se vo-

natkoz§s§ban elŖzetes egyeztet®si lehetŖs®get k®rjenek. A Bizotts§g megfontoland·nak tart-

ja, hogy ezekben az esetekben az EBA-val val· elŖzetes egyeztet®s kºtelezŖ legyen, a nem-

zeti fel¿gyeleti hat·s§gnak figyelembe kelljen vennie az EBA agg§lyait, illetve, hogy ezt az 

elj§r§st ak§r kiterjessz®k egy®b tŖkeelemekre is (a kieg®sz²tŖ alapvetŖ tŖl®re ®s a j§rul®kos 

tŖk®re). 
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2.1.3. Kºzvetlen fel¿gyeleti jogos²tv§nyok a tŖkepiacon 

 

Az ESMA az EU fel¿gyeleti hat·s§gok kºz¿l egyed¿lik®nt m§r jelenleg is rendelkezik kºzvetlen 

fel¿gyeleti jogos²tv§nyokkal a hitelminŖs²tŖk, a keresked®si adatt§rak, valamint a p®nz¿gyi esz-

kºzºk piacair·l sz·l· szab§lyoz§s (MiFIR) alapj§n egyes term®k intervenci·s l®p®sekre vonat-

koz·an. A Bizotts§g megfontoland·nak tartja ezeknek a kºzvetlen fel¿gyel®si jogos²tv§nyoknak 

a tov§bbi bŖv²t®s®t egyes jelent®si folyamatok fel¿gyelete, az EU szintŤ befektet®si alapok fel-

¿gyelete, valamint a keresked®s ut§ni infrastrukt¼r§k fel¿gyelete kapcs§n. 

 

2.2. Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok ir§ny²t§sa 

 

A jelenlegi ir§ny²t§si rendszerben az EU fel¿gyeleti hat·s§gok legfelsŖbb szintŤ dºnt®shoz· tes-

t¿lete a Board of Supervisors (BoS), amelyben a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok k®pviselŖi vesz-

nek r®szt. Gyakorlatilag valamennyi fontos dºnt®s a BoS j·v§hagy§s§val sz¿letik meg. Egyes 

operat²v folyamatokhoz kapcsol·d· gyakorlati dºnt®sekben szerepe van a Management 

Boardnak (MB) is, amiben BoS tagokb·l v§lasztott nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok k®pviselŖi 

vannak jelen, de ezekben a gyakorlati k®rd®sekben (pl. ®ves jelent®s elfogad§sa) is a v®gsŖ dºn-

t®st a BoS hozza meg. A Bizotts§g az anyag§ban arra tesz javaslatot, hogy egyr®szt mentes²teni 

kellene a BoS-t a rengeteg dºnt®shozatali kºtelezetts®g al·l azzal, hogy tºbb dºnt®shozatali jo-

gosults§got kapjon a MB, m§sr®szt pedig az MB tagjainak nem a nemzeti fel¿gyelŖ hat·s§gok 

k®pviselŖibŖl kellene §llnia, hanem fŖ§ll§s¼ szem®lyekbŖl. A Bizotts§g az®rt is tette meg ezt a 

javaslat§t, hogy a MB §ltal hozott dºnt®sek eset®ben min®l ink§bb az egys®ges eur·pai ®rdek, ®s 

kev®sb® a nemzeti ®rdekek ®rv®nyes¿ljenek. 

 

2.3. EU fel¿gyeleti hat·s§gok strukt¼r§ja 

 

A h§rom EU p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§g mŤkºd®se jelenleg a szektor§lis elk¿lºn²t®s elv®n 

alapszik, vagyis mindh§rom szervezet alapvetŖen a saj§t szektor§val, a banki, a biztos²t§si ®s a 

tŖkepiaci §g szab§lyoz§s§val ®s fel¿gyelet®vel kapcsolatos k®rd®sekkel foglalkozik. Az EU-ban 

nem l®tezik egys®ges szab§lyoz§s arra vonatkoz·an, hogy a p®nz¿gyi szektor fel¿gyelet®t mi-

lyen strukt¼r§ban kell ell§tni, ennek kºvetkezt®ben sz§mos elt®rŖ strukt¼ra mŤkºdik. Vannak 

olyan orsz§gok, mint p®ld§ul Magyarorsz§g is, ahol a h§rom fŖ p®nz¿gyi szektor fel¿gyelet®t a 

jegybank l§tja el, m§s tag§llamokban ugyan²gy integr§lt fel¿gyeleti hat·s§g mŤkºdik, de a jegy-

bankon k²v¿l, ®s arra is van p®lda, hogy elk¿lºn¿lt szektor§lis fel¿gyeleti hat·s§g l®teznek egy-

m§ssal szoros egy¿ttmŤkºd®sben. A Bizotts§g felveti annak a k®rd®s®t, hogy sz¿ks®g van-e arra, 

hogy az EU p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§gok strukt¼r§ja megv§ltozzon, ami l®nyeg®ben k®t fŖ 

ir§nyba tºrt®nhetne. Az elsŖ lehets®ges megold§s a h§rom EU fel¿gyeleti hat·s§g ºsszevon§sa, 

®s egy integr§lt EU p®nz¿gyi fel¿gyeleti hat·s§g l®trehozatala. A m§sik lehets®ges megold§s, ha 

csak az eddig is elsŖsorban int®zm®nyfel¿gyeleti alapon mŤkºdŖ EBA ®s EIOPA ker¿l ºsszevo-

n§sra, m²g az ESMA szerepkºre tov§bb bŖv¿lne piacfel¿gyeleti elemekkel. Ez a megold§s az 

Egys¿lt Kir§lys§gban alkalmazott twin-peaks modellhez lenne hasonl·, amelyben l®tezik egy in-

t®zm®nyfel¿gyeleti ®s egy piacfel¿gyeleti szerepkºrt ell§t· fel¿gyeleti hat·s§g. B§rmilyen struk-

tur§lis §talak²t§s mellett elk®pzelhetŖ v§ltoz§s lehet tov§bb§ az is, ha az EU fel¿gyeleti hat·s§-

gok sz®khelye v§ltozik meg, ®s egy kºzponti helyre ker¿lnek §tkºltºztet®sre, hiszen jelenleg az 

EBA Londonban, az ESMA P§rizsban, az EIOPA pedig Frankfurtban van, ®s egy kºzºs sz®k-

hely sokat seg²thetne a hat·s§gok egy¿ttmŤkºd®s®nek a jav²t§s§ban, r§ad§sul a Brexit miatt az 

EBA-nak am¼gy is el kell hagynia a jelenlegi londoni sz®khely®t. 
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2.4. Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok mŤkºd®s®nek finansz²roz§sa 

 

Jelenleg az EU fel¿gyeleti hat·s§gok mŤkºd®s®t 60%-ban a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok, 

40%-ban pedig az EU kºzponti kºlts®gvet®se finansz²rozza, amit az ESMA eset®ben kieg®sz²te-

nek m®g az §ltala kºzvetlen¿l fel¿gyelt szervezetek befizet®sei. Tºbb EU tag§llamban, ²gy Ma-

gyarorsz§gon is, a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok mŤkºd®s®t a fel¿gyelt piaci szereplŖk fel¿gye-

leti d²jfizet®seibŖl finansz²rozz§k, ez®rt a Bizotts§g az EU fel¿gyeleti hat·s§gok eset®ben is fel-

veti az ilyen fajta finansz²roz§si rendszerre val· §tt®r®st. Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok finansz²-

roz§sa k®t szempontb·l is fontos k®rd®s. Egyr®szt az eddigi tapasztalatok azt mutatj§k, hogy a 

hat·s§gok alulfinansz²rozottak, ®s sok fontos feladatukat az®rt nem tudt§k hat§ridŖre elv®gezni, 

mert nem rendelkeztek a megfelelŖ erŖforr§sokkal. M§sr®szt pedig a piaci szereplŖktŖl val· fi-

nansz²roz§ssal csºkkenne a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok, valamint az EU Bizotts§g lehets®ges 

befoly§sa az EU hat·s§gok mŤkºd®s®re. 

 

3. Az EU Bizotts§g javaslat§nak ®rt®kel®se, a hazai §ll§spont kialak²t§sa melletti ®rvek 

 

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mindh§rom EU fel¿gyeleti hat·s§g mŤkºdtet®s®ben r®szt vesz, 

²gy a Bizotts§g fentiekben r®szletezett javaslatai kºzvetlen¿l is ®rintik az MNB tev®kenys®g®t, 

az Eur·pai Bizotts§g javaslata ez®rt hazai szemszºgbŖl is kiemelten jelentŖs. C®lszerŤ ez®rt az 

Eur·pai Bizotts§g javaslatait r®szletesen is ®rt®kelni abb·l a szempontb·l, hogy azok mennyire 

megalapozottak, illetve hogy milyen hat§ssal lenn®nek a hazai p®nz¿gyi fel¿gyel®s helyzet®re. A 

szerzŖk a javaslatokkal kapcsolatos szakmai §ll§spontjukat a kºvetkezŖ fŖbb elvekre alapozva 

alak²tott§k ki: 

- B§r k®ts®gtelen¿l lehet jav²tani a jelenlegi mŤkºd®sen, ugyanakkor az EU fel¿gyeleti 

hat·s§gok gyakorlati mŤkºd®se a gyakorlati tapasztalatok alapj§n l®nyegesen jobb an-

n§l, mint amit az Eur·pai Bizotts§g konzult§ci·s anyaga sugall. Ennek feltehetŖen az a 

fŖ oka, hogy a Bizotts§g a szakmai §ll§spontj§t a piaci szereplŖk v®lem®nye alapj§n 

alak²totta ki, ami nem a hat·s§gok mŤkºd®s®nek a teljes ismeret®ben alakult ki. Az EU 

fel¿gyeleti hat·s§gok az elm¼lt ®vekben rengeteg energi§t fektettek az EU jogszab§ly-

ok kialak²t§s§ba, elk®pesztŖen nagy sz§m¼ v®grehajt§si rendelet kidolgoz§s§t ®s nyil-

v§nos konzult§ci·j§t v®gezt®k el oly m·don, hogy az valamennyi tag§llam sz§m§ra el-

fogadhat· legyen. Ennek egy®rtelmŤ kºvetkezm®nye volt, hogy m§s feladataik ell§t§s§-

ra kevesebb erŖforr§s jutott. A szab§lyoz§s kidolgoz§s§ban val· r®szv®tel m§ra ®rezhe-

tŖen csºkkent, ®s v§rhat·an ez a hat·s§gok mŤkºd®s®re is pozit²v hat§ssal lesz. 

- A Bizotts§g javaslatainak jelentŖs r®sze ir§nyul arra, hogy az EU fel¿gyeletek hat§skº-

re a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok hat§skºr®nek a rov§s§ra nºvekedjen. A fel¿gyeleti 

munka erŖsen ig®nyli a nemzeti jogszab§lyok ®s a helyi piaci kºrnyezet ismeret®t, ez®rt 

meg kellene tartani a jelenleg is alkalmazott feladatmegoszt§st, mely szerint az EU fel-

¿gyeleti hat·s§gok a szab§lyoz§si ®s a fel¿gyeleti konvergencia ®rdek®ben tev®keny-

kednek, de a t®nyleges fel¿gyeleti munk§t a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok, illetve a 

bankuni·ban az EKB l§tj§k el. Probl®ma eset®n rendk²v¿li jelentŖs®ge van a gyors ®s 

szakszerŤ reag§l§snak. 

- Egyet®rtve azzal, hogy sz¿ks®g ®s lehetŖs®g is van az EU fel¿gyeleti hat·s§gok hat®-

konys§g§nak nºvel®s®re, jelenleg nincs olyan piaci kºr¿lm®ny, ami az EU fel¿gyeleti 

hat·s§gok strukt¼r§j§ban jelentŖs v§ltoztat§st indokolna. Egy ilyen m·dos²t§s egy§lta-

l§n nem biztos, hogy gyors²tan§ ®s hat®konyabb§ tenn® a dºnt®shozatalt. Nagyobb ha-

t®konys§g nºvel®s lenne el®rhetŖ a rendelkez®sre §ll· erŖforr§sok bŖv²t®s®vel ®s a bel-

sŖ folyamatok racionaliz§l§s§val. 

- Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok jelenlegi ir§ny²t§si rendszere is ¼gy ker¿lt kialak²t§sra, 

hogy egy orsz§g ºnmag§ban ®rdemben ne befoly§solhassa a v®gsŖ dºnt®st. B§r ad·d-

hatnak esetenk®nt olyan kºr¿lm®nyek, amikor az EU szintŤ ®rdek ®s a nemzeti ®rdek 
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egym§ssal ¿tkºzik, alapvetŖen az EU szintŤ ®rdek a nemzeti ®rdekek ºsszess®g®bŖl kell 

kialakuljon. Fent kellene tartani ez®rt azt a jelenlegi ir§ny²t§si strukt¼r§t, amelyben a 

legfontosabb dºnt®sek a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gokb·l §ll· BoS szintj®n sz¿letnek 

meg, ®s az MB eset®ben sincs sz¿ks®g fŖ§ll§s¼ tagok alkalmaz§s§ra. 

 

A fentieknek megfelelŖen az EU Bizotts§g javaslataival kapcsolatban a hazai ®rdekek figyelem-

be v®tel®vel a kºvetkezŖ tov§bbi fontosabb meg§llap²t§sok tehetŖek. 

a) Fogyaszt·v®delem: Mikºzben teljesen ®rthetŖ, hogy a Bizotts§g szeretn® el®rni, hogy a 

fogyaszt·v®delem szerepe erŖsºdjºn az EU fel¿gyeleti hat·s§gok tev®kenys®g®ben, ez 

nem eredm®nyezheti a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok ezen szerep®nek csºkken®s®t. Az 

EU fel¿gyeleti hat·s§gok fogyaszt·v®delmi szerep®t jelentŖsen nehez²ti, hogy a magyar 

helyzettel ellent®tben nem minden EU tag§llamban l§tja el ugyanaz a hat·s§g a 

mikroprudenci§lis fel¿gyeleti ®s a fogyaszt·v®delmi szerepkºrt. A fogyaszt·v®delmi 

tev®kenys®g viszont egy®rtelmŤen olyan ter¿let, ahol a hat·s§gnak kºzel kell §llnia a 

fogyaszt·hoz, ismernie kell az adott piac saj§toss§gait, a p®nz¿gyi kult¼r§j§t, ez®rt ez a 

szerepkºr kºzponti EU szinten nem l§that· el kellŖen hat®konyan. Az EU fel¿gyeleti 

hat·s§goknak ez®rt meg kellene maradniuk abban a szerepben, hogy a fogyaszt·v®de-

lem ter¿let®n tov§bbra is csak a kºzºs szab§lyrendszerek ®s a fel¿gyeleti m·dszertan 

konvergenci§ja ®rdek®ben tev®kenykednek, de a t®nyleges fogyaszt·v®delem nemzeti 

hat§skºrben marad. 

b) Adatszolg§ltat§si kºvetelm®nyek: Egyet®rtve a Bizotts§g azon agg§ly§val, hogy a jelen-

legi keretek kºzºtt az adatszolg§ltat§si kºvetelm®nyek csak j·val a prudenci§lis szab§-

lyok hat§lyba l®p®s®t kºvetŖen jelennek meg, nem t§mogathat· egy olyan v§ltoz§s, 

amelyben az adatszolg§ltat§si kºvetelm®nyek r®szletszab§lyait az EU fel¿gyeleti hat·-

s§gok §ltal kiadott aj§nl§sok tartalmazn§k. Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok aj§nl§sait nem 

kºtelezŖ betartani, att·l a tag§llami fel¿gyeleti hat·s§gok ²r§sos indokl§s alapj§n elt®r-

hetnek. Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok aj§nl§sait r§ad§sul elŖszºr le kell ford²tani, majd 

nemzeti szinten implement§lni kell, ami szint®n egy idŖig®nyes folyamat. Az ²gy meg-

jelent nemzeti fel¿gyeleti aj§nl§sok sem lehetnek azonban kºtelezŖ ®rv®nyŤek, ®s azok 

be nem tart§s§t a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§g nem szankcion§lhatja. ¥sszess®g®ben 

ez®rt elsŖsorban arra kellene tºrekedni, hogy az EU Bizotts§g ker¿ljºn olyan helyzetbe, 

ami alapj§n a v®grehajt§si rendeleteket gyorsabban meg tudja jelentetni, vagy az EU 

fel¿gyeleti hat·s§goknak kellene olyan jogot kapniuk, hogy kºtelezŖen alkalmazand· 

jogszab§lyban hat§rozhass§k meg az adatszolg§ltat§si kºvetelm®nyek r®szleteit. 

c) Kºzvetlen adatbek®r®si jog: A Bizotts§g javaslata megerŖs²ten® az EU fel¿gyeleti hat·-

s§gok hat§skºr®t azzal, hogy kºzvetlen¿l is bek®rhessenek inform§ci·kat piaci szerep-

lŖktŖl. Jelenleg erre csak abban az esetben van lehetŖs®ge az EU fel¿gyeleti hat·s§gok-

nak, ha az adatok bek®r®s®t m§r m§s m·don is megk²s®relt®k (k¿lºnºsen a nemzeti fel-

¿gyeleti hat·s§gon kereszt¿l), de az adatot nem siker¿lt megkapniuk. A kºzvetlen adat-

bek®r®si jog elsŖsorban az®rt kifog§solhat·, mert a jelenlegi rendszer, amelynek sor§n 

elŖszºr a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok gyŤjtik be ezeket az adatokat, majd egy adat-

minŖs®g ellenŖrz®s ut§n k¿ldik azokat tov§bb az EU fel¿gyeleti hat·s§goknak, sokkal 

jobban mŤkºdik. Az adatszolg§ltat§sok sor§n ugyanis kritikus t®nyezŖ az adatok minŖ-

s®ge, amit ®rdemben csak a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§g ellenŖrz®se tud biztos²tani. Az 

pedig, hogy inform§ci·s aszimmetria alakuljon ki az EU fel¿gyeleti hat·s§gok jav§ra 

tekintettel arra, hogy a kºzvetlen felelŖss®g ®s az esetleges probl®m§kra val· reakci·-

k®pess®g a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gokn§l van meg, eg®szen biztosan nem szolg§lja a 

tag§llami ®s az ºsszeur·pai p®nz¿gyi stabilit§si kock§zatok m®rs®kl®s®t. Nem javasolt 

ez®rt, hogy a nemzeti fel¿gyeleti hat·s§gok kimaradjanak az adatgyŤjt®si folyamatb·l.  

d) EIOPA hat§skºr belsŖ modellek enged®lyez®s®ben: Jelenleg a nemzeti fel¿gyeleti hat·-

s§gok l§tj§k el valamennyi, az adott tag§llamban mŤkºdŖ biztos²t· eset®ben az int®z-
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m®nyfel¿gyeleti szerepkºrt, aminek megfelelŖ ell§t§s§®rt nem v§llalhatnak felelŖss®get, 

ha a fel¿gyel®s egy ilyen jelentŖs elem®t egy m§sik szervezet v®gzi el. Nem lehet egy-

®rtelmŤen rendezni ebben a k®rd®sben, hogy az EIOPA-nak mi lehetne a felelŖss®ge, ha 

p®ld§ul egy, az EIOPA §ltal j·v§hagyott belsŖ modellel mŤkºdŖ biztos²t· t§rsas§gnak 

p®nz¿gyi neh®zs®gei ad·dnak. Az EIOPA-nak tov§bbra is tºrekedni kell arra, hogy a 

biztos²t·k belsŖ modellj®nek a j·v§hagy§sa az EU valamennyi tag§llam§ban l®nyeg®-

ben azonos felt®telek mellett tºrt®njen meg, ®s a fel¿gyeleti koll®giumban val· r®szv®-

tel®vel ezt a folyamatot kºzvetlen¿l is tanulm§nyozhatja. ¥sszess®g®ben teh§t indoko-

latlannak tŤnik, hogy a belsŖ modellek j·v§hagy§si hat§skºre nemzeti szintrŖl az 

EIOPA-hoz ker¿ljºn §tad§sra. 

e) ESMA kºzvetlen fel¿gyeleti jogos²tv§nyainak a bŖv²t®se: Az ESMA az eddigi ®vek alatt 

bebizony²totta, hogy k®pes a kºzvetlen fel¿gyeleti teendŖk ell§t§s§ra, ugyanakkor ezen 

jogkºrºk bŖv²t®se tºbb k®rd®st is felvet. B§r val·ban elk®pzelhetŖ egy olyan v§ltoz§s, 

aminek a keret®ben az ESMA fel¿gyelhetn® az EU egyszerre tºbb orsz§g§ban is mŤkº-

dŖ befektet®si alapokat, ennek csak akkor lehetne ®rdemi realit§sa, ha ezek a befektet®si 

alapok egy kºzºs, kºtelezŖen ®rv®nyes szab§lyrendszer alapj§n mŤkºdn®nek. A kºz-

ponti elsz§mol·h§zak fel¿gyelet®nek ESMA-nak val· §tad§sa pedig nem felt®tlen¿l 

hasznos, hiszen egyr®szt ezek az elsz§mol·h§zak nem biztos, hogy egyidejŤleg tºbb 

EU tag§llamban is tev®kenykednek, m§sr®szt pedig egy adott tag§llamban rendszer-

szintŤ kock§zatot is jelenthetnek, ez®rt c®lszerŤbbnek tŤnik nemzeti fel¿gyeleti hat§s-

kºrben tart§suk. 

 

4. ¥sszefoglal§s 

 

Az EU fel¿gyeleti hat·s§gok szerep®nek ¼jragondol§sa ®s a tev®kenys®g¿k alapjait meghat§roz· 

EU rendeletek m·dos²t§sa idŖszerŤ ®s egyben jelentŖsen befoly§solja az EU eg®sze ®s az egyes 

tag§llamok p®nz¿gyi stabilit§s§nak a meg²t®l®s®t. A t®ma fontoss§g§t az is jelzi, hogy az Eur·-

pai Bizotts§g javaslat§val kapcsolatban ºsszesen 227 ®szrev®tel ®rkezett
2
. EgyelŖre neh®z meg-

becs¿lni, hogy meddig tart az ®szrev®telek feldolgoz§sa ®s a konkr®t jogszab§ly m·dos²t§si ja-

vaslat elk®sz²t®se, de az egy®rtelmŤ, hogy a 2011-ben fel§ll²tott rendszer kisebb m·dos²t§s§ra 

mindenk®ppen sz¿ks®g van, ®s ha a v§ltoztat§s egyes r®szleteiben nincs is felt®tlen¿l teljes 

egyet®rt®s, de annak sz¿ks®gess®ge nem k®rdŖjelezhetŖ meg. A szerzŖk megl§t§sa szerint nem 

alapjaiban kell ¼jra®p²teni a p®nz¿gyi fel¿gyeletek kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s keretrendszer®t, ha-

nem tov§bbfejleszteni, finomhangolni kell azt a szubszidiarit§s elve alapj§n, azaz meg kell 

hagyni tag§llami szinten azokat a kompetenci§kat, melyek a leghat®konyabban ott szolg§lj§k a 

p®nz¿gyi stabilit§s ®s azon kereszt¿l az §llampolg§rok ®rdekeit. 

Sz§mos olyan szab§lyoz§s fejleszt®s is folyamatban van r§ad§sul, amelyek m®g hat§ssal le-

hetnek a v®gsŖ javaslatra, ²gy k¿lºnºsen a CRD/CRR jogszab§lyok fel¿lvizsg§lata, a szan§l§si 

ir§nyelv §tdolgoz§sa, vagy ®ppen a B§zeli Bizotts§gban zajl· folyamatok, melyek a B§zel III ke-

retrendszer fel¿lvizsg§lat§r·l sz·lnak. Az Eur·pai Bizotts§gnak ez®rt nincs kºnnyŤ dolga ugyan-

is egy olyan komplex javaslatot kell majd letennie a Parlament ®s a Tan§cs sz§m§ra, amely hat®-

konyabb§ teszi az EU fel¿gyeleti hat·s§gok munk§j§t ®s egyben jav²tja az EU p®nz¿gyi szektor 

stabilit§s§t, de egyben figyelembe veszi az aktu§lisan zajl· gazdas§gi ®s szab§lyoz·i fejlem®-

nyeket is.   

  

                                                           
2
 Ezek a https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-esas-operations_en linken tekinthetŖek meg 

https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-esas-operations_en
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Potvorszki G§bor 

 

Region§lis szintŤ beruh§z§sok t§mogat§sa: hasznos vagy sz¿ks®ges rossz? 

 

Sz§mos elemz®s vizsg§lja
1
, hogy az uni·s forr§sok mennyire fŤtik a gazdas§got. Ezek a szubven-

ci·k azonban nem felt®tlen azonosak az §llami t§mogat§sokkal, azoknak csup§n egy r®sze az, 

ami uni·s versenyjogi ®rtelemben vett §llami t§mogat§snak minŖs¿l. ĉgy az azoknak tulajdon²ta-

ni v®lt hat§s sokkal ink§bb tekinthetŖ fel¿lreprezent§ltnak, mint amilyen val·j§ban. ĉgy abb·l a 

felt®telez®sbŖl indulok ki, hogy az §llami t§mogat§snak minŖs¿lŖ szubvenci·k gazdas§gra gya-

korolt hat§s§nak sokkal ink§bb kell re§lisabb ®s §rnyaltabb k®pet adnia azokhoz a t§mogat§-

sokhoz k®pest, amik az uni·s versenyjog szerinti §llami t§mogat§sokon k²v¿l esnek. Jelen cikk 

keret®ben az uni·s szab§lyrendszer ismertet®se mellett empirikus ¼ton k²s®rletet teszek az egyedi 

korm§nydºnt®s®n alapul· region§lis beruh§z§si t§mogat§si program kºlts®gcsºkkentŖ ®s bev®-

tel- ill. foglalkoztatotts§g-nºvelŖ hat§s§nak vizsg§lat§ra 2005-2014 kºzºtt. 

 

Kulcsszavak: §llami t§mogat§s, region§lis beruh§z§si t§mogat§s, t§mogat§si program, hat§s®rt®-

kel®s. 

Jel-k·d: D22, H25 

 

1. Bevezet®s 
 

A XX. sz§zadban bebizonyosodott, hogy a gazdas§gilag fejlett, vegyes gazdas§gi modellre ®p¿lŖ 

orsz§gok nem mŤkºd(het)nek hat®konyan §llami beavatkoz§s n®lk¿l, egyr®szt mert a javak, jº-

vedelmek eloszt§sa egyenlŖtlen ®s ez®rt sz¿ks®g van a redisztrib¼ci·ra. M§sr®szt, ha a piaci me-

chanizmusok nem mŤkºdnek megfelelŖen, az §llamnak be kell avatkoznia a gazdas§gi folyama-

tokba.  

Az §llami beavatkoz§s k®rd®s®vel valamennyi kºzgazdas§gi iskola foglalkozik, Adam 

Smith-tŖl kezdve, Keynesen §t Krugmanig; a v®lem®nyek inhomog®nek
2
. Az §llami beavatkoz§s 

lehetŖs®g®t m®g a klasszikus kºzgazdas§gi iskola sem vetette el teljes m®rt®kben. Nem tºk®lete-

sen versenyzŖ piacok immanens tulajdons§ga a hi§ny, a kudarc, mert nem mŤkºdnek tiszt§n a 

piaci mechanizmusok, ®ppen ez®rt nem lehetnek teljes m®rt®kben §llami beavatkoz§st·l mente-

sek. A kºzgazdas§gi iskol§k felismert®k az §llamnak a gazdas§gi funkci·ib·l levezethetŖ §llami 

beavatkoz§s j·l®ti gazdas§gra gyakorolt hat§s§nak s¼ly§t ®s az abban betºltºtt n®lk¿lºzhetetlen 

szerepv§llal§s§t, de a beavatkoz§s m·dj§t, jelleg®t ®s form§j§t tekintve elt®rŖen ²t®lt®k meg 

(Kocziszky, 2008).   

 

2. Eur·pai Uni· ®rtelmez®se szerinti §llami t§mogat§s 

 

Az §llami t§mogat§soknak ºn§ll· szab§lyrendszere van az Eur·pai Uni·ban, ami meghat§rozza 

a tag§llamok mozg§ster®t, tºrt®netesen azt, hogy mit lehet (vagy ®ppen azt, hogy mit nem). Ez a 

szab§lyrendszer egyed¿l§ll·, sehol m§shol ï legyen sz· §llamr·l, §llamok szºvets®g®rŖl vagy 

integr§ci·r·l ï nem alakult ki, ill. nincs ilyen szintŤ ®s komplex szab§lyoz§s, mint az Uni·ban az 

§llami beavatkoz§sra. FŖszab§ly szerint a belsŖ piaccal ºsszeegyeztethetetlen, ²gy tiltott minden 

olyan Ăéa tag§llamok §ltal vagy §llami forr§sb·l b§rmilyen form§ban ny¼jtott t§mogat§s, 

amely bizonyos v§llalkoz§soknak vagy bizonyos §ruk termel®s®nek elŖnyben r®szes²t®se §ltal 

                                                           
1 Ld. a KPMG §ltal ĂA magyarorsz§gi eur·pai uni·s forr§sok felhaszn§l§s§nak ®s hat§sainak elemz®se a 

2007-2013-as programoz§si idŖszak vonatkoz§s§banò 2017-ben publik§lt tanulm§nyt.  
2 Ld. Kornainak az §llam szerep®rŖl az §llamberendezked®s ®s mag§ntulajdon int®zm®ny®nek f¿ggv®ny®-

ben ĂA hi§nyò-ban kifejtetett n®zetei t, melyek szºges ellent®tben vannak pl. Pikettynek (2015), a tŖke 

XXI. sz§zadi jºvedelemegyenlŖtlens®g folyamat§ban val· szerep®rŖl ²rt mŤv®vel.  
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torz²tja a versenyt, vagy azzal fenyeget, amennyiben ez ®rinti a tag§llamok kºzºtti kereskedel-

met.ò
3
 Az §llami t§mogat§sok tilalm§r·l m§r az Eur·pai Gazdas§gi Kºzºss®get l®trehoz· alap²t· 

R·mai SzerzŖd®s (1957) is rendelkezett.  

Magyarorsz§g Eur·pai uni·s csatlakoz§sa azt is jelentette, hogy 2004-ig a hazai jogszab§lyi 

rendszerbe §t kellett ¿ltetni a kºzºss®gi joganyagot a jogharmoniz§ci· keret®ben, ®s bizonyos te-

r¿leteken, mint a versenyjog, illetve ezen bel¿l az §llami t§mogat§sok ter¿let®n fel kellett adni a 

nemzeti szuverenit§st, azaz megszŤnt a tag§llami hat§skºr ®s az Eur·pai Bizotts§g kiz§r·lagos 

hat§skºr®be ker¿lt §t. Az uni·s belsŖ piac mŤkºd®s®nek alapelve a verseny szabads§ga, melynek 

felt®tele, hogy a tag§llamok gazdas§gpolitik§juk alak²t§sa keret®ben t§mogat§sok ny¼jt§s§val 

csak ï az Uni· §ltal elismert ï speci§lis c®lok el®r®se ®rdek®ben befoly§solhass§k a piac mŤkº-

d®s®t. Ez®rt a v§llalkoz§soknak ny¼jtott §llami t§mogat§sok szab§lyoz§sa, ellenŖrz®se kezdettŖl 

fogva uni·s hat§skºrbe tartozik, azaz az ir§nyad· szab§lyokat uni·s szinten hat§rozz§k meg, 

amelyeket a tag§llamok kºtelesek betartani ®s betartatni. Ez azt is jelenti, hogy az Uni·ban a 

versenyt torz²t· int®zked®sek kiszŤr®se az Eur·pai Bizotts§g kiz§r·lagos feladata, dºnt®seit a 

tag§llamok az Eur·pai B²r·s§gon t§madhatj§k meg. 

A R·mai SzerzŖd®sben, mint elsŖdleges jogforr§sban meghat§rozott alapszab§lyok, fogal-

mi elemek l®nyeg®ben v§ltozatlanok, az Eur·pai Uni· mŤkºd®s®rŖl sz·l· SzerzŖd®s (a tov§bbi-

akban: EUMSZ) ugyanazt a meghat§roz§st ®s alapszab§lyokat ¿lteti §t ®s alkalmazza. Az 

EUMSZ 107. cikk®nek (1) bekezd®se fŖszab§lyk®nt tiltja §llami t§mogat§s ny¼jt§s§t annak ®r-

dek®ben, hogy csºkkentse a verseny torzul§s§nak kock§zat§t a belsŖ piacon.  A tilalom azonban 

nem abszol¼t ®rv®nyŤ, a fŖszab§ly al·li kiv®teleket az EUMSZ 107. cikk®nek (2) ®s (3) bekez-

d®sei hat§rozz§k meg. E bekezd®sek az Uni· m§s politik§iban kitŤzºtt c®lokkal (pl.: koh®zi·, 

kºrnyezetv®delem, foglalkoztat§s stb.) ºsszhangban ï meghat§rozott felt®telek betart§sa mellett 

ï enged®lyezik §llami t§mogat§sok ny¼jt§s§t. A relev§ns k¿lºnbs®g teh§t abban nyilv§nul meg, 

hogy vannak a belsŖ piaccal automatikusan ºsszeegyeztethetŖ ill. enged®lyezhetŖ t§mogat§sok.  

Ćllami t§mogat§s fogalmi elemei
4
: 

a) a kedvezm®nyezett gazdas§gi tev®kenys®get v®gez: b§rmely, egy adott piacon term®kek 

®s szolg§ltat§sok ny¼jt§s§val j§r· tev®kenys®g, amely felt®telezi az ellenszolg§ltat§s®rt 

v§llalt kock§zatot. A v§llalkoz§s fogalm§ba teh§t nemcsak a jogi szem®lyis®ggel vagy 

azzal nem rendelkezŖ gazdas§gi t§rsas§gok tartoznak, hanem minden olyan piaci sze-

replŖ, amely t®nyleges gazdas§gi tev®kenys®get fejt ki a belsŖ piacon, f¿ggetlen¿l an-

nak jogi st§tusz§t·l.  

b) §llami forr§s (§llamnak betudhat·s§g): az Ă§llamò fogalm§ba beletartozik mind az §l-

lamh§ztart§s mind az §ltala r®szben finansz²rozott ®s/vagy az alrendszerei §ltal l®treho-

zott vagy ir§ny²tott int®zm®ny is. Teh§t nemcsak a kºzponti korm§nyzathoz tartoz· mi-

niszt®riumok, int®zm®nyek, egy®b hat·s§gok §ltal ny¼jtott t§mogat§s, hanem az §llam-

h§ztart§s b§rmilyen helyi szerve (ºnkorm§nyzat, megye, stb.) §ltal kºzvetlen¿l vagy 

kºzvetett m·don meg²t®lt t§mogat§s is §llami t§mogat§snak minŖs¿l. Az §llami bev®te-

lek elmarad§sa, p®ld§ul ad·kedvezm®ny (r®szbeni vagy ak§r teljes m®rt®kŤ elenged®se 

ill. ad·hitel is) is uni·s ®rtelemben vett §llami t§mogat§snak minŖs¿l . 

c) a t§mogat§si int®zked®s szelekt²v: ha egy t§mogat§si int®zked®s keret®ben az elŖ²rt fel-

t®teleknek eleget tevŖ azon azonos t®nybeli ®s jogi helyzetben l®vŖ v§llalkoz§sok nem 

r®szes¿lnek vagy r®szes¿lhetnek automatikusan az adott t§mogat§sb·l, az  int®zked®s 

szelekt²v jellege miatt §llami t§mogat§snak minŖs¿l. A szelektivit§s lehet §gazati (pl. 

egy adott piacot fed le), fºldrajzi (pl. egy adott t®rs®gre szor²tkozik) ill. ir§nyulhat a pi-

aci szereplŖk megk¿lºnbºztet®s®re. Ha egy int®zked®s keret®ben az elŖ²rt felt®teleknek 

eleget tevŖ azon azonos t®nybeli ®s jogi helyzetben l®vŖ v§llalkoz§sok automatikusan 

                                                           
3 Az Eur·pai Uni· mŤkºd®s®rŖl sz·l· SzerzŖd®s 107. cikke (1) bekezd®s®nek ®rtelm®ben.  
4 A fogalmi elemeket r®szletesen a 2016. j¼lius 19-®n megjelent, Ăaz EUMSZ 107. cikk®nek (1) bekezd®s®-

ben eml²tett §llami t§mogat§s fogalm§r·lò sz·l· bizotts§gi kºzlem®ny szab§lyozza a b²r·s§gi jogesetek ®s 

bizotts§gi jogalkalmaz§s t¿kr®ben.   



Potvorszki G§bor 38 

 

r®szes¿lnek vagy r®szes¿lhetnek az adott t§mogat§sb·l, az §ltal§nos int®zked®s ®s ez®rt 

nem minŖs¿l §llami t§mogat§snak.   

d) piacon nem megszerezhetŖ elŖny a kedvezm®nyezett szintj®n: azonos piaci kºr¿lm®nyek 

®s finansz²roz§si viszonyok mellett a piacon nem megszerezhetŖ elŖnyben r®szes¿l a 

kedvezm®nyezett a piaci versenyt§rsakhoz k®pest.  

e) piaci versenyre gyakorolt hat§s: versenyzŖ piacokon ï bele®rtve azokat is, melyek m®g 

nem liberaliz§ltak, azaz az §llam §ltal z§rtak, ill. fokozatosan ker¿lnek megnyit§sra, de 

kialakulhatna verseny ï a t§mogat§si int®zked®s hat§s§ra torzul a verseny vagy felt®te-

lezhetŖ, hogy torzulna, az int®zked®s §llami t§mogat§s. Ha egy adott piac kor§bban li-

beraliz§lt volt, de k®sŖbb lez§r§sra ker¿l a piaci szereplŖk elŖtt, az szint®n versenytorz²-

t· hat§s¼.   

f) tag§llamok kºzºtti kereskedelem befoly§sol§sa: ha a t§mogat§s a kereslet vagy befekte-

t®sek elvonz§s§hoz vezet, ill. akad§lyozza m§s tag§llamb·l sz§rmaz· v§llalkoz§sok le-

teleped®s®t az ®rintett t®rs®gben, s®r¿l vagy s®r¿lhet az §ruk ®s szolg§ltat§sok szabad 

§raml§sa a belsŖ piacon. 

 

A fogalmi elemek konjunkt²vak, azaz valamennyi elemnek teljes¿lnie kell ahhoz, hogy egy 

t§mogat§si int®zked®s §llami t§mogat§snak minŖs¿ljºn ill. ford²tva: ha egy fogalmi elem nem 

teljes¿l, a t§mogat§si int®zked®s nem minŖs¿l §llami t§mogat§snak. P®ld§ul az §llam kºzc®l¼ be-

ruh§z§sai, kºzfeladatai ell§t§s§ra ford²tott kºzfinansz²roz§s, ill. az §llam kºzhatalmi funkci·ib·l 

levezethetŖ tev®kenys®gek ell§t§sa (pl. a t§rsadalombiztos²t§si rendszer mŤkºdtet®se, fenntart§-

sa, az §llam, mint jogi monop·liumk®nt ill. hat·s§gk®nt val· fell®p®se) nem minŖs¿lnek §llami 

t§mogat§snak, mert nem gazdas§gi tev®kenys®g v®gz®s®re ir§nyulnak. De hasonl·k®ppen a fo-

gyaszt·i juttat§sok ï amennyiben a t§mogat§s kºzvetlen ®s v®gsŖ kedvezm®nyezettje a fogyasz-

t·, mint term®szetes szem®ly ï sem minŖs¿lnek alapvetŖen uni·s ®rtelemben vett §llami t§moga-

t§snak. Az Eur·pai Bizotts§g azonban alapvetŖen v®lelmezi egy t§mogat§si int®zked®s kereslet-

k²n§lat oldali versenytorz²t· ®s kereskedelembefoly§sol· hat§s§t, hiszen az §llami t§mogat§snak 

minŖs¿lŖ szubvenci·k alapvetŖen a versenyszf®ra szereplŖit c®lozz§k meg, ²gy okkal felt®telez-

hetŖ, hogy sokkal ink§bb kell hozz§j§rulniuk a gazdas§gi nºveked®shez ill. multiplik§l·dniuk a 

re§lgazdas§gban. 

Ahogy a kºz®letben mind a mai napig keveredik a szubvenci· ®s §llami t§mogat§s fogalma, 

¼gy a kutat·i berkekben is alapvetŖ probl®m§t jelent az §llami t§mogat§s fogalm§nak kºvetkeze-

tes haszn§lata ®s egys®ges ®rtelmez®se [ld. Berlinger et al. (2015), Laki-Voszka (2008; 2010), 

Nagy-L·r§nd (2013), K§llay (2014)]. Mind a mai napig jellemzŖ a szubvenci·k, forr§sok §llami 

t§mogat§ssal val· azonos²t§sa, ami alapvetŖen megt®vesztŖ ®s f®lrevezetŖ lehet a kutat§s c®lj§t, 

ir§ny§t ®s helyt§ll· kºvetkeztet®sek levon§s§t illetŖen. 

Az §llami beavatkoz§s szŤkebb szegmens®t k®pezŖ, az eur·pai uni·s versenyjogi ®rtelem-

ben vett §llami t§mogat§snak minŖs¿lŖ szubvenci· teh§t a versenyjog speci§lis ter¿let®t k®pezŖ, 

a tag§llamokra n®zve kºtelezŖ, az elsŖdleges, m§sodlagos ®s kieg®sz²tŖ uni·s jogforr§sok §ltal 

szab§lyozott intervenci·. 

 

3. Mikrogazdas§gi hat§s®rt®kel®s: elm®let ®s gyakorlat 

 

A nemzetkºzi (eur·pai) szakirodalomban viszonylag sz®p sz§mmal tal§lni p®ld§t §llami t§moga-

t§sok ï beruh§z§sra, foglalkoztatotts§gra, termel®kenys®gre, innov§ci·ra, stb. gyakorolt ï hat§s-

vizsg§lat§ra. A trend egy®rtelmŤen a t§mogat§sok mikroszimul§ci·ra ®p¿lŖ hat§s®rt®kel®s®nek 

ir§ny§ba mutat, enn®l fogva az eredm®nyek ®s kºvetkeztet®sek is elt®rŖek ®s kev®sb® §ltal§no-

s²that·k [pl. Aristei et al. (2015); Bronzini-Piselli (2014); Einiº (2014); Mouqu® 2012; Combes-

Ypersele (2012); Le Den et al. (2012); Criscuolo et al. (2012); Busillo et al. (2012; 2010); Mar-

tini-Bondonio (2012); Cerqua-Pellegrini (2011); Lelarge et al. (2010); BadeïBastian (2010); 

Hart et al. (2008); Bronzini-de Blasio (2006)].  
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A t®nyellent®tes mikroszimul§ci·k ter®n hazai viszonylatban B®res (2008) munk§ja sz§m²t 

¼ttºrŖnek: tanulm§ny§ban azt vizsg§lta, hogy a kedvezm®nyezett v§llalkoz§sok beruh§z§saira ®s 

beruh§z§si §llom§nyuk nºveked®s®re hogyan hatott a p§ly§zati rendszerben val· r®szv®tel ill. a 

GVOP 2.1.1 Mikro-, kis- ®s kºz®pv§llalkoz§sok mŤszaki-technol·giai h§tter®nek fejleszt®se 

alint®zked®s keret®ben 2004-2006 kºzºtt elnyert t§mogat§s. Arra a kºvetkeztet®sre jutott, hogy 

az egyes ®vek p§ly§zatain nyertes ®s p§ly§zatukat elutas²tott v§llalkoz§sok is szignifik§nsan na-

gyobb nºveked®st mutattak a t§rgyieszkºz-§llom§nyukat illetŖen, mint amekkora a kontrollcso-

portn§l §tlagosan megfigyelhetŖ volt. Teh§t a t§mogat§sok a t§mogat§s n®lk¿li §llapothoz k®pest 

tºbbletberuh§z§st gener§ltak, de azok a v§llalkoz§sok is, amelyek csup§n p§ly§ztak, de v®g¿l 

nem kaptak t§mogat§st, megval·s²tott§k a tervezett beruh§z§saik legal§bb egy r®sz®t. Ugyanak-

kor a t§mogatott v§llalkoz§sok nett· §rbev®tel®nek v§ltoz§sa csak a modellek fel®ben volt sta-

tisztikailag is szignifik§ns m®rt®kben magasabb, mint a kontrollcsoportot k®pezŖ v§llalkoz§sok®. 

Meg§llap²totta, hogy azok a v§llalkoz§sok, akik beruh§z§si t§mogat§st kaptak, nagyobb m®rt®k-

ben fejlesztett®k t§rgyieszkºz-§llom§nyukat, mint azok, akik nem kaptak t§mogat§st ï igaz, nem 

is p§ly§ztak. Az azonban nem der¿l ki, hogy a t§rgyi eszkºzºk sz§m§ban bekºvetkezett v§ltoz§s 

elmaradt-e volna akkor, ha nem lett volna a t§mogat§s. Hasonl·k®ppen nem jutott egy®rtelmŤ 

eredm®nyekre Banai et al. (2017): tanulm§nyukban a mikro-, kis- ®s kºz®pv§llalkoz§soknak 

2007-2013 kºzºtt ny¼jtott gazdas§gfejleszt®si c®l¼ uni·s forr§sok pozit²v hat§s§t mutatt§k ki. 

Meg§llap²tott§k ugyanakkor azt is, hogy a t§mogat§s nincs szignifik§ns hat§ssal a munkaterme-

l®kenys®gre, valamint azt, hogy sem a t§mogat§s form§j§ban sem eszkºz®ben nincs szignifik§ns 

k¿lºnbs®g. 

 

 

1. §bra: T§mogat§s mikrogazdas§gi hat§sa a v§llalkoz§s bev®teli ®s kºlts®gf¿ggv®ny®re  

kompetit²v piacon 

Figure 1: Microeconomic impact of support on the entrepreneurial revenue and cost function in 

a competitive market 

Forr§s: saj§t szerkeszt®s 
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Kompetit²v piacon egy v§llalkoz§s ¼gy hat§rozza meg kibocs§t§s§t, hogy azzal a lehetŖ legma-

gasabb profitot ®rje el ®s kºlts®geit minimaliz§lja. Profitja akkor sz§rmazik, ha teljes bev®tele 

meghaladja teljes kºlts®g®t ï jelen esetben TR fejezi ki az §rbev®telt ®s TC a beruh§z§s elsz§-

molhat· kºlts®geit ï, azaz TR > TC ®s TR,TC = f(P,Q). PQ pontban TR = TC, ebben a pontban 

m§r ®rdemes folytatni a tev®kenys®get, tºk®letesen versenyzŖ piacok eset®ben ebben a pontban 

metszi egym§st az §tlag- a hat§rkºlts®gf¿ggv®nnyel (AC=MC), amely mellett kialakul a piaci §r. 

CsºkkenŖ hat§rtermel®kenys®get felt®telezve profitmaximum§t PôQô pontban ®ri el a v§llalko-

z§s, e fºlºtt a pont fºlºtt a kibocs§t§s p·tl·lagos nºveked®s®hez k®pest nagyobb m®rt®kben nº-

vekszik a kibocs§t§s kºlts®ge (P/Q), azaz a hat§rkºlts®g (MC). Ha hat®konyabban termel egy 

adott v§llalkoz§s versenyt§rs§hoz k®pest, akkor az eredm®nyezheti a teljes kºlts®g®nek csºkke-

n®s®t (TCô), az ¼j piaci egyens¼lyi §r PôôQôô pontban alakul ki (adott teljes bev®tel mellett ḿax = 

TR ï TCô), vagy v§ltozatlan teljes kºlts®ghez k®pest nagyobb bev®telt (TRô) realiz§lhat, PôôôQôôô 

pontban ́ max = TRô ï TC. Ha t§mogat§s hat§s§ra a v§llalkoz§s szimult§n tudja kºlts®geit mini-

maliz§lni ï jelen esetben a beruh§z§si kºlts®gek csºkkent®s®vel ï, teljes bev®tel®t pedig nºvelni 

ï ®s ezzel nagyobb profitra szert tenni ï m§r P*Q*  pont fºlºtt profitot realiz§l, profitmaximuma 

P**Qô pontban pedig = TRô ï TCô (a t§mogat§s = TR ï TC). Ha a v§llalkoz§s ezt t§mogat§s 

hat§s§ra tudja realiz§lni, a t§mogat§s egyr®szt torz²thatja a piaci versenyt, m§sr®szt ha a v§llal-

koz§s ¼gy dºnt, hogy termelŖi tºbblet®t nem alak²tja §t legal§bb r®szben (vagy teljes eg®sz®ben) 

fogyaszt·i®v§, akkor az csºkkentŖleg hathat a j·l®ti szintre.   

 

 
2. §bra: T§mogat§s mikrogazdas§gi hat§sa a v§llalkoz§s k²n§lat§ra ®s hat§rbev®tel®re  

kompetit²v piacon 

Figure 2: Microeconomic impact of support on the supply and marginalization of a business in a 

competitive market 

Forr§s: saj§t szerkeszt®s 

 

Tºk®letesen versenyzŖ piacok eset®ben a piaci §r (rºvidt§von) ott alakul ki, ahol a v§llalkoz§s 

§tlagkºlts®g minimuma metszi a hat§rkºlts®g gºrb®j®t (PQ pontban P = AC = MC), felt®telezve, 

hogy a kereslet rugalmass§ga egys®gnyi (ŮD = 1, MR = D), azaz egys®gnyi kibocs§t§s mellett 
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ugyanannyival v§ltozik a kereslet, ennek megfelelŖen a p·tl·lagos kibocs§t§ssal a v§llalkoz§s 

bev®tele is ugyanolyan m®rt®kben v§ltozik (MR = D). A v§llalkoz§s ¼gy v§lasztja meg k²n§-

lati gºrb®j®t, hogy az megegyezzen a hat§rkºlts®g gºrb®j®vel (S = MC). Folytonos mennyis®gn®l 

az §tlagkºlts®g minimuma megegyezik a deriv§ltj§val, azaz a hat§rkºlts®ggel (MC = ACmin = 

AC < Q). Nem tºk®letesen versenyzŖ piacok eset®ben a v§llalkoz§s abban ®rdekelt, hogy ki-

bocs§t§sa az MC = AC fºlºtt helyezkedjen el, hogy profitj§t mindaddig a pontig maximaliz§lja, 

am²g a hat§rbev®tele nem lesz egyenlŖ a hat§rkºlts®ggel (MR = MC; R/ Q = C/ Q; R/ Q * 

Q/ C = 1). PôôQô pontban a profit P Q ï PQ, ˊ =P Q ï C Q, felt®ve, hogy a kereslet 

el®g rugalmas (ŮD > 1), azaz az §r a piaci kereslet egys®gnyi v§ltoz§s§t meghalad· m®rt®kben 

nºvekszik. EttŖl m®g el®rhetŖ nagyobb profit, azaz a PôôQô pontban el®rt profit az adott AC ®s 

MC mellett el®rhetŖ profit, de nem egyenlŖ a maxim§lis profittal.  

Ha a v§llalkoz§s beruh§z, nºveli kibocs§t§s§t, kºlts®gei (pl. t§rgyi eszkºzºk ®s/vagy imma-

teri§lis javak, mint v§ltoz· kºlts®gek ®s a beruh§z§st·l f¿ggetlen fix kºlts®gek, mint pl. rezsi, 

b®rleti d²j, stb.) is megnºvekszenek az eredeti kibocs§t§si szinthez k®pest, kompetit²v piacon. Ha 

azonban a t§mogat§s r®v®n csºkkenteni tudja az egys®gnyi kibocs§t§shoz tartoz· kºlts®geket a 

piaci versenyt§rshoz k®pest, elŖnyre tesz szert: a v§llalkoz§s dºnthet ¼gy, hogy olcs·bban dobja 

piacra az §rut PôQô pontban, vagy az eredeti PQ egyens¼lyi pontban kialakult §r mellett m§r pro-

fitot realiz§l (PQ ï PôQô) ¼gy, hogy nagyobb mennyis®ggel jelentkezik a piacon: v§ltozatlan §r 

mellett Qô mennyis®g elad§s§val bev®tele = Q* P, profitja pedig [(Qô ï Q) * (P ï Pô) / 2)].Ha 

a kereslet rugalmatlan, ŮD < 1), arra utal, hogy a piac t¼lk²n§latos, mert a kereslet csak kisebb 

m®rt®kben v§ltozik a kibocs§t§s nºveked®s®hez k®pest, a piaci §r csºkken (Pô), az eredeti PQ 

pontban kialakult egyens¼lyi §rhoz k®pest alacsonyabb §ron cser®l gazd§t az §ru (PôQ pontban 

MCô m§r metszi ACô f¿ggv®nyt, a v§llalkoz§s Q mennyis®get ®rt®kes²t, profitja a kisebb kibo-

cs§t§si szinthez tartoz· kºlts®gmegtakar²t§s). Tºk®letesen versenyzŖ piacok eset®ben a kereslet 

v§ltoz§sa egys®gnyi (ŮD = 1), a kibocs§t§s v§ltoz§s§val egyenes ar§nyban nŖ az §r, a piaci keres-

let ®s k²n§lat egyens¼lyban van. Ha a kereslet rugalmas (ŮD > 1), a piac t¼lkeresletes, a k²n§lat 

nºveked®s®hez k®pest a fogyaszt·k nagyobb §rat hajland·k fizetni, Qôô mennyis®g®rt Pôô §rat, 

felt®telezve, hogy P/ Q > 1, ²gy PôôQôô pontban MRôô = MCô a v§llalkoz§s profitja. Az a pro-

fit, amit a t§mogatott v§llalkoz§s tud realiz§lni a piaci versenyt§rshoz k®pest pedig PôôQôô ï 

(PôQô ï PQ),  a §n fel¿l keletkezik ®s realiz§l. K®tterm®kes, tºk®letesen helyettes²tŖ term®k 

piacan azonban kialakulhat a piaci egyens¼ly abban az esetben is, ha Px = MC < AC ®s Py = 

MC > AC felt®ve, hogy Px = Py, ill.  ŮDx < 1, ŮDy > 1.  

Torzul a piaci verseny, ha a v§llalat a termel®s visszafog§s§val hajtja fel az §rakat: a t§mo-

gat§sra ford²tott §llami kiad§s egyenlŖ lesz azzal a vesztes®ggel, amennyivel a fogyaszt·knak 

kell tºbbet fizetni PQ egyens¼lyi §rhoz k®pest  kevesebb  j·sz§g®rt PôQô pontban, ill. nagyobb, 

ha P > MRô = MCô > MR = MC, mert egys®gnyi kibocs§t§s kevesebbe ker¿l, hat§rkºlts®ge ala-

csonyabb lesz (egys®gnyi kereslet mellett a m·dosult piaci §r PôQô pontban, ahol MRô = MCô. 

MR jelenti azt a p·tl·lagos bev®telt, ami a kibocs§t§s v§ltoz§s§val realiz§l·dik a v§llalkoz§s-

n§l. A v§llalkoz§s az eredeti PQ helyett alacsonyabb kibocs§t§ssal jelenhet meg a piacon, de 

magasabb §ron, mert MR/ PQ > 1. 

 

4. Region§lis beruh§z§si t§mogat§s szerepe a k¿lfºldi mŤkºdŖtŖke vonz§s§ra 

 

Az egyedi korm§nydºnt®ssel meg²t®lt (a tov§bbiakban: EKD), region§lis beruh§z§si t§mogat§s 

jogc²men ny¼jtott szubvenci· vissza nem t®r²tendŖ k®szp®nzt§mogat§s, ami elsŖsorban a terme-

lŖc®l¼ ï ®s tºbbek kºzºtt munkahelyteremtŖ, hozz§adott ®rt®knºvelŖ ï nagyv§llalati szektort c®-

lozza meg
5
, a k¿lfºldi mŤkºdŖtŖke

6
 (foreign direct investment), vonz§s§t seg²ti, ez®rt kiemelt je-

                                                           
5 Tekintettel arra, hogy a t§mogat§sra val· jogosults§g egyik legfontosabb felt®tele a jelen®rt®ken minimum 

10 m eur· elsz§molhat· kºlts®gŤ beruh§z§s megval·s²t§sa, ill. a minim§lisan l®trehozott munkahelyek 
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lentŖs®ggel b²r a mindenkori magyar ipar- ®s gazdas§gpolitik§ban. Az FDI-al  megval·s²tott be-

ruh§z§sok rendszerint nagyv§llalatokhoz kºthetŖk. A nagyv§llalati szektor s¼lya pedig jelentŖs a 

magyar gazdas§gban (a KSH 2015-ºs ®vkºnyve szerint 2014-ben az ipari termel®s mintegy 

73%-§t adta, az export®rt®kes²t®sben enn®l is tºbbet, 80%-ot). Az ipari termel®s 95%-§t kitevŖ 

feldolgoz·iparban a 2015-ºs ®vkºnyv adatai szerint a k¿lfºldi ir§ny²t§s¼ ®s exportorient§lt le-

§nyv§llalatoknak van elsŖsorban kiemelkedŖ szerep¿k: 2013-ban a teljes feldolgoz·ipari terme-

l®s mintegy 50%-§t kitevŖ elektronikai iparban (97%), j§rmŤgy§rt§sban (96%), villamosipari 

term®kek (87%) elŖ§ll²t§s§ban ®s g®pgy§rt§sban (86%). A feldolgoz·ipari szektor beruh§z§si §l-

lom§ny§nak Ĳ-e, a termel®si ®rt®k, nett· §rbev®tel ®s hozz§adott ®rt®k 70%-a, a K+F  r§ford²t§-

sok 62%-a, de az alkalmazottak is mintegy 50%-a k¿lfºldi ir§ny²t§s¼ le§nyv§llalathoz kºthetŖ. 

A KSH 2014-es adatai szerint a teljes magyarorsz§gi beruh§z§si §llom§nyban a feldolgoz·ipar 

b²r a legjelentŖsebb r®szar§nnyal (21,4%), ezen bel¿l is a kºzel 3,4 milli§rd eur· beruh§z§si 

ºsszvolument kitevŖ j§rmŤgy§rt§s a teljes feldolgoz·ipari FDI §llom§ny 20,2%-§t adja. A sz§-

m²t·g®p, elektronikai, optikai term®kek gy§rt§sa 12,7%-os r®szesed®ssel b²r, a harmadik legje-

lentŖsebb feldolgoz·ipari al§gazat az ®lelmiszeripar, ital doh§ny gy§rt§sa 10,7%-os r®szesed®s-

sel
7
.  

A hazai t§mogat§si rendszerben az EKD t§mogat§si programb·l rendszerint azon v§llalko-

z§sok beruh§z§sai t§mogathat·k, melyekre uni·s forr§sb·l vagy azonos jogc²men ugyanarra a 

beruh§z§sra nem ny¼jtottak t§mogat§st, vagy eleve kiz§rt az ºn§ll· t§mogathat·s§guk (mint pl. 

az uni·s forr§sb·l finansz²rozott hazai p§ly§zati rendszerbe nem fogadhat· be a beruh§z§si ºsz-

szeghat§r miatt). 

 

4.1 AdatgyŤjt®s ®s -rendszerez®s 

 

Az adatokat a Nemzeti Befektet®si ¦gynºks®g (a tov§bbiakban: HIPA) bocs§totta rendelkez®-

semre. A minta nagys§ga 83 beruh§z§si projektre terjed ki, melybe beletartoznak a lez§rt (34 be-

ruh§z§s z§r·vizsg§lat§ra sor ker¿lt), a p®nz¿gyileg lez§rt (a t§mogat§si ºsszeg t®nylegesen kifi-

zet®sre ker¿lt ®s az ut·vizsg§lat is megtºrt®nt, de a z§r· m®g nem, 33 beruh§z§s) ®s a folyamat-

ban l®vŖ, hat§lyos t§mogat§si szerzŖd®sek (16 beruh§z§si projekt), melyek eset®ben m§r tºrt®nt 

kifizet®s. A p®nz¿gyileg nem lez§rt szerzŖd®sek m®g a monitoring idŖszakban vannak, a szerzŖ-

d®s szerint foly· beruh§z§sokn§l pedig m®g nem kezdŖdºtt meg. Ennek jelentŖs®ge abban §ll, 

hogy a megval·sult ®s p®nz¿gyileg lez§rt beruh§z§sokra fenntart§si kºtelezetts®g §ll fenn, ami 

azt jelenti, hogy nagyv§llalat eset®ben 5 ï KKV eset®ben pedig 3 ï ®vig fenn kell tudni tartani a 

t§mogat§si szerzŖd®s szerint v§llalt l®tsz§mot ®s §rbev®telt, k¿lºnben visszat®r²ttet®si kºtelezett-

s®ge keletkezik a nem-teljes²t®s ar§ny§ban (r®szben vagy ak§r eg®szben). Ez alapvetŖen deter-

min§lja azt, hogy a monitoring idŖszakban a l®tsz§m ®s §rbev®tel f¿ggv®nye a t§mogat§s, hiszen 

alapesetben abban ®rdekelt a kedvezm®nyezett, hogy ne keletkezzen visszafizet®si kºtelezetts®-

ge. Ez®rt a t§mogat§s hat§s§t a t®nyleges kifizet®sek
8
 ®veiben audit§lt §rbev®telre ®s alkalmazotti 

l®tsz§mra vizsg§lom idŖsoros regresszi·s modellekben, tekintettel arra, hogy az §tlagos beruh§-

z§si idŖszak a lez§rt szerzŖd®sek eset®ben 2 ®v 8 h·nap ®s 5 nap, a p®nz¿gyileg lez§rtakn§l pe-

dig 3 ®v 10 h·nap volt.  

                                                                                                                                                            
sz§ma is meghat§rozott att·l f¿ggŖen milyen t®rs®gben (region§lis bont§sban) ®s aszerint, milyen §gazat-

ban val·sul meg (iparban, tercier ®s IKT szektorban, ill. 2012-ig a K+F-§gazatban).  
6 Az NGM adatai szerint 2013-ban a magyarorsz§gi FDI §llom§ny 80,6 mrd eur·t tett ki, melybŖl 77,2% az 

EU-b·l, azon bel¿l is a legjelentŖsebb s¼llyal N®metorsz§gb·l (24,7%) ®rkezett. 
7 Ezenk²v¿l a gy·gyszergy§rt§s, gumi-, mŤanyag term®k gy§rt§sa, f®m alapanyag, f®mfeldolgoz§si term®k 

gy§rt§sa, valamint nem f®m §sv§nyi term®k gy§rt§sa is 1 milli§rd eur· feletti beruh§z§si §llom§nnyal ren-

delkezik.  
8 A hat§lyos szerzŖd®sek kºz¿l a vizsg§latba nem tartoznak bele azok, amelyek eset®ben 2015-ben nem ke-

r¿lt sor t§mogat§s kifizet®s®re, 2016-ra pedig m®g nem §lltak rendelkez®sre adatok 2017. janu§r 31-®vel. A 

regresszi·s elemz®s ²gy 65 v§llalkoz§st ®s beruh§z§saikat ºleli fel.  
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A t§mogat§sok alatt a t®nylegesen kifizetett t§mogat§sokat ®rtem, amiket ï a beruh§z§si vo-

lumen adataival egy¿tt ï az §rhat§s kiszŤr®se ®rdek®ben a harmoniz§lt fogyaszt·i §rindex alap-

j§n 2005-ºs konstans §rakra sz§moltam §t. Az §rbev®teli ®s foglalkoztatottakra vonatkoz· ada-

tokhoz az Igazs§g¿gyi Miniszt®rium elektronikus besz§mol·i oldal§n tal§lhat·, audit§lt besz§-

mol·kat haszn§ltam fel: egy nagyv§llalat eset®ben csak ï m§s telephelyen ®s k¿lfºldi le§nyv§lla-

latokkal ï konszolid§lt besz§mol· volt el®rhetŖ, ez®rt a vizsg§latb·l kiz§rtam. A tºbbi v§llalko-

z§s eset®ben vagy nem k®sz¿lt konszolid§lt, vagy ha igen, el®rhetŖk voltak a beruh§z§s helysz²-

n®¿l szolg§l· telephelyi adatok. Abban az esetben, ha az ¿zleti ®v nem janu§r 1-e ®s decemberi 

31-e kºz® esett, az ®vet ar§nyaiban n®zve a nagyobb m®rt®kben lefedŖ, kºzelebb esŖ ¿zleti ®vet 

vettem alapul (§prilis 1-je m§rcius 31-e eset®ben az adott ®vre vonatkoz· adatokat, ill. szeptem-

ber 1-je ®s augusztus 31-e kºz® esŖ idŖszakra pedig a kºvetkezŖ ®vit). A k¿lfºldi valut§ban el®r-

hetŖ adatokat az adott ®vi MNB kºz®p§rfolyam §tlag§val v§ltottam §t Ft-ra. A vizsg§lt v§llalatok 

§rbev®telre vonatkoz· adatait a KSH export®rt®kes²t®si §rindex®vel korrig§ltam ®s sz§moltam §t 

2005-ºs konstans §rakra, tekintettel arra, 2005-2014 kºzºtt az §tlagos §rbev®tel¿k 82%-a ex-

portb·l sz§rmazott (73-91% kºzºtt sz·r·d· ®rt®kekkel).               

A lez§rt ®s azon hat§lyos szerzŖd®sek, amelyek alapj§n 2014-ig volt kifizet®s, 2004-2014 

kºzºtt a kedvezm®nyezett v§llalkoz§sok foly·§ron 1.403,6 milli§rd Ft elsz§molhat· kºlts®gŤ be-

ruh§z§st val·s²tottak meg (2005-ºs konstans §ron §tsz§molva 1.302,4 mrd Ft ®rt®kben). A t§mo-

gatott beruh§z§sok ºsszkºlts®g®re vonatkoz·an nem §ll rendelkez®sre adat, a beruh§z§sok vo-

lumene v®lhetŖen nagyobb volt tekintettel arra, hogy a projekt nem elsz§molhat· kºlts®gei nem 

t§mogathat·k, ill. azok a kºlts®gek, amelyek nem t§mogathat· tev®kenys®ghez kapcsol·dnak. A 

j·v§hagyott t§mogat§si ºsszeg 2004-2015 kºzºtt foly·§ron ºsszesen mintegy 207,5 mrd Ft-ot 

tett ki, amibŖl t®nylegesen 138 mrd Ft ker¿lt kifizet®sre foly·§ron (konstans §ron pedig 217,3 ill. 

133,5 mrd Ft), ®vente §tlagosan 12,5 mrd Ft (12,1 mrd Ft). ¥sszesen 31.500 ¼j munkahely l®te-

s¿lt, beruh§z§sonk®nt §tlagosan 394. A kedvezm®nyezett v§llalkoz§sok alkalmazottainak §tlagos 

sz§ma 1.221 fŖ, az §rbev®tel nagys§ga §tlagosan 333 mrd Ft, egy beruh§z§s elsz§molhat· kºlt-

s®ge §tlagosan 19,7 mrd Ft, amire 1,81 mrd Ft t§mogat§s jutott foly·§ron. Egy l®trehozott mun-

kahelyre vet²tve §tlagosan 687,2 m Ft §rbev®tel ®s 4,6 m Ft t§mogat§s esett. Az ¼jrabefektet®sek 

s¼lya jelentŖs: a vizsg§lt idŖszakban a beruh§z§sok kºzel negyede (20 db.), ami 7 c®gcsoporthoz 

kºthetŖ: 2-2 beruh§z§s 5 v§llalatcsoporthoz, 3 egyhez ®s 7 szint®n egy c®gcsoporthoz. A val·-

s§gban ez nem jelenti azt, hogy m§s nagyv§llalat ne ruh§zott volna be, sŖt, de vagy nem k®rt 

EKD t§mogat§st (vagy m§s jogc²men m§s c®lra ®s forr§sb·l), de elŖfordult az is, hogy beny¼j-

totta k®relm®t (®s kapott is t§mogat·i aj§nlatot), de a szerzŖd®skºt®sig nem jutott el
9
, de arra is 

akadt p®lda, hogy a beruh§z§s befejez®s®ig nem h²vott le t§mogat§st ï azaz lemondott a t§moga-

t§sr·l ï az adott v§llalat, mert pl. elŖre nem l§tta biztos²tottnak azt, hogy a szerzŖd®s szerint v§l-

lalt beruh§z§st 100%-ban meg tudja val·s²tani, kºvetkez®sk®ppen a v§llal§sokat is pl. a megv§l-

tozott piaci kºr¿lm®nyek ®s/vagy a makrokºrnyezetben be§ll· v§ltoz§sok miatt, a v§llalat ¿zlet-

politik§j§ba pedig nem f®rt volna bele az, hogy a nem-teljes²t®s ar§ny§ban r®szbeni (vagy sz®l-

sŖs®ges esetben teljes) visszat®r²ttet®si kºtelezetts®ge keletkezzen.     

 

4.2 EKD t§mogat§si program jellemzŖi 

 

A beruh§z§si volumen, t§mogat§s ®s l®tsz§m eset®ben is jelentŖs a sz·r§s, a v§ltoz·k eloszl§s-

f¿ggv®nyei is baloldali ferdes®get ®s cs¼csoss§got rajzolnak ki, ami arra utal, hogy az egyes 

f¿ggv®nyek nem norm§l eloszl§st kºvetnek, a jellemzŖ gyakori ®rt®kek a relat²ve alacsonyabb 

volumenŤ (<22 mrd Ft), t§mogat§si ºsszegŤ ®s l®trehozott munkahelyek sz§m§val (<311 fŖ) 

rendelkezŖ beruh§z§sok, ami kissz§m¼ nagyvolumenŤ beruh§z§sra utal, egy¼ttal arra, hogy nem 

jellemzŖek az §tlag ®s maximum ®rt®kek kºzºttiek. A t§mogat§s m®rt®ke ar§nyos a beruh§z§si 

                                                           
9 Vagy abban az esetben, ha a t§mogat§si szerzŖd®s megkºt®s®re sor ker¿lt, de pl. a beruh§z§s ®s t§mogat§-

si ºsszeg nagys§ga miatt a t§mogat§s ny¼jt§s§ra a Bizotts§g enged®lye, azaz j·v§hagy· hat§rozata n®lk¿l 

nem ker¿lhetett sor.  
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volumennel ®s a l®trehozott munkahelyek sz§m§val, a t§mogat§si ar§ny ugyanakkor a beruh§z§s 

nagys§g§val nem korrel§l. Ennek h§tter®ben egyr®szt a region§lis beruh§z§si t§mogat§sokra vo-

natkoz· degresszivit§si szab§ly §llhat, a jelen®rt®ken 50 milli· eur· feletti elsz§molhat· kºlts®gŤ 

nagyberuh§z§sokra ny¼jthat· kiigaz²tott, csºkkentett m®rt®kŤ t§mogat§si ºsszeg, m§sr®szt a t§-

mogat§st ny¼jt· hat§skºre a beruh§z§sra ny¼jthat· t§mogat§s m®rt®k®nek ®s ar§ny§nak megha-

t§roz§sa, azaz kevesebb t§mogat§s ny¼jthat·, mint amennyi a region§lis t§mogat§si t®rk®p alap-

j§n elm®letileg meg²t®lhetŖ lenne.   

 

 

3. §bra: Beruh§z§si volumen, t§mogat§s ®s l®trehozott munkahelyek szektor§lis megoszl§sa
10

  

Figure 3: Sectoral distribution of investment volume, support and job creation 

Forr§s: HIPA §ltal szolg§ltatott adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

 

A lez§rt szerzŖd®sek alapj§n a megval·s²tott 25 beruh§z§s dºntŖen a j§rmŤiparba ®s a kapcsol·-

d· aut·ipari besz§ll²t·i ipar§gba koncentr§l·dott mind az elsz§molhat· kºlts®geket (850 mrd Ft) 

mind a l®trehozott munkahelyeket (12.760 fŖ) illetŖen. A kifizetett t§mogat§si ºsszeg mintegy 

60%-a ebbe a szektorba ir§nyult. A kºnnyŤiparban (pap²r-, gy·gyszeripar, elektronikai eszkºzºk 

gy§rt§sa, 20 t§mogatott beruh§z§s realiz§l·dott, relat²v s¼ly§t tekintve a neh®ziparral (g®pgy§r-

t§s, f®m-, vegyipar, ®p²tŖipari term®kek, ºsszesen 11 beruh§z§s) mutat nagyban hasonl·s§gokat. 

A jellemzŖen munkaerŖintenz²v szolg§ltat§si §gazatban (a l®trehozott munkahelyek sz§ma meg-

kºzel²ti a kºnnyŤ- ®s neh®ziparban teremtettek®t) 10 t§mogatott szolg§ltat· kºzpont l®trehoz§s§-

ra ir§nyul· beruh§z§s val·sult meg, egy kiv®tel®vel mind Budapesten, feltehetŖleg a szakk®pzett 

®s kvalit§lt munkaerŖ rendelkez®sre §ll§sa miatt. Az ipari §gazatok jellemzŖje az elsz§molhat· 

kºlts®gek t§rgyi eszkºzºkºn ®s immateri§lis javakon alapul· t§mogat§sa, m²g a tercier szektor-

ban a szem®lyi r§ford²t§s alap¼ t§mogat§sa. A j§rmŤipar dominanci§j§t egy®rtelmŤen jelzi, hogy 

az ºsszes tºbbi §gazatban l®trehozott munkahelyek sz§ma kºzel²ti csak meg, a beruh§z§si volu-

men viszont alig tºbb mint a fel®t ®ri csak el. 

 

                                                           
10 A k¿lsŖ kar®j jelºli a beruh§z§s nagys§g§t, a kºztes a t§mogat§s, a belsŖ pedig a l®trehozott munkahe-

lyek relat²v megoszl§s§t.  
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4. §bra: Beruh§z§si volumen, t§mogat§s ®s l®trehozott munkahelyek ter¿leti megoszl§sa a beru-

h§z· c®gek orsz§grel§ci·j§ban ®s a magyarorsz§gi r®gi·kban 

Figure 4: Territorial distribution of investment volume, support and created jobs in the 

relationship between investing companies and the Hungarian regions 

Forr§s: HIPA §ltal szolg§ltatott adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

 

Mindºsszesen 3 magyar v§llalat (mindh§rom £szak-alfºld r®gi·ban) r®szes¿lt t§mogat§sban, az 

ºsszes tºbbi beruh§z§s k¿lfºldrŖl ®rkezett 17 orsz§g rel§ci·j§ban (9 az EU-b·l), egy 2 orsz§g 

vegyes beruh§z§sak®nt, kettŖ pedig 2-2 orsz§g rel§ci·j§ban vegyes v§llalkoz§sk®nt. Haz§nkban 

a legjelentŖsebb ®s -nagyobb relat²v s¼llyal, a 14 t§mogatott beruh§z§st ï amibŖl kettŖ SSC-t le-

sz§m²tva valamennyi a j§rmŤiparba ir§nyult ï megval·s²t· N®metorsz§g b²r a t§mogatott beru-

h§z§sok elsz§molhat· kºlts®geinek ®s l®trehozott munkahelyek tºbb mint fel®vel ®s a kifizetett 

t§mogat§sok ºsszeg®t illetŖen is. Nagys§grendileg a legnagyobb volumenŤ beruh§z§sok sor-

rendben Kºz®p- ®s Nyugat-Dun§nt¼l, ill. £szak- ®s D®l-Alfºld r®gi·ban val·sultak meg kºzel 

950 mrd Ft ®rt®kben ®s tºbb mint 14.500 munkahelyet teremtve. ŕket Kºz®p-Magyarorsz§g r®-

gi· kºveti, Budapesten alatta marad a Pest-megyei beruh§z§sokra ford²tott ºsszegnek, de kºzel 
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k®tszer annyi munkahely jºtt l®tre. Mindºsszesen £szak-Magyarorsz§g ®s D®l-Dun§nt¼l r®gi·val 

ºsszesz§molva is a beruh§z§sok nagys§ga Nyugat-Dun§nt¼l r®gi·®t kºzel²ti meg. Az §tlagos be-

ruh§z§si volumen 154 mrd Ft 13,4 mrd Ft t§mogat§ssal ®s 2.736 fŖ munkahellyel r®gi·nk®nt. 

Egy beruh§z§s §tlagosan 27,6 mrd Ft, amire 1,8 mrd Ft jut. A beruh§z§sok, ²gy a munkahelyek 

sz§m§t tekintve D®l-Dun§nt¼l r®gi·ban mindºssze egy t§mogatott beruh§z§s val·sult meg 126 

fŖnek adva munk§t. A legtºbb t§mogatott beruh§z§s Budapesten (15) val·sult meg, §tlagosan 8 

t§mogatott beruh§z§s jellemzŖ r®gi·nk®nt 27,6 mrd Forint elsz§molhat· kºlts®ggel, legkoncent-

r§ltabban azonban D®l-Dun§nt¼l r®gi·ban realiz§l·dott 46,6 mrd Ft ®rt®kben. Tekintettel arra, 

hogy a disszert§ci· keret®ben ter¿leti elemz®ssel nem foglalkozok, a t§mogat§sok t®rs®gi ºssze-

f¿gg®sei, hat§sok vizsg§lata nem k®pezik t§rgy§t kutat§somnak.   

  

 
5. §bra: T§mogat§si ar§ny sŤrŤs®gf¿ggv®nye  

Figure 5: The density function of the support ratio 

Forr§s: saj§t sz§m²t§s  

 

A Gauss-f®le kernel sŤrŤs®gf¿ggv®ny alkalmaz§s§val a v§ltoz· norm§l eloszl§s§nak val·sz²nŤ-

s®ge tesztelhetŖ. A sokas§g gamma eloszl§st
11

 kºvet. Az esetek kºzel 90%-ban (70 beruh§z§s) a 

t§mogat§si ar§ny 15% alatt maradt, mikºzben a region§lis t§mogat§si t®rk®p alapj§n m®g Buda-

pesten
12

 is 25% volt a t§mogat§si intenzit§s maxim§lis m®rt®ke, Pest megy®t ill. Nyugat-

Dun§nt¼l r®gi·t (30%), Kºz®p-Dun§nt¼l r®gi·t (40%) lesz§m²tva a tºbbi n®gy r®gi·ban  a ma-

xim§lis 50%. A lez§rt t§mogat§si szerzŖd®sek kºz¿l 9 Budapesten, 3 Pest megy®ben megval·-

sult beruh§z§s, a p®nz¿gyileg lez§rtak eset®ben pedig 6 ill. 4 ®s mindºssze egyetlen olyan beru-

h§z§s volt, ami 2011-ben, teh§t az alacsonyabb (10%) t§mogat§si intenzit§s szerint volt meg²t®l-

hetŖ.  

Ez az aszimmetria k®t okkal hozhat· ºsszef¿gg®sbe: 

                                                           
11 Vagyis a sokas§g norm§l eloszl§s§nak v§rhat· ®rt®ke -1 ®s 1 kºz® esik, a t§mogat§si ar§nyra azonban 

nem ®rtelmezhetŖk a negat²v ®rt®kek.  
12 A gazdas§gi fejletts®ge r®v®n, mint Ăphasing-inò t§mogathat· t®rs®gben 2011-tŖl m§r csak 10%.  
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1. a t§mogat§s §llamh§ztart§si hat§svizsg§lata: az §llamh§ztart§si megt®r¿l®s a t§mogat§s 

ny¼jt§s§nak felt®tele. Ami azt jelenti, hogy sz§mszerŤs²tik ®s ºsszegzik a kºlts®gvet®s 

sz§m§ra v§rhat· tºbbletbev®teleket
13

 a beruh§z§si ®s monitoring idŖszak alatt ®s §ll²tj§k 

szembe a t§mogat§s ºsszeg®vel jelen®rt®ken. Azaz valamennyi esetben alapvetŖ felt®tel 

legk®sŖbb a monitoring idŖszak v®g®re tºrt®nŖ pozit²v egyenleg.   

2. az EKD t§mogat§sban r®szes¿lt c®gek a beruh§z§shoz rendszerint fejleszt®si ad·ked-

vezm®nyt is ig®nybe vesznek, amit a maxim§lis t§mogat§si intenzit§s m®rt®k®ig ig®-

nyelhetnek (®s ®rv®nyes²thetnek elm®letileg) a meg²t®lt EKD t§mogat§s ºsszeg®nek le-

von§s§val.  

 

A val·s t§mogat§si ar§ny az egyazon jogc²men ®s beruh§z§shoz meg²t®lt t§mogat§s halmoz§s§-

val azonban magasabb lehet, az §llamh§ztart§s sz§m§ra azonban kºvetelm®ny a beruh§z§shoz 

ny¼jtott t§mogat§s kºzvetlen §llamh§ztart§si megt®r¿l®se.   

 

 
6. §bra: Beruh§z§si volumen (Volumen) ®s t§mogat§ssal csºkkentett elsz§molhat· kºlts®gek 

(Volumen re§l), ill. EKD t§mogat§sok j·v§hagyott ºsszege (Terv) ®s t®nyleges kifizet®se (T®ny) 

2004-2015 kºzºtt konstans §ron  

Figure 6: Investment volume (volume) and subsidized eligible costs (actual volume), respectivel 

approval amount (plan) and actual payout of grants of  individual government decision support 

program(actual) between 2004 and 2015 at constant cost 

Forr§s: saj§t szerkeszt®s 

 

                                                           
13 Sz§mszerŤs²tik a beruh§z§st·l v§rhat· munkaad·i, munkav§llal·i j§rul®kokat, a befoly· ad·k m®rt®k®t 

(ĆFA, jºved®ki, a meg²t®lt fejleszt®si kedvezm®nnyel csºkkent t§rsas§gi ad·t ®s szem®lyi jºvedelemad·t), 

megbecs¿lik az §llamh§ztart§s sz§m§ra kºlts®gmegtakar²t§st, mint bev®telt jelentŖ t®teleket is (pl. 

munkan®lk¿lij§rad®k-megtakar²t§s). Nem sz§molnak ugyanakkor a multiplik§tor, a gazdas§gban multipli-

k§l·d· hat§sokkal: a kºzvetett munkahelyteremt®ssel, a besz§ll²t·k §ltal fizetett j§rul®kokkal, a v§llalatn§l 

m§r foglalkoztatottak ut§n fizetett j§rul®kokkal, a helyi ad·kkal, az addicion§lis hat§sokkal, k®pz®si t§mo-

gat§ssal ®s a munkav§llal·k jºvedelm®nek fogyaszt§sra ker¿lŖ h§nyad§val sem.    
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Ami a meg²t®lt t§mogat§sokat ®s t®nyleges kifizet®seket illeti, jelentŖs k¿lºnbs®g figyelhetŖ 

meg. ElŖbbi a t§mogat§si szerzŖd®s elsz§molhat· kºlts®g®nek ®s t§mogat§si ºsszeg®nek ¿teme-

z®se szerinti kºtelezetts®gv§llal§st jelent az adott ®vi kºlts®gvet®si elŖir§nyzat terh®re: sarkalatos 

p®lda, de akad olyan t§mogat§s, amely utols· r®szlet®nek a szerzŖd®s megkºt®se ut§n h®t ®vvel 

ker¿lt sor. Ennek h§tter®ben term®szetesen sz§mos ok §llhat. A j·v§hagyott t§mogat§s ²gy min-

dig egy hipotetikus ºsszeg, hiszen annak kifizet®se egyr®szt a beruh§z§s megval·s²t§s§t·l, ²gy az 

elsz§molhat· kºlts®gek felmer¿l®s®tŖl ®s beny¼jt§s§t·l f¿gg, m§sr®szt a k¿lsŖ kºr¿lm®nyekkel, 

makrogazdas§gi kºrnyezet alakul§s§val (pl. a 2008-as v§ls§g kapcs§n), k²n§lati oldalon a piaci 

versennyel, keresleti oldalon pedig a fogyaszt·i szok§sok megv§ltoz§s§val hozhat· is ºsszef¿g-

g®sbe hozhat·. Ha pl. cs¼szik a beruh§z§s, akkor a kifizet®s is, de az eredeti szerzŖd®s szerinti 

¿temez®shez k®pest jelen®rt®ken felt®telezhetŖen alacsonyabb lesz t§mogat§si ºsszeg. Ha idŖben 

elŖbb mer¿lnek fºl a kºlts®gek, az a t§mogat§si intenzit§s nºveked®s®hez vezet, azaz jelen®rt®-

ken sz§molva magasabb t§mogat§si ºsszeget eredm®nyez. Ezt tiltj§k a szab§lyok. Ha megv§l-

toznak a kºr¿lm®nyek ®s tegy¿k fel, hogy a kedvezm®nyezett csak alacsonyabb volumenŤ beru-

h§z§st val·s²t meg, akkor a t§mogat§si ºsszeg ar§nyosan csºkkentett ºsszeg®re lesz jogosult. 

Vagy ford²tott esetben, ha a v§rtn§l kedvezŖbben alakulnak, akkor nem lesz jogosult tºbb t§mo-

gat§sra, mert a szerzŖd®skºt®s idŖpontj§ban ®rv®nyes, azaz alacsonyabb t§mogat§s ºsszeg®®rt is 

elv§llalta, hogy meg fogja val·s²tani, ²gy nem t§mogathat·. Valamennyi esetben a szerzŖd®s 

m·dos²t§sa sz¿ks®ges.  

A beruh§z§sok elsz§molhat· kºlts®ge ºsszesen 210,9 mrd Ft-tal 1.081,7 mrd Ft-ra csºkken-

tek, azaz §tlagosan 19,2 mrd Ft-tal ker¿ltek kevesebbe a t®nylegesen kifizet®sre ker¿lŖ t§moga-

t§sok r®v®n 2004-2014 kºzºtt. Az utols· k®t ®v kºlts®geinek ®s a t§mogat§sok kifizet®s®nek je-

lentŖs visszaes®se ®s kºvetkez®sk®ppen a kettŖ kºzti k¿lºnbs®g m®rs®klŖd®se a kor§bbi projek-

tek kifut§s§val ®s kifizet®s®nek lez§rul§s§val magyar§zhat·, ill. azzal, hogy a hat§lyos szerzŖd®-

sekre vonatkoz·an a p®nz¿gyi z§r§skor fognak rendelkez®sre §llni adatok a t®nyleges kifizet®-

sekrŖl, egyelŖre az ®ves c®lelŖir§nyzat terh®re a szerzŖd®s szerinti v§rhat· kifizet®sekrŖl van in-

form§ci·.    

 

4.3 IdŖsoros ®s panel regresszi·s vizsg§latok eredm®nyei 

 

Amellett, hogy a t§mogat§s csºkkenti a kedvezm®nyezett v§llalatok beruh§z§s§nak elsz§molhat· 

kºlts®g®t, felt®telezem, hogy szimult§n j§rul hozz§ az §rbev®tel¿k nºveked®s®hez. Criscuolo et 

al. (2012) t®nyellent®ten alapul· tanulm§ny§ban arra a kºvetkeztet®sre jutott, hogy a t§mogat§s 

csºkkenti a v§llalkoz§s effekt²v tŖkekºlts®g®t ®s nºveli a tŖk®t a t§mogat§s n®lk¿li helyzethez 

k®pest. A teljes t®nyezŖ-termel®kenys®gre azonban nincs szignifik§ns hat§ssal a t§mogat§s. Hi-

pot®zisem elm®leti alapja a versenyzŖ piacokon tev®kenykedŖ v§llalkoz§s profitmaximaliz§l· ®s 

kºlts®gminimaliz§l· magatart§sa, felt®telezve azt, hogy a kibocs§t§st az §r ®s mennyis®g hat§-

rozza meg. A mikroszimul§ci· sor§n a region§lis beruh§z§si t§mogat§snak (X) az alkalmazottak 

sz§m§ra (EMPL) ®s §rbev®telre gyakorolt hat§s§t (Y) vizsg§ltam meg. Felt®telezem, hogy a t§-

mogat§s pozit²van j§rult hozz§ a t®nyezŖk v§ltoz§s§ra ®s az oks§gi kapcsolat ir§nya is igazolha-

t·. Az §rbev®tel ®s t§mogat§s kºzºtt a jelenbeli ®s a m§sodrendŤ ®rt®k kºzºtt van szignifik§ns, 

de ellent®tes ir§ny¼ kapcsolat, a t§mogat§s ®s foglalkoztatottak sz§ma kºzºtt a m§sodrendŤ k®s-

leltetett ®rt®k f¿ggenek ºssze negat²v ir§nyban, foglalkoztatottak sz§m§nak idŖsoros adatai kor-

rel§ltak ®s saj§t k®sleltetett ®rt®keivel f¿ggenek ºssze. Az §rbev®tel a m§sodrendŤ k®sleltetett ®r-

t®k®tŖl f¿gg szignifik§nsan ®s a kollinearit§s teszt eredm®nyei is kºzel §llnak az 1-hez, ahogy a 

foglalkoztatottak sz§m§nak eset®ben. Egy v§ltoz· eset®ben sem vethetŖ el az egys®ggyºk jelen-

l®te, az §rbev®tel ®s t§mogat§s, ill. a foglalkoztatottak sz§ma ®s t§mogat§s rel§ci·j§ban a 

kointegr§lts§g, ez®rt az ¼n. vektor-hibakorrekci·s (a tov§bbiakban: VECM) modellbe a v§ltoz·k 

transzform§lt (logaritmiz§lt) ®rt®keit, a vektor-autoregressz²v (a tov§bbiakban: VAR) modellbe 

pedig differenci§ikat ®p²tettem be.   
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1. t§bl§zat: EKD t§mogat§si program VAR ®s VECM modellj®nek eredm®nyei 

Table 1: Results of the VAR and VECM model of the individual government decision support 

program 

A modell v§ltoz·i ®s k®sleltetett 

®rt®kei 

Koeffici-

ens 

Std. 

 error 
t-®rt®k R

2
 

Oks§g 

ir§nya 

 

VAR(2) 

ȹlgY ȹlgXt-1 0,465904 
(0,0092***) 

0,077459 6,0148 0,8735  

ȹlgX Ą ȹlgY 

ȹlgX ȹlgXt-1 ī0,520188 

(0,0027***) 

0,0566934 ī9,1754 0,5604 

 

VECM(2) 

lgY lgXt-1 0,305794 

(0,0367**) 

0,108111 2,8285 0,9612 lgX Ą lgY 

lgX lgYt-1 0,641535 

(0,0578*) 

0,261645 2,4519 0,8163 lgY Ą lgX 

 

VAR(2) 

 
ȹlgEMPL 

ȹlgEMPLt-1 0,419933  
(0,6902) 

0,955961 0,4393  
0,3626 

 
- 

 
ȹlgXt-1 ī0,102005 

(0,6770) 

0,221905 ī0,4597 

 

VECM(2) 

lgEMPL lgEMPLt-1 1,09809 

(0,0140**) 

0,296978 3,6975 0,661814  

lgEMPLĄ 

lgEMPL 
lgX lgEMPLt-1 2,04235 

(0,0144**) 

0,555685 3,6754 0,916096 

(*** p<0,01  ** p<0,05 * p<0,1)  

Forr§s: saj§t sz§m²t§s 

 

Az §rbev®tel ®s foglalkoztatottak sz§m§nak eset®ben is a k®sleltet®s hossz§nak megv§laszt§s§-

ban a m§sodrendŤ ®rt®kek bizonyultak szignifik§nsnak. Mind a VAR mind a VECM modellben 

a t§mogat§s szignifik§ns hat§sa mutathat· ki az §rbev®tel v§ltoz§s§ra: a t-1 idŖpontban kifizetett 

egys®gnyi t§mogat§s nºvelte az §rbev®tel jelenbeli ®rt®k®t. Mindazon§ltal a VECM modell ma-

gyar§z· ereje magasabb (81,63% ill. 96,12%) a VAR modellhez k®pest, az oks§g ir§ny§t illetŖen 

viszont ebben a modellben §llap²that· meg egy®rtelmŤen, hogy a t§mogat§s elsŖrendŤ k®slelte-

tett ®rt®k®tŖl f¿gg az §rbev®tel ®s a saj§t jelenbeli ®rt®ke. A varianciafelbont§s tesztje is ponto-

sabb eredm®nyre vezetett a VAR modellben: a 10. peri·dusban a t§mogat§s m§r 50%-ban ma-

gyar§zza az §rbev®telt, m²g saj§t ®rt®k®tŖl 76%-ban f¿gg. A VECM modellben is nºvekvŖ 

¿temben magyar§zza a t§mogat§s az §rbev®telt, de alacsonyabb m®rt®kben (32%), mikºzben a 

rel§ci· ford²tva is igaz, azaz hasonl· m®rt®kben f¿gg az §rbev®tel k®sleltetett ®rt®k®tŖl. A t§mo-

gat§s ugyanakkor a foglalkoztatottak sz§m§nak v§ltoz§s§ra nincs szignifik§ns hat§ssal.   

Ha a mint§nk elemsz§ma nagy ®s/vagy vannak hi§nyz· ®rt®kek vagy mintav®tel alapj§n v®let-

lenszerŤen kiv§lasztott mint§val dolgozunk, akkor felt®telezhetŖ, hogy a v®letlen hat§s panel 

regresszi·s modell alkalmazhat· (Cottrell-Lucchetti 2016; Arellano 2003; Arellano-Bond 1991). 

Mivel nagysz§m¼ minta §ll rendelkez®sre a mikroszimul§ci·hoz ®s a hi§nyz· ®rt®kek sz§ma is 

jelentŖs, ez®rt v®letlen hat§s modellben
14

 vizsg§ltam a t§mogat§s §rbev®telre ®s foglalkoztatottak 

sz§m§ra gyakorolt v®lt hat§s§t. 

V®letlen hat§s panel regresszi·s modell a logaritmiz§lt v§ltoz·k differenci§it v®ve: 

ælgyit = ælgXitɓ+ i + Ůit                                                     (1) 

ɛit = i + Ůit                                                                                                   (2) 

 ahol  variancia. 

                                   (3) 

                                                           
14 A fix hat§s ®s k®sleltetett modellj®ben kapott eredm®nyek azt igazolt§k vissza, hogy el kell utas²tani azt, 

hogy a konstans ®rt®ke fix.  
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ælgyi = ælgXiɓ+ ɛi                                                                                           (4) 

                                                          (5) 

 

2. t§bl§zat: EKD t§mogat§s hat§sa az §rbev®telre ®s foglalkoztatottak sz§m§ra panel regresszi·s   

                   modellben 

Table 2: Effect of individual government decision support on revenue and employment in a 

              panel regression model 

V®letlen 

hat§s 

Koefficiens Std. error z-®rt®k Breusch-

Pagan teszt 

Hausman teszt 

1. Modell (y=§rbev®tel) 

const 0,400669 

(<0,0001***) 

0,00967641 41,4068  

6,85103 

(0,008859***) 

 

154,23  

(2,05803e-035*** ) lgX 0,0681051 

(<0,0001***) 

0,00261738 26,0203 

2. Modell (y=EMPL) 

const 0,239639 

(<0,0001***) 

0,00386112 62,0645  

8,00559 
(0,004663**) 

 

15,3154  
(9,09725e-005***)  lgX 0,0004852 

(0,0023***) 
0,00015886 3,0547 

(*** p<0,01  ** p<0,05)  

Forr§s: saj§t sz§m²t§s 

 

A k®sleltet®s n®lk¿li panel modellben a t§mogat§s egys®gnyi v§ltoz§s§nak hat§s§ra mind az §r-

bev®tel mind a foglalkoztatottak sz§ma is emelkedik, de kism®rt®kben. A Breusch-Pagan teszt 

alapj§n azonban nem vethetŖ el az egys®gspecifikus hiba sz·r§sn®gyzet®nek nullhipot®zise, azaz 

az idŖbeli v§ltozatlans§ga. A Hausman-teszt szerint a modell konzisztens, de a 
2
 ®rt®ke vi-

szonylag magasnak mondhat·.  

A v§ltoz·k jelenbeli ®s k®sleltetett ®rt®keivel kibŖv²tett v®letlen hat§s dinamikus panel reg-

resszi·s modell a logaritmiz§lt v§ltoz·k differenci§it alapul v®ve: 

 

ælgyi = Ŭ1ælgyit-1 + Ŭ2ælgyit-2 +é+  Ŭnælgyit-n + 1ælgxit + 2ælg xit-1 +é+ t-nælg1xit-n + i + it       (6) 

ahol  idŖhat§s.  

 

3. t§bl§zat: EKD t§mogat§s hat§sa az §rbev®telre dinamikus panel regresszi·s modellben 

Table 3: Effect of individual government decision support on revenue in a dynamic panel  

              regression model 

V®letlen hat§s Koefficiens Std. error z-®rt®k Wald-teszt 
Sargan-

teszt 

1. Modell (y=§rbev®tel) 

IdŖhat§s 

n®lk¿l 

ȹlgYt-1 0,591636 

(<0,0001***) 

0,110549 5,3518 

120,282 

(0,0000***) 

20,1228 

(0,7404) 

const 6,78782 

(<0,0001***) 

1,55032 4,3783 

lgXt 0,0358013 
(0,0467**) 

0,0179977 1,9892 

lgXt-1 0,0658502 
(0,0024***) 

0,0216494 3,0417 

IdŖhat§s 

eset®n 

ȹlgYt-2 0,0780599 

(0,0038**) 

0,0269681 2,8945 

26,0449 

(0,0001***) 

32,2267 

(0,0555**) lgX 0,0503257 

(0,0004***) 

0,0143193 3,5145 
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lgXt-1 
0,0697875 

(0,0007***) 

0,0206194 3,3846 

2. Modell (y=EMPL) 

IdŖhat§s 

n®lk¿l 

lgEMPL t-2 0,135272 

(0,0104**) 

0,052816 2,5612 

11,4596 

(0,0430**) 

17,2784 

(0,3678) lgXt-2 ī0,0093602 
(0,0891*) 

0,00550539 ī1,7002 

IdŖhat§s 

eset®n 

lgEMPL t-1 0,21601 

(<0,0001***) 

0,0176401 12,2454 

148,32 

(0,0000***) 

8,68075 

(0,5626) 
lgEMPL t-2 0,173481 

(<0,0001***) 

0,0187157 9,2693 

lgXt-2 ī0,0090759 

(0,0834*) 

0,00524233 ī1,7313 

(*** p<0,01  ** p<0,05*  p<0,1)  

Forr§s: saj§t sz§m²t§s 

 

A VAR ®s VECM modell eredm®nyei alapj§n felt®telezem, hogy a k®sleltetett panel regresszi·s 

modellben is a m§sodrendŤ ®rt®kekig bez§r·lag befoly§solja a t§mogat§s a f¿ggŖv§ltoz· jelen-

beli ®rt®k®t a k®sleltetett ®rt®keivel kibŖv²tett §ltal§nos²tott legkisebb n®gyzetek m·dszer®vel be-

cs¿lt v®letlen hat§s panel regresszi·s modellben. Az autoregressz²v modellekhez hasonl·an a 

t§mogat§s jelenbeli ®s elsŖrendŤ k®sleltetett ®rt®k®nek szignifik§nsa hat§sa mutathat· ki. Az §r-

bev®telre gyakorolt hat§st megvizsg§ltam idŖhat§ssal kieg®sz²tett modellben is, mely szerint 

egyed¿l a 8. idŖpont befoly§solja szignifik§nsan a f¿ggŖv§ltoz·t, de ºsszess®g®ben nem, a ka-

pott eredm®nyek alapj§n a t§mogat§s nagyj§b·l ugyanolyan hat§ssal van az §rbev®telre idŖhat§s 

n®lk¿li ®s idŖhat§ssal bŖv²tett modellben, azaz nincs trendhat§s
15

. A Wald-f®le teszt ®rt®ke a 

regresszorok (®s a k®t®rt®kŤ idŖv§ltoz·k) szignifikancia szintj®t mutatja meg a dinamikus 

panelregresszi·s modellben. A tesztstatiszik§k alapj§n egyik modellben sem vethetŖ el az idŖha-

t§s jelenl®te. A Wald tesztek egy¿ttes szignifikanci§j§t, ill. a v§ltoz·k hibataggal val· elsŖ- ®s 

m§sodrendŤ autokorrel§ci·j§t pedig a Wald-teszttel aszimptotikus Sargan-f®le teszt adja meg: az 

§rbev®tel eset®ben az idŖhat§s n®lk¿li modell vezetett robusztusabb eredm®nyre, a foglalkozta-

tottak eset®ben az idŖhat§ssal bŖv²tett modell. Am²g a t§mogat§s jelenbeli ®s elsŖrendŤ k®slelte-

tettje is az §rbev®tel nºveked®s®hez j§rul hozz§, a foglalkoztatottak sz§m§nak v§ltoz§s§ra nega-

t²v hat§ssal van, igaz, csak a m§sodrendŤ k®sleltetett ®rt®k befoly§solja szignifik§nsan. Mindk®t 

modell f¿gg azonban a saj§t k®sleltetett ®rt®keitŖl is. A panelregresszi·s eredm®nyek alapj§n a ï 

m§sodrendŤ k®sleltetett ®rt®kek kiv®tel®vel ï foglalkoztatotts§gra is pozit²v hat§ssal van a t§mo-

gat§s, de az oks§gi kapcsolat alapj§n a dinamikus modell gyakorlatilag azt igazolta vissza, hogy 

saj§t k®sleltetett ®rt®k®tŖl f¿gg ®s jobban is magyar§zza a jelenbeli ®rt®k®t ®s a t§mogat§s val·-

j§ban nincs hat§ssal.   

A mikrogazdas§gi hat§svizsg§lat eredm®nyei legink§bb Csoma (2017) tanulm§ny§ban sze-

replŖkkel mutatnak azonoss§gokat: vizsg§lat§ban a t§mogat§sok t§rsadalmi hasznoss§g§nak ®s 

abszorpci·s k®pess®g dichot·mi§j§ra vil§g²t r§, vagyis arra a kettŖss®gre, mely szerint egy beru-

h§z§s t§mogat§sa t§rsadalmilag abban  az esetben k²v§natos ®s sz¿ks®ges, ha ï figyelembe v®ve 

az extern§lis hat§sokat is ï, p®nz¿gyi nett· jelen®rt®ke negat²v, azaz piaci alapon nem t®r¿lne 

meg. Viszont irre§lis, gazdas§gilag irracion§lis lenne azt elv§rni, hogy az Ăolcs·bb tŖkeò p·tl·-

lagos beruh§z§sokat gener§lna ®s a foglalkoztatottak sz§m§nak nºveked®s®t eredm®nyezn®, kº-

vetkez®sk®ppen nemzetgazdas§gi szinten is emeln® a foglalkoztatotts§g szintj®t ®s hozz§j§rulna 

a gazdas§gi nºveked®shez. Tanulm§ny§ban a disszert§ci·mhoz hasonl· mintanagys§ggal
16

 dol-

gozott ®s hasonl·, beruh§z§si c®l¼, vissza nem t®r²tendŖ t§mogat§sok hat§s§t vizsg§lta. 

                                                           
15 Az elsŖrendŤ k®sleltet®st tartalmaz· modellben azonban szignifik§nsnak bizonyult az idŖv§ltoz·.  
16 A 100 milli· Ft feletti t§mogat§sban r®szes¿lt, mintegy 80 v§llalkoz§st felºlelŖ, nem reprezentat²v min-

t§ban v®letlenszerŤ mintav®tel alapj§n vizsg§lta a t§mogat§s hat§s§t.  
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Mikrogazdas§gi szinten arra a kºvetkeztet®sre jutott, hogy egy®rtelmŤen az §rbev®telre mutatha-

t· ki az (uni·s) t§mogat§s szignifik§ns ®s pozit²v hat§sa, a foglalkoztatottak sz§m§nak v§ltoz§s§-

ra ugyanakkor nem. Eredm®nyei az®rt is elgondolkodtat·ak, mert a hat§svizsg§laton t¼l a t§mo-

gat§sok versenyk®pess®gi ºsszef¿gg®seire is r§vil§g²tott ®s jutott arra a kºvetkeztet®sre, hogy a 

nagyobb v§llalkoz§soknak
17

 ny¼jtott szubvenci·k nem j§rultak hozz§ versenyk®pess®g¿k jav²t§-

s§hoz a nemzetkºzi t®ren. Hasonl· kºvetkeztet®sre jutott Banai et al. (2017) tanulm§nyukban, 

melyben a mikro-, kis- ®s kºz®pv§llalkoz§soknak a 2007-2013 kºzºtti programoz§si idŖszakban 

ny¼jtott vissza nem t®r²tendŖ uni·s forr§sok hat§s§t vizsg§lt§k mikroszinten ®s b§r szint®n arra 

az eredm®nyre jutottak, hogy a v§llalkoz§soknak meg²t®lt t§mogat§sok ºsszess®g®ben ugyan 

hozz§j§rultak az §rbev®tel, a brutt· hozz§adott ®rt®k ®s foglalkoztatottak sz§m§nak nºvel®s®hez, 

de a t§mogat§s r®v®n nem javult sem a versenyk®pess®g¿k ®s nem is lettek termel®kenyebbek. 

Emellett fontos az a meg§llap²t§suk, hogy a t§mogat§si form§k kºzºtt nincs szignifik§ns k¿lºnb-

s®g, teh§t az, hogy vissza vagy vissza nem t®r²tendŖ, kºzvetlen ill. kºzvetett form§ban r®szes¿l-

tek a kedvezm®nyezett v§llalkoz§sok a t§mogat§sb·l, ami azt felt®telezi, hogy a versenyt§rsak-

hoz k®pest alapvetŖen tŖkeerŖsebb, jobb p®nz¿gyi, jºvedelmi helyzetben (a p®nz¿gyi piacokhoz 

jobban hozz§f®rŖ) voltak.        

A t§mogat§snak a foglalkoztatotts§gra ®s az §rbev®telre gyakorolt hat§sa a nemzetkºzi 

szakirodalomban is vitatott. A kapott eredm®nyek legink§bb Martini-Bondonio (2012) tanulm§-

ny§val mutatnak rokons§got, ill. §ll²that·k azzal p§rhuzamba azzal a k¿lºnbs®ggel, hogy arra a 

kºvetkeztet®sre jutottak, hogy a nagyv§llalatoknak ny¼jtott t§mogat§s nemhogy ºsztºnzŖ hat§s-

sal nincs ï mivel a t§mogat§si program keret®ben finansz²rozott projekteket t§mogat§s n®lk¿l is 

megval·s²tott§k volna ï, hanem egyenesen nincs vagy ak§r szignifik§nsan negat²v hat§st fejt ki a 

foglalkoztatotts§gra, §rbev®telre ®s beruh§z§sra. Igaz, Ŗk a Koh®zi·s Alapb·l ny¼jtott forr§sok 

hasznosul§s§t ï ami nem egy ®s ugyanaz az uni·s ®rtelemben vett §llami t§mogat§sokkal ï vizs-

g§lt§k k®t k¿lºnbºzŖ ter¿leti s²kon (olaszorsz§gi makro- ®s mezoszinten), valamint k®t elt®rŖ 

idŖintervallumban.  

A mikroszimul§ci· eredm®nyei mindazon§ltal fenntart§sokkal kezelendŖk, tekintettel arra, 

hogy 100%-ban nem §llap²that· meg a t§mogat§s §rbev®telre ï ill. foglalkoztatottak sz§m§ra ï 

gyakorolt hat§sa ®s nem is tulajdon²that· annak, mivel a gyakorlat azt mutatja, hogy a t®nyleges 

kifizet®s utols· idŖpontja egybeesik a monitoring idŖszak megkezd®s®vel, ami egyet jelent az-

zal, hogy a kedvezm®nyezett v§llalkoz§snak a t§mogat§si szerzŖd®sben v§llalt, a beruh§z§s 

fenntart§s§ra vonatkoz· kºtelezetts®ge megkezdŖdik. Ez®rt nem z§rhat· ki a szelekci·s hat§s ®s 

szubjektivit§s, mert a kedvezm®nyezett v§llalat alapvetŖen abban ®rdekelt, hogy ne keletkezzen 

a nem-teljes²t®ssel ar§nyos visszafizet®si kºtelezetts®ge a monitoring idŖszakban.    

 

Kºvetkeztet®sek 

 

Az §llami t§mogat§sok mikrogazdas§gi hat§s§nak ex-post vizsg§lata eddig kev®sb® vizsg§lt ku-

tat§si ter¿letnek sz§m²tott. Jelen cikk keret®ben k²s®rletet tettem az EKD t§mogat§si program ha-

t§s§nak kimutat§s§ra az adott v§llalkoz§s szintj®n. A hazai EKD t§mogat§si program 

ºkonometriai hat§svizsg§lat§nak eredm®nyei alapj§n. A kapott eredm®nyek alapj§n meg§llap²t-

hat·, hogy az elsz§molhat· kºlts®gek egyidejŤ csºkkent®se mellett a t§mogat§s hozz§j§rul a v§l-

lalat kibocs§t§s§nak nºveked®s®hez. A beruh§z§si t§mogat§s egy®rtelmŤen az §rbev®telre van 

szignifik§ns hat§ssal ®s pozit²v elŖjellel: mint azt a VAR modellek is igazolj§k, a t§mogat§s el-

sŖrendŤ k®sleltetettje szignifik§nsan pozit²van j§rul hozz§ a v§llalat outputj§nak nºveked®s®hez 

®s jobban magyar§zza az §rbev®tel jelenbeli ®rt®k®t, mint a saj§t k®sleltetettje, de az oks§g ir§-

nya egy®rtelmŤen csak a VAR modellben §llap²that· meg. A panel regresszi·s modellek al§t§-

masztj§k a VAR ®s VECM modellek eredm®nyeit: a t§mogat§s elsŖrendŤ k®sleltetettje (®s jelen-

                                                           
17 Nagyobb v§llalkoz§sok alatt a szerzŖ szerint a legal§bb 20 fŖt alkalmaz·, a teljes mintanagys§g mintegy 

87%-§t kitevŖ v§llalkoz§sokat kell ®rteni.  
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beli ®rt®ke is) pozit²van hat az §rbev®telre. Az alkalmazottak sz§m§nak v§ltoz§s§ra azonban nem 

§llap²that· meg egy®rtelmŤen a t§mogat§s hat§sa. 
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Lipt§k Katalin 

 

Telep¿l®si hum§n potenci§l vizsg§lata Magyarorsz§gon 

 

A tanulm§nyban k²s®rletet tettem a magyarorsz§gi telep¿l®sek hum§n potenci§l (THP) ®rt®kei-

nek sz§m²t§s§ra olyan m·dszertan kidolgoz§s§val ®s alkalmaz§s§val, amely telep¿l®si szinten 

megb²zhat· eredm®nyeket ad. A klasszikus ®rtelemben vett HDI (hum§n fejletts®gi index) m§r 

kist®rs®gi szinten is csak erŖs torz²t§sokkal becs¿lhetŖ, amelyhez a kiindul· indik§torok list§ja is 

elt®r a j·l megszokott mutat·kt·l (¼gy, mint a GDP vagy GNI, a sz¿let®skor v§rhat· §tlagos 

®lettartam ®s az oktat§sban r®szt vevŖk ar§nya). A telep¿l®si szintŤ hum§n potenci§l meghat§ro-

z§s§ra k®sz²tett becslŖsz§m²t§sok erŖs fenntart§sokkal kezelendŖek, a tanulm§nyban a legkºr¿l-

tekintŖbben j§rtam el az indik§torok kiv§laszt§s§n§l. Kutat§si k®rd®sk®nt megfogalmaztam, 

hogy a magyarorsz§gi telep¿l®sekn®l milyen m®rt®kben v§ltozott a hum§n potenci§l az egyes 

n®psz§ml§l§si adatok t¿kr®ben ®s milyen t®rszerkezeti v§ltoz§sok tºrt®ntek? 

 

Kulcsszavak: telep¿l®si hum§n potenci§l, t®rszerkezet 

JEL-k·d: J01, R11 

 

A hum§n fejletts®gi index m·dszertana 

 

A hum§n fejletts®get sokan sokf®lek®ppen m®rik a ter¿leti egys®gtŖl ®s a rendelkez®sre §ll· sta-

tisztikai adatokt·l f¿ggŖen. A sokat vitatott, m®gis viszonylag j· megb²zhat·s§ggal, nemzetkºzi 

szinten elfogadott m·dszertan alapj§n k®sz¿lŖ HDI mutat· orsz§gok (NUTS 0. ter¿leti szint), 

r®gi·k (NUTS 2. ter¿leti szint) eset®n haszn§latos.  

 

1.§bra: A Human Development Index ºsszetevŖi 

Figure 1: Components of the Human Development Index 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s 

 

A HDI mutat· h§rom fŖ ºsszetevŖbŖl §ll (1. §bra), ez adja a mutat· komplexit§s§t ®s megb²zha-

t·s§g§t:  

 a sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettartam a hossz¼ ®s eg®szs®ges ®let mutat·ja,  
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 az oktat§sban megszerzett tud§s az egy®nek tud§sszintj®t jellemzi,  

 v®g¿l az egy fŖre jut· GNI a jºvedelmet ®s az ®letsz²nvonalat mutatja.  

 

A klasszikus ®rtelemben vett HDI index kisz§m²t§sakor egy §ltal§nos k®pletet haszn§lunk, mely 

ºn§ll· indexk®nt a HDI minden ºsszetevŖj®re alkalmazhat· (UNDP §ltal kidolgozott nemzetkºzi 

szinten egys®ges m·dszertan). Ahhoz, hogy lehetŖv® v§lj®k a mutat·sz§mok, idŖszakok ®s ter¿-

leti egys®gek kºzºtti ºsszehasonl²t§sa, normaliz§l§st kell v®grehajtanunk az egyes mutat·k rºg-

z²tett minim§lis ®s maxim§lis ®rt®keinek seg²ts®g®vel. A k®plet a kºvetkezŖ:  

   (1) 

,ahol:  X i =  a v§ltoz· aktu§lis ®rt®ke,  

Xmax  =  a v§ltoz· rºgz²tett maxim§lis, 

Xmin  =  a v§ltoz· rºgz²tett minim§lis ®rt®ke.  

 

A HDI mutat·t a kºvetkezŖ l®p®sben sz§m²tjuk ki:  

1. elsŖk®nt a v§rhat· ®lettartam index®t sz§m²tjuk ki (I1),  

2. azt§n az §tlagos iskol§zotts§got (a), majd az elv§rhat· iskol§zotts§got hat§rozzuk meg 
(b). V®g¿l az oktat§si indexet (I2) kisz§m²tj§k az elŖzŖ l®p®sben kapott mutat·k ®rt®ke-

ivel a kºvetkezŖ m·don:  

  

minmax

min

2
XX

Xba
I  (2) 

3. KºvetkezŖ l®p®sben a m·dos²tott GNI-t sz§moljuk ki. A GNI eset®ben a nagys§gren-

dekben megl®vŖ k¿lºnbs®geket megtart· term®szetes alap¼ logaritmikus transzform§-

ci·t haszn§ljuk (a logaritmikus sz§m²t§s a jºvedelemnºvekm®ny csºkkenŖ hozad®k§-

nak az indexben val· megjelen²t®s®t szolg§lja, s egyben az egy fŖre jut· GNI abszol¼t 

®rt®kei alapj§n tapasztalhat· k¿lºnbs®geket is csºkkenti), melynek k®plete (Bhatnagar, 

2002):  

  
)ln()ln(

)ln()ln(

minmax

min

3
XX

XX
I i  (3) 

4. Legutols· l®p®sk®nt pedig a HDI-t hat§rozzuk meg a kºvetkezŖ k®plet seg²ts®g®vel:  

 

   
3

321 IIIHDI
 

(4) 

A HDI sz§m²t§s m·dszertana tºbb mint k®t ®vtized alatt tºbbszºr, jelentŖsen megv§ltozott. A 

legut·bbi m·dszertani v§ltoz§s volt a legjelentŖsebb, amikor a kor§bban alkalmazott GDP-t a 

GNI v§ltotta fel. (UNDP, 2010) 

 

A telep¿l®si szintŤ hum§n potenci§l sz§m²t§s m·dszertana 

 

A hum§n tŖke fejletts®g®nek m®r®sekor t®rs®gi, ter¿leti szinten neh®zs®gekbe ¿tkºz¿nk, ugyanis 

az orsz§gost·l kisebb ter¿leti egys®gekre vonatkoz· HDI vagy hum§n potenci§l sz§m²t§sok so-

r§n a mutat·sz§mok m·dosulnak ®s a megfelelŖ ter¿leti egys®gre rendelkez®sre §ll· indik§toro-

kat alkalmazzuk. A r®gi·kt·l kisebb ter¿leti egys®gekben (megy®k: NUTS 3. szint, kist®rs®gek: 

LAU 1. szint) m§r csak a m·dos²tott hum§n fejletts®gi index sz§m²that· (MHDI) (Husz, 2001; 

Krist·f, 2003; Ob§dovics-Kulcs§r, 2003; Csite-N®meth, 2007; Farkas, 2012; Szendi, 2015). A 

telep¿l®si szintŤ HDI sz§m²t§s vagy becsl®s a szakirodalomban korl§tozottan ®rhetŖ el, nem sok 

hazai k²s®rlet ismeretes. Malatyinszki (2008, 2010) a B®k®s megyei telep¿l®sekre sz§m²tott hu-

m§n fejletts®get. A sz§m²t§s sor§n alkalmazott mutat·sz§mok kºre ink§bb hasonl²t egy klaszter-

minmax

min

XX

XX
I i

i
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elemz®sn®l alkalmazott mutat·kra, mint a hum§n erŖforr§s fejletts®g®nek becsl®s®re. Nyolc fŖ 

indik§torcsoport tºbb mint h¼sz mutat·sz§m§b·l v®gezte a sz§m²t§sokat csak B®k®s megy®re. 

Kor§bbi kutat§saimban r®gi·s (Lipt§k, 2013), kist®rs®gi (Lipt§k, 2009) ®s telep¿l®s szintŤ (Lip-

t§k, 2015) HDI sz§m²t§sokat is v®geztem. A telep¿l®si szintŤ HDI sz§m²t§st ®s a 2015-ben al-

kalmazott mutat·sz§mok kºr®t most ¼jragondoltam. Az 1. t§bl§zatban ºsszegeztem az elt®rŖ te-

r¿leti szinteken kor§bban alkalmazott mutat·sz§mokat (Lipt§k, 2009). 

 

1. t§bl§zat: Indik§tork®szlet a hum§n fejletts®g sz§m²t§s§hoz elt®rŖ ter¿leti szintek eset®ben 

        Indicator set for human development calculations for different territorial levels 
Ter¿leti 

szint 

Mutat· megneve-

z®se 
Alkalmazott indik§torok Indik§torok forr§sa 

orsz§g hum§n fejletts®gi 

index (HDI) 

sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettartam (®v) 

tanul·i ®s hallgat·i r®szv®tel a k®pz®s 

minden szintj®n a teljes n®pess®ghez vi-

szony²tva (%)  

analfab®t§k ar§nya (%) 

egy fŖre jut· GNI (EUR/fŖ) 

 

 

 

Eurostat adatb§zis 

r®gi· m·dos²tott hum§n 

fejletts®gi index 

(MHDI)  

sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettartam (®v) 

tanul·i ®s hallgat·i r®szv®tel a k®pz®s 

minden szintj®n a teljes n®pess®ghez vi-

szony²tva (%)  

analfab®t§k ar§nya (%) 

h§ztart§sok rendelkez®sre §ll· nett· jºve-

delme (EUR/fŖ) 

 

 

 

Eurostat adatb§zis 

megye m·dos²tott hum§n 

fejletts®gi index 

(MHDI)  

sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettartam (®v) 

15 ®v fºlºtti koroszt§lyban a legal§bb 

§ltal§nos iskola 8. oszt§lyt elv®gzettek 

ar§nya (%) 

felsŖfok¼ v®gzetts®ggel rendelkezŖk ar§-

nya a 25 ®v feletti n®pess®g kºr®ben (%) 

egy fŖre jut· SZJA alapot k®pezŖ jºvede-

lem (Ft/fŖ) 

Datastar adatb§zis (KSH) 

 

 

 

 

Ter¿leti Statisztika ®v-

kºnyv (KSH) 

 

 

kist®rs®g kist®rs®gi hum§n 

fejletts®gi index 

(HDI) 

sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettartam (®v) 

15 ®v fºlºtti koroszt§lyban a legal§bb 

§ltal§nos iskola 8. oszt§lyt elv®gzettek 

ar§nya (%) 

felsŖfok¼ v®gzetts®ggel rendelkezŖk ar§-

nya a 25 ®v feletti n®pess®g kºr®ben (%) 

egy fŖre jut· SZJA alapot k®pezŖ jºvede-

lem (Ft/fŖ) 

Datastar adatb§zis (KSH) 

 

 

 

Ter¿leti Statisztika ®v-

kºnyv (KSH) 

telep¿l®s telep¿l®si hum§n 

potenci§l (THP) 

100 fŖ 60 ®v feletti lakosra jut· 0-14 ®ve-

sek sz§ma (fŖ) 

7 ®vesn®l idŖsebb n®pess®g §ltal elv®gzett 

oszt§lyok sz§ma §tlagosan (oszt§lysz§m) 

egy fŖre jut· SZJA alapot k®pezŖ jºvede-

lem (Ft/fŖ)  

 

 

N®psz§ml§l§s (KSH) 

 

Datastar adatb§zis (KSH) 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s 

 

A telep¿l®s szintŤ sz§m²t§sokhoz az utols· h§rom n®psz§ml§l§si adatokat haszn§ltam fel. A te-

lep¿l®s szinten a hum§n erŖforr§s fejletts®g®t az al§bbi mutat·sz§mok bevon§s§val k®peztem:  

 100 fŖ 60 ®v felettire lakosra jut· 0-14 ®vesek sz§ma, amely az ºregs®gi h§nyadoshoz hason-

l·an a telep¿l®s elºreged®s®t szeml®leti, adathi§ny miatt a sz¿let®skor v§rhat· §tlagos ®lettar-

tam helyett ezt alkalmaztam (az (5) k®plet seg²ts®g®vel ebbŖl az indik§torb·l k®peztem az 

ºregs®gi indexet). 
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 7 ®vesn®l idŖsebb n®pess®g §ltal elv®gzett oszt§lyok sz§ma §tlagosan, amely egy adott tele-

p¿l®sen ®lŖk iskol§zotts§gi sz²nvonal§r·l ad inform§ci·t (ezt az indik§tort felhaszn§lva az 

oktat§si indexet sz§moltam ki). 

 Egy fŖre jut· SZJA alapot k®pezŖ jºvedelem, amely a telep¿l®s jºvedelmi szintj®t mutatja 

(ezt az indik§tort felhaszn§lva a jºvedelem indexet sz§moltam ki). 

A r®szindexek k®pz®s®hez haszn§lt k®pleten nem v§ltoztattam, ugyanaz, mint amit orsz§gos 

szinten is haszn§lunk:  

  

,

 (5) 

ahol:  X i = a v§ltoz· aktu§lis ®rt®ke,  

Xmax = a v§ltoz· rºgz²tett maxim§lis, 

Xmin = a v§ltoz· rºgz²tett minim§lis ®rt®ke.  

ErŖsen vitathat· az alkalmazott minimum ®s maximum ®rt®kek adata, ez®rt ¼gy dºntºttem, hogy 

a teljes adatb§zis mindenkori minimum ®s mindenkori maximum ®rt®keit veszem alapul, ²gy a 

r®szindexek ®rt®kei nulla ®s egy kºzºtt alakulnak. Az egyes r®szindexek kisz§m²t§sa ut§n a v®g-

sŖ telep¿l®si hum§n potenci§l (THP) ®rt®keit az UNDP m·dszertan§nak megfelelŖen a m®rtani 

kºz®phez hasonl· m·don harmadik gyºk al§ helyeztem az egyes r®szindexek szorzat§t. 

3
321 IIITHP  (6) 

 

Az eredm®nyek ®rt®kel®se 

 

A fent ismertetett ¼j m·dszertan alapj§n a magyarorsz§gi telep¿l®sekre kisz§m²tottam a r®szin-

dexeket, majd a THP ®rt®keket.  

 

2. §bra: Magyarorsz§gi telep¿l®sek jºvedelmi indexei (1990, 2001, 2011) 

Figure 2: Income indices of Hungarian settlements (1990, 2001, 2011) 

Forr§s: Saj§t szerkeszt®s saj§t sz§m²t§sok alapj§n  
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