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Szerkeszt Ri el Rsz-
(Preface)
Lectori salutem!

| rgtunk Anagykamaszk or ba ker ¢l t, az Y%jj 8alakulgt szer
el Ren ez tartall ®p@®sk°d Blrbwed 1 alkb eelzit eelgRrre®s
n harmincadi k ®v®be | ®pett Sneisc&kdmM®np-&iPzgaz
z hazaih8dsezgagtpizemkR 2d ®s i k ahptals ol at ai ra t 8
oly-imatrédn®BiRv k&)t ®rgazdasg8gtani ci k-k ek me
8sok eredm®nyei nek bemut aezBfgexikidp uknokr Peb2bminas |
egjel en@®gifGaadab8mo vEltoz§s
°tetsegiemkezete v8ltozatl an, mint azt az akt
tanul m8nyok rovatban ol yan ci kk/enk @ts-zk® z| ¢
[ Ysj sz er Tar®lgek figyehmetEpn €k Rz el | e m®ben ®z Yj r
t elemzi, ®rt®keli k°tet¢nk el sR tanul m8ny
t®®p rrooviaytabna empiri kus kut atdg ®@sat iadprk i
s helyzetben | ®R t®rpg®gkkmeg®it @faich z 8 & D k °
tal 81 §s8m8se®Psizheteimpiri kus. vi zsg8l atokra t
kitekintR rovat, a k oirniinb érialkalpiymaki® nly 8 t h a k
et emekr RI | konferenci ket -@setl.enl am@munkbag)
hagyom8nyosnak tekinthetR, az lrot8n meg
ferenci 8r-1 adunk r°vid ®rt®kel ®s't .
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I
]
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A szerkeszt Rs®g sz8&nd®ka szerint ®vente egy
eweli s erRs2teni k2v8njuk a nemzetk©zi h8l - -zat|

Mi skol c, 2017. okt -ber

Kocziszky Gy°rgy
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TANUL MCNYOK

Piih8l Zsol t
V8l s8g8l Il -nmkadi%jonyadk| asszi kus szint

A 2008t -kli bont k z - ®s p®nzg¢ggyi, t 8rsadal mi hat
gyakor ol a ©zgazdas8gtanra. Ural kod- @®zet el
k°zekért<®lshet am®t Pebekor §bzbthenvolpk r d ¢ R i Beb®hel
i dRk pr - -bsgit

Nem kiv®tel ez al -1 a makro°kon-mia sem: a XX
fejlett orsz8gok gazdas8girsg8nyz2t8si ,ampmkorl a
egyes v®l em®nyek szerint nem tudta el Rrejel ez:
v8l ss§gmitk®zben m-dszertana ®s progresszivits§gs
i r8ny2t 8swonzt el vE8rt

A szint®zis alktatl npazz8ka8sv&d i kii mtl GzZkM@my r ends zer
tizmusaii r @dtk°t el ezett hit, val amint az °np-®l Y% or

|l Rk kock8zat ®r z®kenys®g®nek tompul 8s8haz. A
| omt udoer8andyait af a k©°®zgazdasg8gi gondol kodg&8s ®s
di szciplin8inak, 2gy el sRsorban az eti k8nak,

be foglal 8sa | ehet.

Kulcsszavakg az d as § g mlem®Il ets,s z¥jk us sxzii -ng ®z®Isk ° westl 8.9
Jetk -:B13, B22, E13

Bevezet ®s

Tanul m&ztwiozag 8§lhogy &z zwgrazldlecd gi doktrin8khb- |
mai nstreambRI il letve az ebbRI l evezethetR
i mpl ement §8I't gyakor!l ati megfont ol §8sok mennyil
l ett tekinthetgh @At e I@séd yaplynal@d,sadaEmsadali ome
dom8nyi szint®zisre ®p¢l R v8llalati p®nzg¢igyst

Dol gozatom az el m%ult ®vtizedek mainstreamn:
Yaj neokl ats®zziisk uBs sazzi nazt | ®t rehoz:- neokl asszi
8§t , arra a k®rd®sre -kenekirablwv&htas®s, t Bogada

mindm8i g tartjehvé@htciBwk Ruars Blsi8s apr ohle®m&i@-zda «=ziz
het-Bek Az egyes hipote®zai sveS8H sk§°gz enlkeali n aki eateeggk®r t
| ®s ®vhgy@pgen el l enkezRIl eg) ?°tMifuitBaan az 2vr8d =z8gi tk
sorozat8t (is) okoztazdasgg§gial ategi ¢m&loiss §@56,

egyar 8nt), kutat8som szempontj 8b-1 fontos KkO®r
mel yet az ezredfordul - k®t wuralkod- ir8nyzat &
a kr2zishelty,zea eki dentodldd&s8st, illetvega felmn

2t ® ®s ®t .

At ®ms§r - | r®szl etesen Krusper:l5Gonddl atodlgoaat Eloe tk rrtgasza
portj8t k¢lo°nb°ozteti meg a makro®°kon-mia v8ls8gg8l kapcs:s
l'is v®l em®nyeakr e/ 8d @lsdzadstMeell IRt t a makro®°kon-mia? 591.0. ®
vagy m®gsem? 1. o0 A Arend2thetet!| enekkdo ntsozveSnbzbursa lbagzz i %j§ nn
koznak m2g a Abizakod-ko alapvetRen k°z®putasok.
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Hi pot ®zi sem szerint a v8laszok ink8bb-negat
giai, jogel m®l et paradi gm8k f omindeanga@®gdar a i r ¢
das8gpolitik8ba, v8ll al ati gazdas8gtanba val

szint®zis attaaspnvueltneg ni§lodzd dlom§ hogy a szimt®zi s
konl ehet s®ges, @t kk2zw&ma tao em-edks zeed dtatnak .k eEzekr e

bemutatni a dolgozat m8sodi k r®sz®ben.

Ol yan, az el mwl t ®vtizedekben bemuanelyeka t ®s
makr o®kon- mi ai mad@lkh ekbei oamkegfri8ttmadxsi mal i z §
szempontt8 emelR optimaliz8ci- -t 8rnyalg kil 8t
sl yoz -, azokaftfor mgBBhkeémdladér r ®t i kai i r8nyzat

hat ®konytal ans8got ®s inf ooxheti ek aszi mmetri §

Jelen tanubRBRE! le®SRr ®®t j a az Yj neo&kl ass zi
zetR k°zvetlen el Rzm®nyek, a szint®zisa | ®tr
kl asszikus szint®zisnek iak 1B®s 2®Rb et ®sgyr @s Z2tar
§l tala | ® rehozott int®®zm®nyek jellemzRit a |
megk2s®rl em felv8zolni, hogy a v8ls8§g ®apaszt
zi sben, i || eatdvad oanz udoméeayit §8dsszciplin8k ®s a
l ent mond8sok kiemel ®s ®n t Yl a makro°kon- mia ¢
fejl RA®s i |l ehet Rs®geket k2v8nok bemutapni, me
csol d - di szciplin8§k k®pesek | ehetkreagk| ®stt-8k o Ny 4
m8&ny wutols- fejezete °sszefoglalja a | egfonto

1. Az Y% neokl asalzd kwis@sskiI ng®zidasA§Rsgord8bhabod
r ¢l ®s e

Az Yj neokl asszi kus szint®zis az ezredfordul
| ®t rehoz- %j kl asszi kus makro®kon- mi ai ®&s Y ke

dRd°tt. Az Yj kl asszilkarstokk mz: °® s/ e ake@st® \B/vetikidzedrd
domi n§1l - neokl assmielokkd asaziakusa iksekyonleski 81 t al
szembe8ll2tva fektett®k | e el m®leteiket. Az ¢
gondolkod-okk°kz®tazfd<§t$lzos el m®Il et i i skol Bj a al a
vt R k®r d®sekbe nem tudtak egyet®rteniu-a kIl a
sokkal, addig az W keynesi i skol a t°bbse-al apyve
ket ®s meg8l |l ap2t8§sokat. Ez adta meg a | ehetR

11A neokl asszbhxusWjskli g ®ziilsus i skola progress.

Az 192933as v8l s8g k®zzel foghat - -v§g,teatetme ,°nlsaqyp 84

egyens ¥l yi rendszer, ez®rt az §l 1 am aAdd-2 v f i s
i smer ® a neoklasszikus iskol 8t sem hadyta ®t
t 8§k, hogy a keynesi esl zveerk®ba n ma&®k w®nky@rs -¢hina k r
mi kroszintT °sszef¢igg®seit mmgyabBra «i®s & ri§lng s
alrendszer ek sz ®hdawi8sl aks¢zlt°8mshg8®nz itk¥al m2dgRta8 vk ey nes
roevid t 8§v%v¥, 8Sadodi ga hpoisascz atbebr efmt Ez magk @z €digmens
makro szint ®s i dRt8v) meeadkRnagsSzitadkpmeR $z2il nts@12
2Keynes: A foglalkoztat8s, a kamat-3®3.a.pReagnébtal 8nhkbust
kamatl 8bpolitika, a p®nzmennyi s®g (®RkfeoneBla®dks8IW)s Kz.d P &l
|l ehet Rs®gtei t tekinti

Al fred Marshall alapvetR jelent Rso@nT breumuk &jt Skt a m®sa r Aemrdi

zZ ®si eszk®°zt 8r.
4 De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 2.0. Samuelsebet985 Economics 3i-k
ad8asmMBbmegj el ent vonat koz- meg8ll ap2t8s8§t i d®zi pontosan
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Mi c hel De Vroey ®s Pedr oaz@airzcsiga8 | D ugakr,t eh otgayn 1
mennyire etle®Imelgdtie®ypozott kiegyez®snek a keyr
kezt vagy ink8bb egy Aprakti kuso meg8l 8apod§8s

g8r -1 . A szer zRp®&mrmrwesl taiz artmeédvi zmed lett t81 1 §spo
szint®zis a r°vid ®s hossz¥% idRt&8vot kapcsol]j

®s a piaci al kal mazkod8s hi &8§ny8t a hos>z% t§
Mel T&@m8s szerint a szint®zis 'l ent mond8soss
egyens ¥l yi piaci mTk°od®s ®s a nem egy&nswulyi
A szint®zis ®s a gyakorlatban mTk%dR ®gy®n et
0 nem a bel sR eds e@u erkoonkdk8jssgok® s haazn eanz ta Ki
f - val p 8§r oigazolla-. MAu Mk d 1t ®Ink FlIrii ss@gnan nev ®h
I radal om, ®s annak srkadiak &leinms mlesgzr Serf noyr and
g§gpolitikai beavatkoz8sokat, hanem vi
as§gi rendszerhez, a piactiszt2t- §r a
|l asszikus i mBhyra®gmeghatBSjepgy aR@mder tN
mas Sargent, Finn Kydland ®s BEgward
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synthesis: by means of appropriately reinforcing monetary and fiscal policies, ourentegdrise system can avoid the

excesses of boom and slumpdacan look forward to healthy progressive growth. This fundamental being understood,

the paradoxes that robbed the older classical principles dealing withssmadl | e 6 mi cr oeconomicsd o
relevance and validity these paradoxes will now logleeir sting. In short, mastery of the modern analysis of income
determination genuinely validates the basic classical pricing principlesamerhaps for the first timé the

economist is justified in saying that the broad cleavage between microecenomimd macr oeconomi ¢cs has
®De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 5.0.

®Mel | §r: V8l asz¥Yt el34d a makro°kon-mia? 593
"Mel | 8r: V8lasz¥%t elRtt a makro°kon-mia? 595
® De Vroeyi Duarte: In Search of Lo§ime: The Neoclassical Synthesis, 16.0.

°Bodn§r :-gPhrboddleilpsek az %% klasszikus ®s az %j keynesi el m®l
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. V®l em®nyem szer
az®sbbRI t&8pl 81l Kk
ve milyen megol d %
°vetkezRkben ®rdemes v§ a
it az WYj neokl asszi kus sz
apoz8s8t jelentett ®k s
cion8l i selver(@rakba§sakk
fel t'®Dt alz®nig Kkl
vitatottabb §I a. Az ed m®l et
m tartal maznakssd?ez®sebaki el Rk®SE
r 8 n d2ed yk e ®miilet Bd Il i- §g and ba s
i el m®l et ek me-p@Qazéh-®s e s z
9&koknatdos2gy 8kzak v+t ®k el
at 8sukkal i s.
z8so0ok alkal maz8s8hb--1, va
kre vaenat Bz tshki8d i t§® t®sl enz
and8gdg szerepl Ri am8r el
I t) | ®p®sei hezbenpdlk a Th
‘@WmsgRagzialtats@tgpol i ti kai akci
, el Rre nem jelezhgtR | ®p
or , a rugal masan mozg- 8§
istziekkd n@ nem k®pes jav?2ta
nt ani Vi szont annsgi- i
repl Rinek egy®bAk®st-ab
teljes hat8stal ansg8gs§
aggreg8lt kereslet &ek
a monet 8ris politik§t.
s ir8§nyzat el sR j erhwemkadresr g md
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e§l kamat!l §bt -} (M nmvuSnrkta e® sR parkatcu Sel giys
ntban fenng8l |, ha a munkan®l k¢l i ekn
b®r szinten, amit saj §tn emo rpe8lli gb @&rzpkkrad k ®taekk ikn t
rek mellett nem tal 8l nak munkabg®thet pzodbarec
k®pvi sel v attadesffo §t \ &lhte§ Ris ®gAket : revid t8von
munkan®|l k¢l i s®F kT ®Bnihe§t m@lgt 8 hossz¥% t §aeon pe
tes szintje ®rv®nyesygl
Lucas k°veb&ezRegjlOolFent ), az Yj klasszikus
meghat 8§r oz- Alsm® Igeettemo @@l R0 n € mge ¢ ® kovdtlapme d e | | |
generations modél)A. model |t eredeti |l eg P-banl de®anovele | s on
el sR jelentRs al kal maz8sa Lucas nev®hesg-k°t Rd
rakoz§g8sok, kl asszi kus egyesnse&dl wat @s ea)c o®Rg ¢ INFO nre

©“Mel | §r: V8lasz¥%t elRtt a makro°kon-mia? 602. 0.
“YsSamuelsoii Nor dhaus: K°ozgazdas§gtan, 579. 0.

2gargent Wal | ace: ARational o Expectations, the Optimal Monet
245253.0.

BSamuelsoii Nor dhaus: K°zgazdas§gtan, 581. 0.

 Lucasi Rapping: Real Wages, Employment, and Inflation,-74% 9 . o . Az e&li m®Ili e BeothgrP®tbte Phi |

model |l ek az % klasszikus ®s az % keynesi el m®l et ekben, &
* Ssamuelson, Paul: An Exact Consumptlayan Model of Interest with or without the Social Contrivance of Money,
Journal of Political Economy, 1958, , 66(6), #8820.
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s®g®t az adj a, hogy Lucas a szigetmodell en ke
az inform8ci-s korl 8tolts8gban (t°R®l etes inf
A model | szerint a-s$aigagyakek me®t fdegeorasSet

kezt ko°olt°ezik (Afiataloko) vagy csak v8&sS§8rol
ris sokkok r®v®n m-dos2tja az 8§ltal 8nois AS§r u
get model | mPnydyegaapi gazdas8gi mTked®s¢nk sz
hogyaminigazdas8g szerepl Rinek nem 811 minden inf
teken ®l ve csak saj 8t sziget¢k ®s a k°aspont
nf orm8ci -k megszerz®se a t°bblethasznot megt
kul 8sa a monet8ris sokk (p®nzk2n8latz v§8lto
nak v&8Iltoz§s aAmekrfyibencss®ankh amicgredstk& rviash ¢ ggk kor
t ©°k®l et es ensenilegdsorams§ I8rakk, aa §Spm®mzs-ghr byl t o
eges Arfiennyilden ¢s& vioa § li ssa k k s stabil a
8rel mozdul 8ahal ak&véese sEatebg®hbn, I
a szigetek k°zotti 8ra k. Ha azonb
sokknak is |l ehet re §sa, mivel

—

ens Yl yi model | j ®b R ®s a s
®nt -gefbienii §rinj8a oBio d m&e:o |l & amt
et Rs®get, a m@nlbamhA@k B¢ Imeg®g
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ogy min
8l yait
8 8nak m
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h nometri ai model | struktaar §8j a
b , ®s ezek az optim8lis ®W°nt ®s e
r 0z8s8vhBltegywakt akkertemhjekyghb
d n bek°vetkezR v8ltozgs fMHegvslt
Azaz a hagy yos °konometriai model |l ek nag)
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e al kal mat8lva¥n otke rhvoeszs@esi et ®s gazdas8gpoditika

et ®se (melyet a fogyaszt§8sra, az adg°zr8bs®@r e®s

onatkoz-an el m®Il eti p®l d8kkal is al 8tddmaszt

em hat8rozhat - me g, milyen m®rt®kT beavat ko:

®l kombin8ci -k el ®& ®s®hez. A nem v8rt wagy mY
I

s§gpolitikai VvE§&I tagengs)o klhaoszs aab bsaze [®sp |l iRek dty(ohbrba kA
mazkodni, ®s ez a folyamat ©° k o Amemgibenaigazé-l ag ne
s8gpolitikai v8ltoz8sra a szerepl Rk fel k®szgl
szerintik kBeet alekor aanki2zvnBunst nheam S8tsunde ckhi bont ako
vl toz8sok a m¥u tbeli megfigyel ®sek al apj §n e

Lucas kritik8ja r8mutatottokholzogay ggaazzddaass§88ggpp
d°nt ®shoz:-knak ®s el emzRkinekz evxegp I[kRK | d ®rtt@anh g
par am®t erei ben bek°vetkezR v8ltoz8§sokat. Legt
v8rt |j°vRbeni gazdas8gpolitiksgt- I, a gazdas§
egyet ®rt ®s bekime tabkeorz,0thogkyi a gazdas8gpolitikali
pontosan f el kel l t ®r k®pezni az adott d-®p®s |

16 Lucas: Expectations and the Neutrality of Money,-1222 . o. A model | t Sgt°trebkdellektaz Bodn §
Yj kl asszi kus ®s az -6lp.keynesi el Mm@l et ekben, 58

"Bodn§&r :-gPhiokdleilpsek az %% klasszikus.®s az % keynesi el m®l
BLucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique, 41. 0.
tanul m&8ny8ban i s.

¥ Lucas: Econometric Policy Evaluation: A Critique;&9.0.
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korol't hat §sait, az adott gazdass8gpolinmnikai S
t®sek fo,ggv®ny®bef vE&rhat- v8ltoz§s§t
Alucaskr i ti ka gyakorl ati al kal maz8s8val kapcs

Kehoe meg8llap2tja, hogy a galk8raesiBegmoRIi t § lkla:
mo d e | dnibaRzl ,e mb er e kn evki ske¢l | k°endb®szGR al t er nat 2 v8k sz

be; egy ®rt®kel R modul b- I, mely a k¢l °nbezR |
gazdas8gpolitikali | ®p®se ket taglal - | e2r 8sb- |
| enr%v Rrse jvonat koz - |compn@imentrregigid)2 t ®sre ker ¢ | ( A
A keynesi al apokon nyugv- makro°kon: gii §val
alkotottr i car d - i al apokon ki f ejis enslyettugyart az énmpisikug | i s
tapasztalato nem i gazolnak, 8m |l ogik8ja j-I szeml ®I
politika hat8stal ans8g8real n@lneatt kdizn a stzReri 8k&ta
jeszt ®s®nek tekinthetR el m®I et s zae rfiongty assz t 8 ¢
mert a racion8lis v8rakoz8sokkal rendel kezR ¢
ell enkezRj®re sz8m2tanak a j°vRben (ak8r hal 8§
rztanak, hogy fel k®sz #Azeneelkm@l ejt°bvRR b ekrPsv ea ck-eezr
s8gba fektetett megtakar2t8sok semlegess®ge:
bocs8tott 8l 1l amk°tv®ny, hi szen annak ad-ssg§g:
viszont a sz kfiteinekwmadyy A%Zr %ed °ns®d iet et a gywakor |l a
zol ni (sRt, bi zonyos ameri kai gazdas8gaol itik
t 8sra kemgt& DSKGERI is kivezett®k az al kal maz

12A keynesi gondol at tov8bb®Il ®se

B8lucas 1970 en az igencsak konfrontat2v ATh-e Deat
tott %I Rlaed 8/aki nek a hal 8l h2r®t keltik,a-sok§i
pozotts§8ga, kritikai |l evezet ®s ei pidapdszalat@r e a
alapj8n (rugal matlan 8rak ®s b®rek, negat?2v
Phillipsg®r be) a racion8lis v8rakoz8sok ®s a piac
“%j kl asszi kus tanokat ochkammO/tse ®vekdr)n &I®tqggad-y!
k®r d®sben hatg§st gyakorl - irg§ny2atak®idtamesy @loe
Franco Modigliani kor ¢l csoportosul -, er Rsen
(aki kre az 8§t®Gerkti nad hted R&®lgi &keldarn Tobi n i-ut §n n
vat kozom), m§ s r Mew keynesiam ecéapniicd y n eskiol A a (t°bbek

Woodford ®s Gregory Mankiw,-dej|jhet Eedd mudod zIPhmel
seph Stli°egnglttzek .k ¢
A k®t ir8nyzat | egfontosakh hepgegyeacdR&sa, nl

kintett®k a mag8nszektort. Azonban m2g a ne
makro°kon- mi 8§t , annak mi nden el m&lseotk@avte | ®se g3
optimaliz8ci -t is, addig az %% keynesi 8musok

nyos k®rd®sekben,-b®ggkeltaRadrbabBgibaBr ®k a mo
v% hat8§soss8g8&§nak megi t RdlagoghoZ2 n Atz®rijekkl awisszs Zka
keynesi alapokra vonatkoz- kritik8j8nad& t°bb

20 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Polity, 3
2L Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 4

2Zgamuelsoii Nor dhaus: K°zgazdas§gtan, 580. 0.
BA k®rd®st az kkgy®bklens inekolghka tartoz Robert Shiller
21 ®Ili meg: az egy®nek 8l lamk°tv®nybe t°rt®nR befektet ®se
j°vendRbeli ad-bev®tEebSrikblRér kamMRzode k&mdr fi2k2n0.- ®s Pik
148. 0. a ricard:-i ekvival encia elvrRI).

24 De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 17.0.
% Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 3.0.
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8§k, ezzel mi ntegy | ehet Rs®get is teremtyve
|l asszi kusreszint®zis | ®rej°tt®

neokeynesi 8nus iskola akt2v gazdas§8gpolitik
Rs keynesi al apok jellemezt ®k a monetari z mt
zdel emben 8§11 - ®s emiatt &neg8ksesgnoegi.§okszis
Az ir8nyzat egyik legismertebb, a gazdas§8g
pe¢l t  fNARY I Moaaceelerating inflation rate of unemploymeény a minkan®l
®g azon r8t8ja, amely mellett az obim@I8B,ci - n
e el sR publi kgl - -ja MB@979.1 i ani ®s Lucas Papad
A NAIRU 8l tal 8nos, m8i g tart- elfogaHotts §¢
od- k z8m8ra a NAIRUgPubej dekb®ppensg8hé&Philhi
es erl§t)aya §sa melWjeklta s saz inkounse tiasrkioslt8&k ®z 8 m8r a
zetes r8ta m8sik elnevez®se (az egybees®st a
erm®szetes ré&ta magg&ban foglalja a k2ng§lati
ANAIRU-el emz®s ek komoly bkgePsrzbnRek,eth ceqoyy faa jrR hai |kl®iz
ek ®nt Vi zsgsg a a munkan®l k¢l i s®g ®s az inf
| emezhet Rv® l't, felk2?n8lva a mi8nians&lti8ss §tnea
ehet Rs®g ®t leiim8a KAlYRESI al apoizmindtas 8§ g u k n
eokeynesi, d az WY keynesi i skola giyakor|l
ai n®zeteit t8mogatj 8k.

Az instabil ma g 8°nks®&leekttloern s@g ea npiiaatcto kal-tne o k e
Rsorban kereslet® ®nk2tR) gazdas8gpolitika h
intet ®ben differenci8ltan -gentdtahkbddhB8ak8bdMhnt
monet @i hopslziit it Svon a neokeynesi i skol §8ba
0ssz¥ t8&8von nem | ehet k¢l °nbs®g a tRkehozad®
beruh&8§z8&8§sok (befektet®sek, tRkeel enberkspfi,pi ac.i
m8§sr®szt ezt a t®telt a gyakorlat is igazolni
tud az aggreg8§lt keresletre hatni, %xsdlkhgt pod
hossz% t 8von a gazdas8g ep®nth&n anmh- derztazaze @y ar
kus zis keret®ben az % keynesiekl-is elf
m®szetes szintje marad fenn.
politika hossz¥% t8v¥% hatag§ gait : t al
kel t®s mag8nberuh8z8sokat
8t 8st csak emel k8dR hoz
ruhg8zB8side nadremak t8s &r ks
a n°vekvR ad:- bem-®t el el

~m>>
]

an @

- —~ x

| v
v §
-madel
mi n

XS T O T

S0 X O»

w< —

n a gazdas8gpolitika eszk

vesn etgWle nBdM iyn el m®l et ®be
v®gzett ny2lt piaci mTve

t 8s8nak ®s v8ltoztamt s §n;

~ e lad
N_®QJ

®Afolyamabt 8§ttekinti Di mand: James T2bin and Modern Monet a
Eredet i reohimlationary rate @ unemploymefitN| RU) : a munkan®l k¢l i s®g azon
ban 8§11 egy elhanyagol hat - szim®@ITk (®si ss@gaibirl§tiswf8Ir§kca -rvoavi
metszi a munkan®l k¢l i s®g term®szet e mMPad@jl §tekr @apr é44 &« tagl
az Yij keynesi el m®l etekben, 61. 0.

®Bodng&r :-gPhokdleilpse k az Wjjkkleaysnsezsiik uesl niBsl etze k ben, 62. 0., 64
Az eszk°z°k piaci ®rt®k®nek ®s Yf ®Phel BE§mMuit@aEsi damit s ®@qd
ZzRen hossz¥Y% t8§von egys®gnyi ®rt ®k et vehet JanesTobinfaad (t Rke
Modern Monetary Theory, 13.0.

% Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory, 26.0.
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zamgz i nt j e, k°zponti banki ol dalon a kereskedel
®s diszkoanrjgeagkbhankiil Iltartal ®kr 8t 8k m-dos2t8&sa
t 8v¥% gazdas8gpolitik8nakf ®lhe tt§ srvau,t aadmi atkR | k iaf el
aktivit§Fom¢@e megjegyezni, hogy a monet §ris
a kamatszintet vagy a p®nzmennyi s®get,e-csak

tektRI ®s strukt Y%r &tt-8ls tf goaygpFkeof. od& diar  j z=il rittny t gRG&H)
nem semleges a p®nzmennyi s®g szerepe (n°vekec
befektet®sek vonatkoz8s8ban, e P&, twail s ma+itmud §4
vetett elsatk®°rz® kkerhonet 8ris hat: -s8§g.

A munkaer Rpi aci probl ®m8k, mint az ¥ keynesi
Az Yj kl asszi kusokat kev®sb® ®l esen t8&mad- - Yl
biak szerint ragadja meg: azl am8@8nyzatgal Aatalc

®s b®rekr e, ®s t°bbnyire t°k®l etlen versenyre
mi kro°kon-miai mod®l lleklglr §mMagkam§zmak on§l i s

mi kro°non- mi ai meg@til a@ez &g 9pitkmaAfgez8g§®g maga
szont tov8bbra is c8folt8&8k a piaci ©°ns-®abs§l yo
b®r mechani zmust . V®l em®ny ¢k szerint az al kalrr
|l ehet s®gen®Nnydz mente® s®gek ®s a monopolista 8rk

y
I
r
Az Yj keynesi 8nusok f-kusz8&8ban a k®nyszer T
okai, a gazdas8gpolitikai | ®p ®s ek r é8Hkhr-at §sa
tat 8sai k eredm®rhyd pa B8®sab kidolgozott tart -
ad- hiedtm®l ®2i,s amely a term®szetes r8ta hipot
Az el m®l et s zcesraknta kekgoyr vv8d d za | fad | szakszerve
mi nden szakslzgslverrevan,t a®s 8dz Y% onnan felvett
szakszervezethez. A felv®teli b®r szint a kor §
Ekkor a szakszervezetek azzal probl ®m§8v al
tags8gukat, akkor nem k°vetelh ek b®r emel ®s
irgnt kereslet®t, ez8Iltal cs?® nne arszaksz
vezet tev®kenys®ge r®v®n akm ES2®s w®w8teri
magas , mMint a szakszervezeti tagl®t sz8&8m n?°
r§t a kea munkan®l k¢l i s®gi r8ta nem fg¢ggget
Il matl an b®reket avi 29 d®d| vvd mM®2 e %ji K enamg e s
ek ko°zg¢l a Phel ps, Stiglitz, val amint
alhakk i ®kolny o ba®Meelky ed an®rl iette , a r e 81 b®r ek
T munkab®t &kl ps®gnie&kzt 2t - szint-folot
nys®g fokoz8&8sa ®rdek®ben v8llalnak a mun
®rzet®nek javul 8s§&n, a kisebb fluktu8ci -n
k aerrkerrs zk ¢ | n°veli k a termel ®kenys®get. Az
kan®l k¢l i s®g egyens¥% yi jelens®g, ne-m t Tni
kez®sre 8§l 1 - munkahel ¥ek®rt t°rt®nR sorban
ragad - -ks20on 8bl®&r enk8rsei k magydR§zakoa m®nkg§i gat?
y a gyakorl atban megfigyelt jelens®g. A v

°®® °Q
o< ®© —
(2]
N

I3 >33 X5 M
® cCc C
— T IO NXD AR >
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1 Tobin: A General Equilibrium Approach To Monetary Theory;2260.

%2 Dimand: James Tobin and Modern Monetary Theory, 13.0.

% Tobin: A GeneraEquilibrium Approach To Monetary Theory, 21.0.

*Bodn§&r :-gPhokdleilpsek az %% klasszikus ®s az % keynesi el m®l
®Mel |l 8r: VE8lasz¥t el Rtt a nidkarte hiSearch ohLoat Tim& ¥he Neoclasskal De V
Synthesis18-19.0.

%Samuelsoii Nor dhaus: K°o°zgazdas§gtan, 580. 0.
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meg a b®rszinteket, jell emzRen v8lIl as at®enk ®t
egyens% yi b®rszf.nt nem tud kialakul ni

A rugal matl an 8rakra szint®n k®t magyaa8zatot
z2t 8ssal anal -g, c¢csak 8rakra vomaz kbapcedmed «
A®t | apkel m@Pmekyp azzal magyar§zza a memBev §r a
sa pluszk®°lts®geket okozna a v8llalatoknak, e
az abb-1l sz8&8rmaz- hat&rhaszon nagyobzgé® mint a
V®gyg¢l fontos kiemelni, hogy az %j keyneSs-i koz
ny8bhanneokeynesi §nutsokdtozehasdineék amz §I®-ami b
ny¢k szerint a |l ass¥Y piaci ad lktad mak &roa$lse tm® la@
das8gpolitika, azaz kor8bban felsorolt tobini
mell ett is hat8sos | ehet, ak8r anticipsg8lt, ak

13Az Yj neokl asszi kusDSGEmMaguellékzi s ki al akul 8§sa ®

Az Yj kl asszi kus ®s Y keynesi 8ensus®vieskkboel n§ kk el zndt R

SsRsorban a monetS8ris politika ®s az ¢zBeti ci
sok ®s a piaci szereplaRkt oaptgamadad z8dp o lmatgiaktaa
cs°kkekwB8lia pobitiksaokkokgwigwlh alh @sB@ygyg szor 2tk
monet 88ris politika az 8rstabilitgsi c®lra, a :
kezel ed®sk ®rtedim®niyel|l ®t re az ezredforddl - t 8]
mel ynek el m®Il et megal apoz8s8ban az ¥ kl asszi

Prescott vezetR szerepet t°ltottek be.

bt ban a sizazntWwzkilsa sSfsezliGku®zii sk oélaRk®sz2t R el m®l
A monet8ris politika meg%j 2t8s8t ®s a ®®sRbbi
s®t 0 a k®t prof esisdzRobreld ¢ avzkdjakerSingpndideicliokSg & r a

natkoz- el mB®lete &8l apome a8 imeap 2 tAo tttuad,- siPpogy e
idejTleg optim8lis ®imidRbahokgyntusaselWsitsks§
a gazdas8gi szerepl Rk d°nt®seit befoly8solja
suk, ak8mgzéltRteek a gazdas §gp odomnitnéntréeginte)®p ®s e k
aksgr nem (diszkrecion8lis politika). Mi vel a
sz- |- d°nt ®s ek uts8&§n sz¢ gl etnek meg, 2gyW degat
kor§bban optim§lisnak gondolt v&ltoz§s8kt - | t
Chari ®s Kehoe tanul m8§nyukban bemutat jn8k, ho
csen m®r hetR el Rnye, csak seehepl RRgpetprar 9Aggz
politikai | ®p®seket, akkor majd a t8rsadal om
tikai koer¢l mPnyek eset ®r e el ReseaperclaugésP t eami K @m
(®s csak akkiog )i Mti®@zkedk®d oknr8d ker ¢l het zsor . E
z8k az idRbeli inkonzisztencia Pproblemati k§j §

Mi t |l ehet tenni a m®gis i dRr RI i dRre fel me
kol ts®gei Msk g diekarbte n? K®t |l ehet Rs®g k2n§gl
(rBputatiod) f el ®p2t ®se a gazdas§gpolitika ii-r§ny§8hb
§ | § grigger(mAchanism ) |, ami kor a tovS8bbi gazdas8gpol it

Bodn§&r :-g Phioedleilpsek az %% klasszikus ®s az % keynesi el m®l
®Bodn§gr :-gPhokdleilpsek az %% klasszikus ®s az % keynesi el m®l
®Mel | §r: V8rhaksrzd/#tk ced -Rmita? 591. o.

40 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 5.0.

4L Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Polgyp, 7
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ker 2%j , feé¢ggetlen int®zm®ny bei kt at §8s8vai, a |
s§val vagy>. m&s m-don
Az 1980as ®vekt RI kezdRdRenN, az i dRbeli ®4i nkon:

vel p8rhuzamosan sok or smdlgi tmekgavi8 |itmtz@&eam® ry rae
formok megval -s2t8sa sor8&8n kiemelt fontossgg}?
fokoz§8sa, valamint az ®rthetR ®s ti'S&kjegr c®l ok
bankok, mint a moeWaets§mit®zm®hniyti k f dkiletzecaz t an  f
§l taluk al kal mazott Yj monet8ris politika im
kamatl 8b seg2ts®g®vel pr-b8lta a ter mebk®s ®s
bessj®gl®tj el zire Mgy 220®2 sz §g, k°ezt¢nk hazgnk
el Rre r°gz2tett szab§lyrendszef.®nek ®s infl §c

Az infl 8ci-s c®l k°vet®s wuralkod-v8 VvE8I| §s8v;

ISLM el emz®si tecHni e§jka atla&wull t 4§ w&litnt ®zi s
model |l je egy m-dos2grtkh®tl S( ugt®-rbbbgit ePIRR rl d ti epks

v2tve), egy k°zponti banki v ens8zl taet si ® gsf o¢kakgovk®anty t
zott Chari ®s Kehoe sz8mos elemz®st tekint ¢
tal 81t 8k, hogy a fg¢iggetlen jegybanki st 8tus
alacsonyabb infl 8§ckiens et §te§ kakzali djR®retl i ®5i-nkoNlk i
kezben a kibocs8&§t&sra nem volt hatgs’sal), meg

Kydl and ®s Presgatetfefl &% ne éréatbdsingsh aydem®| et G
RBC) alapjaitisa mel vy el m®l et abb-1 a k®rd®sfelwaet ®s b
z8so0ok ®rv®nyes¢,l ®se miatt a korm8nyzat.i beaveaes
mTkedi k, akkor mik®nt 8l |l hat el R, hégy azgatt
AzRBCel m®l et v8lasza szerint nem a mone®e8ris v
resl eti sokkj ai al ak2tj8k a konjukt¥raci kI usc
technol - gi 8t, a beruhg8g8Baiotak®iI Ri ks Rvagkkh:
®rintR sokkhat8sok az aggreg8lt k2n8l at- v8lto
az az aggregs8lt keresleti f¢égggv®ny v8lgozatl e
getlen (ex=®rtagfggegRllagek2ngl ati fe¢eggvedly tol
Azaz a re8l sokkok ugyan |l et®r2tik a gaedassgg:
|l ekvR gazdas8gi szerepl Rk gyorsan reag8lnak a

A korai, m®g kus RBGmo 8ire | upkkabsai monet 8ri s ®s
volt vizsg8lhat-. A monet8ris politika az®rt
eredeti modell ekbRI (mint | 8tni fogjuk, k®SsRDb
akal mazott t°k®l etes 8ralkal mazkodssi ®f ekl et e
ut - bbi felt®telt az % keynesi arlodeld 1 eelkk me grfoele
politika hat8sainak el emz®s ®rkea ivs zaslglkd lathas sa&
akadg8l yokba, mer t ai kroircaar dmoid ed |l aepko kao nB akrirfoe j |
el m®l etet alkal mazt8k, jelentRsen hat8stal an?
aktivit8gst A k®amRbbi @modell §epzi - felt®tel a
jegy®ben kezel ®sre ker ¢l t.

42 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Polidy,08
43 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Polidy. b4
“Eur -p8ban talgn a |l egl 8tvs8nyosahb Bpa®lkd & j¢ag gae t fl celrysa®yaet nResk

ti kai keretrendszer®nek | ®t rehozatal a.
“ Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 17.0.
“Mel | 8r: V8lasz¥%t el Rtt a makro°kon-mia? 596. 0.

47 Charii Kehoe: Modern Macroeconomicsmiactice: How Theory is Shaping Policy-18.0., Figure 2&d.
“Samuelsoii Nor dhaus: K°zgazdasS§8gtan, 579. 0.
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a -seadelul ek az®° RBICet es versenyre Vv
i | §8son al apul - monopok®szt é km®K ,
k piacai ®s p®nzp% ac) ker¢ltek

neokl zikus szint®zis
s2t 8§8s er e dnodeliekdd k@ &kru sgz sRBOc hras zt i ki
s Wl yi ( DS @EKultalmA DXGIEE Im@dellek z empi ri kus el |l enRr z®s
et ®be is jelentRs v8ltoz8st eredm®nye
mi kro°kon- mi ai fel m®dr ®s ek bRI , nem pedig ga
makro°konometri ai ebfdelvedztbaellucHsRIi t v &ktat &K ,t ah me g
i g®nynek, mely szerint a modellnek a sd-ruktut
szint r°ovidl tAvimodebhkek: - at apvetR szerep®t | e
konszenzus hivatkdozk a % neoklPasszikus szint®zisre
A fentebb mut atott, fokozatosan az ¥ keyn
az ezredfor ®veiben mind sz®l esebb ko°orT ¢
gazdas§8gi S &k a{ besbayt iof$8ci -ja, tart- s
is igazgn i ol hat- sZ)yntekhAecsrpattek®kepi D¢
®p¢l R makro -mia c®lja az ¢zl et kosjunkt?
k 8§ ®iss monet §r politik8kra, valamint az infl 8
Az Yij szint®zis ®s az 8ltala | ®trehoB8ett in
rozhatjuk meg:
1. A makro®°kon- mi ai vizsg8latok alapj 8ul koh
mo d e | maeldls withxcoherent intertemporal general equilibrum foundadions|l-s z o
§l hat nak, mi vel ezek teszik | ehethRv® a r
e egys®ges kere¥ben val- elemezhet Rs®
as §gpol i guarkitative pelityepalysi®9 e kal @dj a °kono
|l atokkal valid&lt struktur8lis mode
etlen piacokon a keynesi hagyom8ny
b®r ek figyel het Rk meg.
asszi kus iskola 81l t8llt ad 8wmwesatne tetl fr
k minden gazdas&g8gi szerepl R8s d°n
al maz8sa azonban, szemben azi- %j kl a
§ci-s politika sz¢ks®gsumt@mrhbgy b aem@rst al a
50 S
R

Sx5 -

n
rakkal ® b®metd kkl ek eb®pt®benh L
®s nem fgsggetlen egy
av ggpyz dazstBagt §8sz \et§ dertptd - Rsi
a gazdasg§gpolitika

s 0 k erdalsdiRtdribarcgde) se- onk a i

t8n techni-ehm®E® k kok
das8gi szereploRk pre
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“9De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Synthesis, 21.0.

Mel | 8r: V8lasz¥%t elRtt a makro°kon-mia? 597. 0.

1 De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclassical Syntlieis., 20.0.

52 Alan Greenspan akkori FEB| n° k-o 4 9@6g§8! | ap2t §sa (Airrational exuber an
nagy vVvisszhangot kiv§glt -200bepvetAzp@®ovbizBébkkhbhsamlt - ké & el
nem ut-lagos Aokoskod8§so az §&rfolyamok minRs2t ®se.

%3 Woodford: Convergence in Macroeconomiidslements of the New Synthesis53.
% Woodford: Convergence in Macroeconomiidlements of the New Syhesis, 63.0.
%5 Woodford: Convergence in Macroeconomiidslements of the New Synthesis9&.
%6 Woodford: Convergence in Macroeconomiidlements of the New Synthesis19.o0.
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6. A fisk8lis ®s ad-politika tekintet®ben eg
kozel §lland- szintTnek, a §Rkenpdkeldel met
m&sr®szt a k°zponti k°lts®gvet®s j°&l en®r
har madr®szt az optim8lis gazdas8gi eer edm@
kedni kell az egyes iitedtdnpaahdismiionsdd z tmi nti o 2 3

i t a

rt8s8ra. Chari ®s Kehoe hozz§te
nemcsak a tRkej°vedel mek ad-ztat8&s8nak v 8§
kisajg8t2t8§s vesz®lye is okobphatz8geskt-k°ereée
°n
t

nyos j°vedel mezRs®gben megmutfat koz- kgl
7. V®g ¢l o, mi nt ahogy fent bemutat8sraeker ¢l
t8ris politika szerep®t il |l et Renspolitka ¥%j kil
a fisk8lis politik8hoz hasonl . -an hat§8st al
infl 8ci kontroll alatt (®rtsd:E®sskeedzh
i mm&8ron nem p®nzmennyi s®g szhbBHRomw8§sa&rt®
l ¢l vizsgs§8l at a. Chari ®s Kehoe a Akontrol]l
®s nomingli$ kAmai h&8b@c¢ti ®rkontroll $8l-§sa e
t8st is, annak term®szetes szintj®n.
Habg8r a k®ments&bilasa Mmegalhapozotts8&§ga tov8&bbra
j -l jellemzi Woodford kijelent®se, mel v szer.i
nat2vsgja a makro®kon- i aEib bperno balz® n®rkt etl @knibsetne ttG
szemben a kor 88bban tS8rgyalt neokl asszi kus sz
k®t rivglis 8Sramlatot, mint ah®%gy De Vroey @
A XX. sz8zad wutol s- ®vtizedei ben rae snzatkérlo.® ko
egym8ssal rivali z§8lI - neokeynesi 8nus, Yj keyne:
ko zg¢l fentiekben a | egprogressz2vebbnek- tekin
as ®vekt RI kezdRdRen szatntl®zd fsaret ol sGapbFb ¥ij &teeyl n
majd bemutattam az ezredfordul - ur al k o d-- makr
nek a l egf ontosabb el m®Il et al apj ait ®s g az
Yaf Keynesi i skglka | eiglf loatt wes addbi mPR=2ziteit fogl alj

5 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is ShailicyP21.0.

%8 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 23.0.

% Woodford: Convergence in Macroeconomiidglements of the New Synthesis-13.0.

€ Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Sapolicy, 2.0.

®A...there are really no longer alternative approaches
Convergence in Macroeconomic&lements of the New Synthesis, 13.0.

2 De Vroeyi Duarte: In Search of Lost Time: The Neoclass&mthesis, 23.0.
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“j kl assz Yj keynes| % neokl

makr o°®kor szint ®Z
v8rakoz8soKracion8l8i-graci on8l8i-|raci on §I8i-
sok hipot@sok el fog|sok el fog

°konometri e

lucasi kritika az
°konometli

mi kr o®kon
megal apoz

gazdas8gp
el emz®s ek

| ek has z8-§ °konomes-r
ro- | g8l atokka
struktur §
piacok hat ®kony- pgt°k®l etl elt°k®l et e
m®l| et e rugalmatlanul ra- rugalmatlanul re-
08 8rak ®s| g8 8§r ak
(hiszter®
hat ®k only
m®|l et e, ®®
gek, sth.)
modellek szl et d-i K DSGEmodellek
el m®Il et e
konjunkt Y%r gt echnol - gijk¢l sR rke8lk¢l sR re§

okai

(technika, prefens
ciavsg§ltaz

(technika, prefens
ciavsgltaz

s8gpoliti|s8gpoliti

konzisztenqgazdas8gRgi dRbel iz-i|i dRbel iz i

beli inkontencia el|{tencia el

monet 8§ri so-§ki sz&8§m2t&dmonet §ris|lszTkre &z

litika |l ehdris ®s figr°vid t&v|il ci - al a

hat 8stal ansg8ga tat §s 8r a f

monet 8ri s

t Rkej°ved

prefer §l--

ka

1. 8z a%j kl asszi kus makro°®kon:- mia ®s az

neokl asszikus szint®zis kot i skola el m®Il et e

Figure 1: Comparison ohew classicalmacroeconomics andew neoclassicakchools and
thebasics ofnew neoclassical synthesis based on lieety oftheseschools

Az el mwlt ®vtized gazdasS8gi ®s t &r sadad mi f o
dal mi progresszi -t is Kkkr2ist@rkluestaen sdzoel ngl o®&lajt¢okm |
2. A gazdasg8gi v8ls8&8g, mint az % neoklassziku
Az Yaij neoklasszikus szint®zis sz®l es kar T el f
l amennyi fejlett orsz§gerntedljteas ke rnicede re&® -rpaoknrt o
l et valamennyi aj 8nl 8s8t. T°rv®nyekbe ®s al ap
| 8ci s c¢c®l k®°vet®s rendszer®nek wural kod-v§ v§gl
munk8t terhel Rt RHek°peaeaélemé8k 8sar hel ®se t-hel yet
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|l eges torz2t8s8§val Kapteb]esce®gel B@®nyy 8n®t bgh
tRek a |l egfont&sabb vzvm8&§nyoknak

A folyamat befejez®s®t szim@rez ¢gdyR speiga cnoakr abd
| ens®gei0t0 82 0F07 dul -j &t - | a gazdasg8gt°rt®nel en
horderej T v8lsg8ga k°vette, mely intenzFven t
rendszer®nek hi8§nyoss8gait.

Woodfor 8l g®zBr s§t, az YVaj keynesi i skola n
Mankiw-t , ak i -bna8ir, 2t0eOh68t a Vv 8l s8&g kibontakoz8sa

az 1976es ®vekt RI t Yal sokat foglalkozott a konc
hang %4l yt a konkr ® megol d8sokra, gyakorl ati mo
v®l em®nye szerint a jegybank8rok a makro®°kon:
ikhez ®s a d°nt®si °helWedd#sk Rded@animépagsHens & h okz°
keztet ® elkoebj M§rk i d®zid?2Rawl kkrzgmalrg,s zNgb elk i
®vtizedek makro°kon- mi §j a RaEszelezemnben Lagas 20690 k e s
ben meg8llap2totta, hogyas §hgdmme Pwvzii°z ekd@rkd @s a
Az el l entmond§8st | 8tva fel mer ¢l a k®r d®s, ho
m®nyek jellemzRi bRIle ed mPy &kodleagt ik°kwen keze K,
h8tt®r be szor ulk8eszae | ®sk@gkv@&nt kaa pw&Slod&g os passzi
ok8&8n egyfajta el z8rk-z28s a meg¥%j ul 8s el RI

21 Az Yij neokl asszikus szint®zis korl 8tai a gy

A gazdass8gi ®s t 8rsadal mi hat §¥magyarc&iat aiev .
tudom8ny, a gazdas8gpolitika ®s a gazdas8gi Vv

majd a felmer ¢l R Yij szl et |l ehet Rs®gek ki akn:

eg®rt ®se. Egyes szaglytiork@lkz viek It Rmr%eqdarrs ze rp ®agy
tetRk) Aeml ®kezete r°vidbo, a mi nem a snzerepl
k&8bb a gazdas8gi ®rdekei k i dRt&gvjs8val fg¢ggg ©°s

A nemzeti gazdas8gpolitik8k gz28mmd Rerad BP®,s e
z8nk is Yrr8 tudott l enni a p®nzg¢gyi kr2zziseil
t8v¥% gazdas &giedmemglge@hEloat at ni |, ha nem t 8§ mas
melyet a tudom8nyos hBt ®®r iart @82 m@&d yuekk ,eel K “0zy®ad:
tendRnek gondolt gyakorlatok jelentenek. A v
eg®sz®t 8ttekintR ®s megreform8Il .- iskola kial

SzTk°s erRforr8sok, gav8asBbharabglagyddg§kods§:
f or momaral rmzar® t ®@mak®°r e, t Sremdab ImdmE ke stz% hmk s l®g @
fontoss8§g8ra a v8ls8g h2vta fel (ism®telten)
repIRket,m eag®Sz®adalAok®zgazdas8§gi gondgl kod§s
val -s2that-, jelentRs t8mogatotts8&§g¥% el m®I et e
®rz®ke|hetR: mint azt tanul m&§ny8ban Csaba L§:
ural kod maradt a v8ls8&8g ut8§n is a makko°kon-:
t®t el rendszer ®n k2vgl g1 | megk°zel 2t ®ek. T
belte ml ®kd2j jal) ol yan nagy hat 8§8s %Shild,RG@orgemon Kk
Akerl of, Amartya Sen, Dani®elB&mhaekbhemalhygyk &t

63 Charii Kehoe: Modern Macroeconomics in Practice: How Theory is Shaping Policy, 1.0.
& \Woodford: Convergence in Macroeconomiidglements of the New Synthesis, 15.0., 18.0.

®Mel | 8r: V8lasz%%t elRtt a makro°kon-mia? 592.0., 596. 0.
®Jd: A gazdas§g ®s a tS§rsadalom k°z°tti viszony etikai ¢
%l d@siaba: Cttor ®s a Vviivlagy k®ggaemPas§etangban

BA tel ess®g i g®nye no®l k¢l a g°re,g ad ssi8gydil sBagnk dikRr R

j
nem telje;sztR hitel 8l l om8nyaik |l ass¥% | e®p¢l ®se akad§l yoz
®Csaba: Cttor®s a Vviivlagy kfeggambPas$s§gt angban
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nul m&§nyozott ®s nagyhat§8s% plUdlaggei Rkbaheri
azonban a k°zgazdas§8gtan, pavzeotnR bpear¢adiigsm8a t mee
tudt 8k | ®nyeg®ben megvsgltoztatni.

K®r d®s, hogy egys8ltal 8n k°agazghas®gt uGemgary
kritik8j8ban amellett ®rvel (m®g ha nean i s h
digma kere ei n bel ¢l i szerves fejl Rd®s r ®sza&i nek t
dom&§nyt arra °szt°nzik, hogy az 8ltal 8aos al
ve®sei k°z¢l feladjoki $d9 z6ngonsesser@meR®em ®sas o
emel i Vi szont Milton Friedman m-dszerteni g1l |

ltev®sei k realisztikuéds8§ga,
el sR r®az®eemnt ot aghs manmk Sk r

Il ent Rs ®g ®t nem e
y
8g el Rrejel z®s®t el mulasztotf
®

f
Ami nt a tanul m8&n
szint®zis a v8ls

jelent ®ktel ens®g®t ?

A k°vetkezRkben egy r°vid, nem teljeskorT &
lyeket Gerner jav@| at §nak megfel el Ren (r®szbeni) Yaj a
szint®zis m§ s t 8rsadal omtudom8nyi diszcipl
restruktur 8l hat - nak gondol ok. gy a v§8lsgg |
megfebhpbR pklenthet a kibontakoz8st al §t 8§masz
tan, de | ¢ girsla8lmabd oMMt ssIdom8&ny sz8&mS8r a, mely a
el v8r8snak is k®pes | ehet megfelelni (mi k°zbe
Racimal it 8s ®s i nform8ci feldol goz§s
A v8llalatok gazd8l kod8sa, sRt a diszkrecions§
emberek 8l1tal al kotott d°nt ®shoz test gzl et ek
pont.ii t ®t el egiszezémeplaRlkg,azd@®FER soron teh§t
racion8lis v8rakoz8sok jellemzik a szerepl RK
nek a a d°nt®shozatal ai kba A model | tetszet |
kedemk a gazdas§8gi szerepl Rk? Dani el Kahneman
kor 8nt sem. Pe sk uttaantu-lkm8InYy7uk ban r ®szl et eseen bem
|l yeket a d°nt®shoz-k bizonytalan k° kheyazzetbe
egyes |l ehets®ges kimenetek val -sz2nTs®ny®nek |
nosnak bizonyul -, de sz8mos esetben szisztel
el ®rhet Rs®gi vagy kiigaZ®t As sSreohse Rapzi sezrhhb ekr§e ka
korl 8toltsg8g8&nak biezsonykkdr§sBak ots¥l jl e®pesret RIs9@8g4T
k°rnyezetben t°rt®nR d°nt®shozatalt vipbsgs§8lva
fizikai hat 8sr a, sma gya 8 zrhaacti -onmml dadg,s s&y e me
zat k e logsla@sion)A vesztes®gek eset @beA kKeskBesa®y|
| ®s el ve, kieg®sz¢lve a viszony?2t§8si pdant r el
ja a szekiRBEBage lavm®ll ¢t @tgyf el RI ugyan a§-racio
zat a, m8§sf el RI vi szont egy al kal mas el m®l et &
egy®nre vonatkoz- alapfeltev®s®nek 8rnyal §s 8§
helyzetekbenaarci onal it 8s ®s a kil 8t 8sel m®l et ik°zti
A teljess®g ig®nye n®l k¢l: dont®shozatal sor§notan¥%s?2t
d§so, ®r zel mi heurisztik8k (Kahneman) ; j -l ®ti gazdas§8g
di szciplin8hbga (tSeerng)l,etke®kz°®&ss® ul aj don el emz®se (Ostr°m),
jelens®g (Shiller), tok®l etlen ®s t°redezett inform8ci - K

“"Gerner: Radi k-B4ois v® em®ny, 83

ZKi ss: £1 ets §®@9 t(ukd®oamBanzyda 23 . 0.

TverskyKkahneman: &t ®l etal koh&8arbszbhkt
k

I-5GBaos§
“Tverskykahneman: V8l aszt§so®p ®rt ®ke r

k met B k, 532
®s ke ek 5

e b
55
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sel ked®s®t a nyeres®gekkel ®s vesztes®gekkel
nem pedig a hasznoss§g ®s a vagyon>vg§ltoz§s§gv
A racionalit8s k®r d®s®hez m®r het R s% yoss§8g
®s feldol goz§gsi k®pess®ge. Mel | 8r tanatl m8ny:
rint a piaci mTk°d®s mind bonyo pesteljesebroegii nf or r
merni, mik°zben a racion8lis v8rakoz8sok el mg
k®pes a mag8®n8l magasabb szintrRI sz8rmaz- v
®s az informS8ci- - aiepdfdubd®nt ®at febgyorsult
fejl Rd®s tapasztalatainak felhaszng8l 8s8val al
hogy az inform8ci - beszer z®s ®n ®I i mm8r komoly
probl ®m8t jelentr @xze i @S ofren§ctdl-goz&§sa. Am2g pe
megb2rk-zni, addig egyfel RI d°nt ®s ei Sor 8n r e
mi k°zben i dRr RI i dRr e a racionalit§gs mat em
AaszjBoadk m8&sfel RI mint az Akerl of At®agacsyp
nyi t8mogatg8s n®l k¢l az inform8ci- el ®gtel en
ria a piac Am®l ys®g®t o, azaz a' . mergkP ®Mmat mEsal
vet ¢l ete az indoklatlanul ®s szab8lyozatl anul
p®nzg¢gyi ter mPkek piacai. Stiglitz tRkepiaci
az egyszerT term®kek miet8hek ®®pagt i mEok @Ep
ok&§n t°bb szab¥®l ywa£fs§t @ gedtnjyel .netkogy ak int ®z
hoz hasonl -an mTkeodfiddocga pnied giet biaz anladkm o kon - m
k°zgazdas8gtan k®pak sel Ranywaegaslitnt miglkehzben he
bizalom fontos&8g8t t8&masztj sk al §
¥konometriai modell ek ®s 8ltal 8nosan a mat ema
A lucasi kritika alapj8n az Wj neokl akaiszi kus
el emz®s csak °konometri ai vizsg8l atokkal vali
vajonalucakr i ti ka 8l t al el R2rt 8l land- par am®t er (
tudnak maradni vag a k¢l sRalkomacglunk® niye k mes @k &
Vagy ez a sokkszer v toz8s m8r a paream®ter

y
T § |

®p2t®sre kerg¢glt? Mell 8r ®s Woandfded d e g ka®s &Rt
8
0
v

I

probl ®m8t %gy ol dj k nmkeat,, hp-gtyl -ulta d casg of$e Int- &toes
|l ekhez. Ezzel viszont s®r ¢l het a a gazdasS8gpc
kritik8hoz ®r ¢nk) agy a mikroadatokkaeée- val
tetl en¢l bomtyhoe tud ttifeSn n & tvt Selkiik

Az °konometri ai moedne | tl e ®s | @y el @stoByredr n n i
szerben, ahol a d°nt ®shoz:-katmop$12i ch kf®F di®ls & ik
sol j &8k, mi k®zben a mTk°d®si Rdk®sr@nty ejzelt e nat Rv gjlo
amel yben egyes szerepl Rk korl 8tozott felelRss
§lt al sem ®rtett m®r c Oklas®resotR®PINh®Re ka meht+®Raghoht
jes2tenek az °sszbBdRl a p®PgekmBel gyrerepl-Rire h
s2t8§sok), hol pedig egyszerTen csak hagyj 8k a
a racion8lis szerepl Rk szigor¥% ®s folyamatos
®l etrsThA°z k°zel2tR hipot®zis maradni, sokkok

®"Kahneman: Gyors ®s-32ass¥% gondol kod§s, 320

“Mel | §r : V8| makto° k b@Iani a? 602

"Akerl of tragacspiaca a Amarket for |l emonso ford2t§sa. A
bRvebben Sudgen: HihetR vil8gok: A KKSBagazdasg§gtani el m®l
®Ki ss: kf’lzega z®sas(§g)tudom8&ny, 39. 0.

“Kiss: £let ®s (k°zgazdas§g)tudom§ny, 34.o0.

8 Woodford: Convergence in Macroeconomic&lements of the New Synthesis65. o . ®s Mel | §r: V8I a
makro°kon- mia? 604. 0.
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t8rsadalomtudom8nyi diszciplin8k aj 8nl 8sainak
az inform8ci-s szimmetria helyr e®Imextr§ saa.el Eknl
korl 8t oz- jelens®gek gyakoris8ga, gazdas8gi h

Az egyens¥W yi alkal mazkod8s korl 8t ai
Az Y klasszikusok sz®si Mif kmynden es&bb@k, saen
val -sul - 8ltal&madmaegpeB8s¥%l ymi nt ahogy Fentebt
kus szint®zis egyik alapjellemzRje. Tapasztal
mi nden esetben megval -sul na. Shiller k°nyv®b
amerikair ® s zv®nypi acon, amel yekben az §8§rfolyam/ n)
inform8ci -val al 8 nem t8maszthat - m- ddRn e mel
szakok k°zg¢gl i s-lli2dm&kl°kedibla n®RK eBYRA OBV - ®s a
ig folyamatosan kitart - §rfolyamemel ked®s.
adal mi % §IMe8dg Sk° Vet at®tbb p®I d&§t soroel fel
a, mi kK°®zben meg8l Il apz2tja, hogl eras Gg&nkz ¢mgg
ns %l yi piaci al kal mazkod8snak tekinthetRI
rmerevs®g jelens®qge, az 8rak szinte t°k®
zel 8l lnak a racion8l ias,t aoppatsizmaalliazt8ollg- sAzeesrzil
m k®pesek a piacok r°% i dAizt Swopr? reé kwen stalpyats z
incs teh8t ok, ami ®rt a p®nzg¢ggyi piacmkat a:
s miatt I k¢l °nhithtaectstackn a@r cheeme s hkoegzye laR-p ®n z ¢
g§tt ®t el g®szen extr®m m®rt kei a ne8n egye
i hat 8st k®pesek gyakorol ni a gazdas8§g ®s a
A rugal mas 8rak ®s greac8towe8zleits as zpiraep® Rkt @ I°
z
I

e
e

BTQ.SUJWQ)('DD.""%
D DW T D® ONQ WW

az Aautomati kus®9abzam§k9d®sherndamel k ®¢
egyi k alapvet®se a tRkepiacokkal kapcsol
Y%j keynetgl, idekal p@hlzlo§ypowvil §gvsl s&§g, a:
bbis megk®r dRj el ezi az ameri kai t-Rkepi e
tot .

- - 3 xXT

w®d® ~ 0 0D
"n Q
T 9 o -
O —™N
S5 w

iacel vis®g, a szab8lyozotts§g, faelte§ iRssasd@agl n

hat ®konys8g nemcsak a p®nzg¢iggyi npi acok
ol yan erRf°l ®nybe kerg¢gltek a verset
szemben, amely jelentRsaci emfT &9 dP®st maitagpj §uha
k°zgazdas8g t°k®l etes verseny®t RI a mai- gazda
aci poz2ci-j8nak v®del mez®se vidr§grk ®pd Ril d enelr 2 ¢
ahogy David C. Korteb e mut at j a, val-j8ban A nemzetek ga
s e mmi sincs t8vol abb, mint a monopol habt-al om G
zott oligopol piacszerkezet. Adam Smith eszm@G
| - pialkol az egyes gazdasd8§dgi ,9$n@®hd@rlkRk §dRt fte®@g
rozza mefy.

o —

Bshiller: TRzsdem8mor, -B%epnes ®gl. R§nSybardaosaxr §Ir f olAy aknf ny v
§rfolyamemel ked®s leigtyaritdoRkt® z2 0 0n7a g ylobfhi kloird eX@a 2 FadP z § RQC
amely el sRsorban egot r@&vsizrptieatctoe),. a NASDAQ

ZMel | §r: V8l asoiht mélaRt 60& . makr o° k

BMel | §r: V8lasz¥%t el Rtt a makro°kon-mia? 601. 0.

“Keynes v®l em®ny®t ismerj¢k: Az Cltal §nosl8H.mel ek z1t2.. Kee
b® hat®kony, ink8bb At°r®kenyodo ®retn&k8plaips? riprfacrom§ |2trs §lgd K
tw z- jelentRs®gT napi §ringadoz§8sokkal (176.0.)o00 hirtel
kolatlan | ikvidi-t78s)i preferenci 88val (177

®Korten: TRk®s t&8r8%ms8&8gok vilggural ma, 85
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Robert Wade a v8ls8g okair-I sz-1|1- 2r8s8bar
szab8lyozotts8g hi8ny8t neveontteo smebdp o k8&hlak§g
az eszk°z8rbubor®k ®s az ®rt®kpap2ros2tgs il
hi §nyz- szab8l fozBssztabileydzdtett R¥Y® hi §nya ner
hanem az oligopolnS§kg8sRBonakphedeezk kihasz

Jo-b a k°zgazdas8gi mainstream egy m8si k al
az ezredfordul - - k°®zgazdas8gtan8b-1 hi8nyzik &
gazdas§g ®s t&§rsadalom vieghahgh oB&mr at fskkaeir za&l
vetkeztet ®s ®t , mely szerint gl ob8lis jogrend,
hatalom | ® rehoz§&§s§val kell ene® etnegs rhas@mdl R ¢
illuz-rikusnakagoedypyésmjebhens®gek, probl ®m§Kk

Nem | ehet s®ges egyszerre a k°zjavak pusztul
hetetlen m®rt®kT n°veked®s®t , a javak el oszt
ugyanabbami-t&rgaddam8 rendszerben el fogjadni,
donosait a korl 8tolt felelRss®g v®di, mi k° z b
felel Rsen gazd8l kod-k ®s 8l tal 8nosanUggank®z v
Korten javasl atg8t, mely szerint a v8ll 8Ftkoz§8s
tolt felel Rss®g int®zM®nsyitnti®n fned gV a | k-ésl 2| tehnaet
szen a piacgazdas8g egywink adlapprit IRl &@&s®tk °fze sz en
®s Kortennek, hogy a gazdas8g szerepl Rinek e
kell ene Il ennie) a t8rsadalom ®s a k°zjR-tekir
szak8ban, ami kto®t etl°eme gwekl tRAketlfiedAonytal anng, t
®r dek®r v®nyes2t®s ®s az egyenl Rtlen inform§l
szolg8ltatnak a int®zm®ny.i befektet Rk ®s p®nz
teter mPkek nyugd?2jal apok, k°ztulajdonban 8§11 -
a vesztes®gek egyenl Rtlen, de aktu8liszjogre
t8sa a k°z°ss®g k8r8ra. A jel entyebfgl,demmgg8ban
vizsg8ljuk a befektet ®si bankok belsR mTk°d®s
kai °szt°nzRk ®s v§8llalati ¥) pdztttapaszaliuk, édgy a t et®
komplett rendszer (HYRo@p glen atae Aamod adi shtarzialr ltoe
inform8ci-s aszimmetria ®s az alulszab8l yoz ot

A fenti, szinte csak c¢c2mszavakban felsorol
komol yabb, jogi ®@p®nhzkayi al ap®z m@mypieng-zabs§ly
rint a regn8l - szint®zist egy Yj szempontt al

szolidarit8s ®s a mor §l k®r d®sk°re hogyan ®p?2

Ad-politiokai aj8nl 8§s

A v8ls8g kezel ®se tarthatatlann§ tette®-a szi
sz®t . Egyr®szt a gyeng®bb k°l|lts®gvet ®si helyz
nem tehett ®k meg, hogy a folgyalszji g8sasoplet | mgd
szinten tartj8k. Enn®l -Azgz9néhpgg®yhbénjeael ean Rs
megfel el Rs oghyi 8an yt8Rlkadj °vedel mek ad- -zt at §s8na
mond a Vv8ls8§g swprettd te8hesadabmi Rr e®pless®g®r
s®gszer Ts®gnek, de me&®si wlagylylmna katPfndspPhekd
®wa d e P®nz¢,gyi-45pezsi mvsgltsgs, 43

Jo-b: A gazdas§g ®s a t&rsadalom k°z°tti viszony etikai
8Jo-b: A gazdas§g ®s a t&rsadalom k°z°tti gei788o0ny eti kai
®¥Korten: TRk®s t §rsasg§g85. vil §gural ma, t°bbek k°zt 76
“Karen Ho A befektet®si bank8rok-l12tggel Mez®psel m@nygahkdame
vezetR amerikai befektet ®si bankok junior ®s semior st§
ben dol goziekmb edr88 nhaviaanns, gsyzf el ei k hossz% t8v¥% ®rdekeivel .
"Wade: P®nz¢gyi rezsimvsltg§s, 43.o0.
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t°rekv®seknek. Ut - bbi szempont ol yannyira h§
bemutatja, hogy az Aenr i k a i Egyes¢l t -BQliltat nmonki b8akna n®@Rsa & N aldRyi7
napjainkig tart-san n°vekednek % adfi Kabodbe | mi  «

Todorovka ®s Fernandez, illetve Murraye-E. G.
kinthgteRelgl@agpiaci vE&lsg&g kial &kul §s8hoz veze
Neh®z fel-a®batvegsektysreml eges m-don, a gazda:
ad-rendyagyt 8kinl ak2tani, m®g nehezebb annak
azonban 8 k 81 i s szerep®n t Y% menRen ®rt®kvsglaszt §s
szs,ks®gl etei bRI kell az ad-politikH©gt (is) me
szerepl Ri nek ®rdekei bRI |l evezetve. eAned h&Emds

Piketty progressz?v j°vedelemad-z8st ®s tRke:
m®| ys®gT empirikus kutadt §si b8zisra alapozott

roi tika ®s a jegybanki fé¢éggetl en
Az % kl asszi kus i kolnhzoRs asszekusycmEm®®DRz i & ¢
eszk®zrendszer r®v®n a meg¥j 2tott mone88ris
g8t o0 hirdetR Yj neoklasszikus szint®zingsbe, de
tetlanzg8nkban is megtapasztal hatt uk, hogy ame
vagy a k°%°zponti §rszab8lyoz8§8§s sz®l esk°r T, av
hoz k°zeliek, akkor a ka%atHK S lbeerskekmlz2 to@
azon orsz8gokr I, me ek devi z§i kel sR
mzRi nek dr 8mai ®s gyo roml §sa mieatt | e
n a k°zpont. bankok a ozp\tipn®rizi;zi§amii Ral i
elyzet ® . D°nt®seik h r®ben a *m&r kor
nem csak a fejl RdR, val 8l s§8§ggal 8k¢zdR
t bRv2tenie. Abeekeb R §a& gyakojedy- sz ®I s
i t iquaatitativeAeasingy ) ®s a negat2v kamatszintek k®&rd
dol gozat keretein, de az Yij neokl asszi kus szi
errevmmat k oz megaf apoz:- t®tel eket
A v8l s8§g hat8§s8ra a jegybanki f
pai Kezpont.i Bank is t¥wW | ®pett a
a 2014PABE®kpapmbav 88
2t 8ssal a mai napig ,
®s v8llalati k°tv®ny pi
enl ohmd van i f, i ghyoeglymettapfaszt al hatn- an a
az infl8ci-s c®l kfvet
a isosta®P)Ne®@k skt
[ hanem a p®nziggyi
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2Az errRI sz-1- szeml ® etes diagramok megtal 8§l hat - ak: Pi
% Kaboubi Todorovai Fer nande z: P®nzg¢gyi B88boliveagy ®Smeglhen ARv I |
okai ®s k°vetkezm®nyei, 86-98.

“Piketty: A tRkeb5680.21. sz8§za

“Mel | &r V8l asz%t el Rtt a ma kon-mia? 605. 0.

%szTcs: A p®nz¢igyi vEIl s §gloko. e l eteinek 8ttekint®se, 10
“Mel | §r: V8lasz¥%t el Rtt a makro°kon-mia? 592.0., 596. 0.
A program r®sz|letes szab8lyoz§8§sa megtal 8l hat- a EKB Kor
Central Bank of 19 Nvember 2014 on the implementation of the abseked securities purchase programme
(ECB/2014/45).

ns
a(mepreorfmelrt§t8kbhiget ®zEB®K
n, 516
o
®
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22EgQgy %Y szint®zis | ehetRs®ge: a t8rsadal omtu

A v8lsg8g hat8sai felerRs2tett®k agbkakirat dhtan
| 8tokon t % | ®pve, de a m-dszertani ker ¢t eken
j esebb szint®zis ir8nti i gy it saRfgd®aeell manzarl d k §
optimaliz8ci - csapd8j 8ba kekatkdphta mkRzgak dm s Big.
el sRsoabaeti ka ®s a pszichol - -gia ir8ny8b- |

Mi nden model | a val -s8g egyfajta egyszerTs
racion8lis v8rakoz8sokkal rendel kezR ighezdas§g
tRk. A probl ®ma nem a model |l ek egyszer@szt®s@
g®sek adapt 8l §s8val van. A modell ben magfigye
|- al kal mazhat -s8g8nak k2v&8nat osmpodteeradszerek,m | el
kontroll ok alkalmaz§sa al l mel yek defin2ci
A sz®l sRs®ge piacorient8lts8g egy olyan er R:
| akoss8&8g8nak t°bbs®geehd®gnekedva n®ersa&al bmh
tim8ci-t, ami s%% yos fesz¢lts®get induk8l a g

Ek°zben a t8rsadalomtudom8nyok fejl RtE®s ®v el
sebb egyszermlek2t @str ajceiloenn§tl i s v&rakoz§gok hip
resz2v el m®l et volt, amely nagyon s dlkpjaieki e mz ®s
bana kil 8t §sel m®l et ®s a kognit2v korl tdekat i
szertani appar 8tussal rendel kezi k, mel ynek mal

A globalizg8ci-, a versenykorl|l 8t oz- magatart
v al A¢cgzletszerTo vissza®l ®spl at ip®PRnzggygdi ®pi a1
m&ra sem teljeskeorTen ismert hat&smechani zmus
jelentenek, mel yeknek egyfel RI meg kell-felel
val domin8§nsabban kebs8gegiehdaner mgdomSugpnas
Azonban a diszciplin8k k°lcs°n®sen gyrm8sra u
j on, ami kor a gazdas8g szerepl Ri sz8m8ra a t
korl 8tozott bieggiosP N§ci

3. ¥sszefogl al &8s

Dol gozat omban §ttekintettem az ezredfordul
makr o®kon- miai gondol kod8s ir8nyzat8nad, az ?¢
szikus szint®zisnek az el m®lett°rt®net ®t .

Az el mWwlt ®vtized tapasztalatai al apg-8n az
s8§gpolitikai alkalmazhat-s8ga megk®r dRj el ezRo
roppantotta °ssze, AvS8ls8§g8l|l - - m&K&sbiaz grzyu lutl,
gozat 8ttekintette azon korl 8tokat, mekyek ®s
zett makro°kon-mia az el Rrejelz®sekben is sik
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az Y neokl asszi kusg ... azok fleallokl odz8-s 8§n
korl 8t ai modellek
racion8lis v8rakoz§8sH KahnemarTver sky kil 8t 8§s
Lucasf ®1 e sziget mode§-|Aker|l oaf Atragacspi g
ci-s korl 8toltsgg) Stiglitz szab8lyoz§gs
o S mikroadatokkalv a | - konzi s ot

konometri ai nnoodetek | e

ddl ek bonyol ults8g8gn

hosszvYs t8vY¥ egyens¥litart - s egyens¥%l yt ag -
t 8v®s8rb®rrugal matlzaygmor aod

A RA pi acok

piacel vis®g, k@®pkBRomegfelel R szintT sa-é
|l alkoz8sszervez®s ®s/r 8§l el sRbbs®ge, t 8r g
tart-s vagyoni ®s
. kiegyenl 2t ®se ( Pmiknett
[0}
tRkej®vedel meket Pre€:®kvslaszt§s a t§rks
s®gl et ei ment ®n
. . Agquantitative easi d-g
infl8ci-ra f-kusz8l 15, . yedel me ®s fejl

2. 81 a¥%j neoklasszikus szint®zis korl
Figure 2: Resolve theailings of newneoclassical ynthesis
Fors8$8t szerkeszt ®s

A t8rsadalomtudom8nyok eredm®nwwiehglnmak ®d lsc

a k°zgazdas§8gi i skol 8kon t %% | ®pR szint®zi sr e
nyesebben ®s a t8rsadalom 8ltal elfogadottabb
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Kandr 8§cs Csaba
Az Eur -pai Uni - p®nzg¢ggyi felgggyel et h
A p®nfzglgydyel et hat -s8gok Eur - pai Uni -in bel ¢

zedekbenanf 8fPt8dyedsenl eg a P®nzg¢ gy Fel ¢gyel et
®s a bankuni - ba
s §

n val-sul meg. Az BN (giyk° o @:
cgyel et hat - gok, a hitelint®zetek®r R-felel
kepiac®rt felelRs ESMA. Az eur -pai p®nzg¢gyi f
rendszere 20tben al akul t ki @ se taen n aakz - jt cag sl zRanbyS8el gyei s ekne
Eur - pai Bizotts8g azonban ez ®v tavasz8n egy
az EU p®nzg¢gyi fel¢gyel et hat  -s8gaira vonatKk
°sszefoglaljretaek &ktaw &lkiud Sk&@nak el Rzm®nyeit,
kritikus szeml ®l etben el emezze a javaskat azo
zet®re is jelentRs hat8ssal l ehet nek.

KulcsszavakP ®n z ¢, g y i fel ¢gyelek , EP®npagigyRere@sazgye] e
t-s8g, Eur -®saiFoBglzalokse?ztt8ast §snyugd?2j Hat - -s8g.
Jebk - &31, E62

1. El Rzm®nyek

A p®nz¢gyi fele¢ggyeletek k°ozotti egye¢ttamTkoed®
mer td@ekz, akkori &br®szabhg8®Pym®Byrendszereu val a
rg§lis szintje nem tette sl elevteRvk® ranzetm, bh&rgeyn .j e
olyan fontos esem®ny t°rt®nt az-ta (Herstatt
Brothes cs Rdj e, Northern Rock 8l amos?2t §sa, ma j
tett®k az egy¢ttmTkeod®s sziks®gess®g®t .

A p®nzg¢gyi fel ¢sggyel et hat -s8gok k°z9tti eg
nek kidolgoz8sa Eurpvpe§&bReln nk@urtv es zjienlteennl efgo | ayliak
orsz8gra kiterjedR, elsRsorban az egy¢ttmTked
Bg§zeli Bankfel ¢sggyeleti Bizotts8g t°lt be vez
rendelp§ak§®skarendszer®n bel ¢l hat8rozza meg
eur - pai k°z°9ss®g tagjai z8ms8r a.

A B8§zeli Bi zotts§8g az®rt szent el kiemelt fi
j 8k, hogy a globaliz8cidej®s jaelte’nd ®ts 4 eekted rRsaR
csoportok sz8m8ra a kock8zatok ®s az esetleg
kij 8t sz8s8r a. A Bberel ki Bdboott XKdkd®d8t uma vol
amely | esz®°gezppeen htoeglyj ersi2ntdeemik @& el | azt?2 -a k®t
t 8s% bank se tudjon megmeneke¢l ni a fel Rgyel et
s®gT legyen (B8zeli Bizotts8g 1975). Aj-B§zel
lesztet e ®s r ®sz|l etesebb® tette a felggyeloeti h a
natkoz- aj 8nl 8sait. 1990 8prilis8ban pedig a
a bankfel ¢¢gyeleti ®s a t Rkepi &id®se l®sg yien featri
§mh8§s jav2t8§s8&t szorgalmazta (BS8zeli Bit-zott s

mTk°ed®sre vonatkoz-an pedig t oberf dgjelenty @agz | et e
2016ban fel ¢l vizsg8l t, aarhbaan knfaezl-¢ gayj e8lnelt8is baalna p el
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A B8zeli Bi zott s §

5 g aj 8nl 8§sai egy 8l ttal 8nos

mTk°d®sr RI , az Eur - -pai
8
e

Uni -n bel ¢l azonban a:
nwerdekreki &, ®a h ek §-e@ ¢ & |
zati terhek m®g ink indokoltt8 teszik a pe@
AzEUban r8ad8sul az ys®ges belsR piac ®s a |
®s felel Rss®galmeg®szlt@tsokelsmkkzab8l yoz&s8ra @
ki k®nyszer2t ®s®r e. A p®nzg¢ggyi ifel ¢gy
abalz¢IEUi s egy hossz¥ folyamat gel t, n
k meg, de sz8mos el em®ben sokkea-l r ®s z
§sok elv§rnak
e

s§8§ga, a felg¢gyeleti

Q O x o
oo~

Az el

R ur - nyez®s az egy¢ttmTked
Contactot (GdC) 1972 s

m®
8§ s a Rvsoolrth.a nA aG dbCa nt&afgejl acig )
l'tak, b8&8r az ®vek sor §r
el-y@xyRdEIt ®st At &rdtCo tRtv,e na n
k ®redy@seedk mealnkcsopovrtokat
. upe de Cont a-+dn, az Rug - | C S
g (EBA) | ®trehozatal §val szTnt
rel ®p®st jelfedtigtytel @2 eEutk-z&it t |

_‘
©
QD

—_=
N

o

[
a

[
rba
I'i aj 8§
s
G

o

gok k°z®
®s magas
aktus8lis
ra ker ¢l
pai Bank

L®nyeg e
-be®n kbaddtOt2, a p®nzg¢gyi kongl omer §°

d®s ter ¢ e
ir8nyelv. Ez az ir8nyelv azt c¢c®lozta mdg, hog
|l ap2that- egy ol yeatne lcns®@npyoer,t naanke lay hteRzk eekgeyvs z er r |
fektet ®si v8l |l alkoz8s ®s biztosz2t .. Az ir8ny
kongl omer 8t umhoz tartoz: i nt®®zm®nyek felg¢gyel
A90es O®velkmemrsuflel p®nzg¢gyi innov8ci- -k r®s a p
sabb fejl Rd®se egy®rtelmfen ig®nyelte a gyor ¢
azonban, hogy az EU nem tudott el ®g gegyr san
ingelv kidolgoz8§sa ®s v®gleges el fogad@sa t %l
b8§ly alkot8sra vonatkoz- ig®nyek el sRsorban a
vezet ®s ®v e | | ®t rehozt 8k az ¥g yoh & feladata hogyaB° | c s ¢
vasl atokat tegyen a folyamat gyors2t8s8ra. A
az asztalra, amely alapj8n kett®bontott8k a g
k®pvi sel Ri 8§l tal, aIskoetzotut -bhilzienk esr@ptoG@baeiz t B & 0 4
(Commi ttee of European Securities Supervisor :
azEBUn bel ¢l annyira j-nak minRs2tett ®k, hogy r
®s a biiztt@®@zsM&nyekre is ®rv®nyes2tett ®k. Ennek

(Committee of European Banking Supervisors)
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors).
A CEBS, CE®ORS®sna@GlFEon sok el Rrehal ad8aet ®rt ¢

inek egy¢ttmikod®se terg¢l et ®n, el sRsor kan aj §
kor a | imitglt erRforr&8saik ®s jogszabBlyi f
tenia szereplhé&ertez®0OU legy ¥ abb jelentRs iv8ltoz
zotts8gok helyett Yj, EU fel¢gyeleti hat - s8§8g
Eur - pai -BszFogt nlykenzbeta-tss8§ig (ENOPAY, Ewal pmi £
piaci Hat-s&g (ESMA). Az EBA, EI OPA ®s§-ESMA
gokhoz k®pest, k¢l °nosen a k°vetkezR ter¢glete
- Il ®nyegesen nagyobb szerepet kaptak az ir
v®grehanjfgeBetekeki dol gozg8s8ban, ennek megf
EU fel ¢gyeleti hat-s8gok dolgozz8k ki, Rk
k°vet Ren k¢l dik meg a tervezeteket oaz EU
kat bizoensdg&get form8j8ban kiadja,
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- az ESMA k°zvetlen felg¢gyel eti jogoeg2tvsgny
resked®si adatt8rak vonatkoz8&8s8ban,
- az EU felg¢gyeleti hat-s8gok k®pvised Ri r®
t ®zet ek ®sellyigzyted se2tt®rke | ®t rehozott fel g gye
- az EU fel¢ggyel eti hat -s8gok 8I1tal kiadott
explain elv kerg¢lt alkalmaz8sra, vagyi s h
al kal mazza, ak&goshbhamazi edo@wo®sita kelle ez8I
repe,
- sz8mos d°nt®shozatal.i el j8r8s (k¢l°zn°sen
t8z8sa, a Board of Supervisors ®s a Manag
EU jog medse®rtts®s8®mek az EU p®nzg¢igyii-fel ¢g
zottsggi rendel etekben r®szIl etesen meghat
-a h8rom hat -s8g | ® sz8ma jelent Rseas bRv2]
tesebb el emz®seket ©®®s z23dtRerij el izlRsetkheed alst
| ®pni a piaci folyamatok befol y8soll8s8ra
v8noss8gra hozatali el j8r8sok, minimum tR

Az EU fel ¢¢gyel eteis hla®t-rse§8hgoazi antaad gg82vBal ¥ °at thi § reogny ¢h

d®s is int®zm®nyes kereteket kapott az§ltal,
hg§rom EU fel¢ggyeleti hat-s8g egy¢ttmTked®s®ne

Napj ai nkban a h8r om EU f el ¢ g-yek vadamint ahat - s
makrog udenci 8l i s kock8zatok fel¢gyel ®s®re | ®t r
®s a nemzet.i fel¢gyel et hat - s8§gokkal d&°z°ser
szer®t (European System of FinancieazlR Subper vm s
tatja meg:

Mikroprudencialis felligyelés Makroprudencialis feltigyelés

Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)

elet

Eurépai Bankhatdsag (EBA) Eurépai Rendszerkockdzati Testilet (ESRB)

Eurdpai Biztositas- és
Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA)

fel EU
e
hatgga'gok

Joint Committee
(EBA, ESMA, EIOPA)

i feliigyeleti hatésagok (pl.. MNB) Kézponti bankok

1. 8bra: A P®nzg¢gyi Fel ¢gyel etek Eu
Figure 1: European System of Financial Supervisors
Forr@Brs:p& Bizottsg8g, 2017.

A P®nzg¢igyi Fel ¢gyel etek Eur - - pai Rendszer ®ben
Bank. A bankuni- | ®t rehozatal 8t k°vetRen az E
r-pai bankfel ¢dgyelet®rt felel Rs eizndtt®z ne@neyn. Y47z
repk°r®nek el l 8t 8§s8t. Az EKB k¢l °nl egese- szere
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|l enl eg az eur-z-na tag8llamaiban tal 8l hat - 1:
Az EKB r®szt vesz az tizekolli ®@il umai®zak eh meh
nemzeti felg¢igyeleti hat - s8gok az EKB szakmai

hitelint®zetek vizsg8latait. A kisebb &itelin
t8sk°rben,i 2ggnédasied ehilmgndottan kompl exnek m
tos el emei az egys®ges szan§l §si keretrendsze
az Eur - -pai Stabilit8si Mechani zmus. A bankuni
fel ¢gyel et hat -s8g | ® rehozatala mindenk®ppe

bankok ®s a sz®khelyg¢kel szol gsgl - 8§l |l amok k©°z
p®nz¢gyi v8l s8g sor8n bebizoaywvsg8§bd8gt hahggwni ¢

2. Az EU Bizotts8g javaslatai

Az Eur - pai Uni - Biz®nt 88§gat281lnhyi m§B8oioss kdhz
EU fel¢gyeleti hat-s8gok mTk°od®si s¢t&bglpain:
Bi zott s8gomz0ull7t)8&§ciA sk anyag el sRsorban azt a c
hat-s8gok mTk°d®s®vel kapcsol atban ©°sszegezze
nem ad konkr ®t megol d8si javasl atot azekr a, |
ZzRk 8l I 8spontj8nak az ismeret®ben teszi maj d
fel ¢gyel et hat - s8§gok tev®kenys®ge milyen m®
mely ter¢letein szigks®ges nagyoibbt m®zrd ®kd | ehmj
dokolte b 8&8r mi l yen tov8bbi | ®p®s megt ®t el e (p®I d§
Eur - pai Bizotts8§g az®rt is tartotta fomtosnastk
do!l 8s8t, mert 2011 - tna ,s za8med sy ekl yeaznt vi 8nRdtookzod st
zet ek, a biztos2t -k ®s a befektet ®si vEIl Il al ke
I keretrendszer hats8lyba | ®p ®s ®v el al apj ai be
a bankunibellkgér et®airrej °tt ek az egys®ges RB-zan§l
kepiaci uni - kialak2t8s8nak folyamata is szg¢glk
®s a fel¢ggyeleti gyakorlatok tov§8bhbi har moni z
A nyilv8nos koeptzaett8t®Pmakdr8h Hh@®by fR csoport

- Az EU fel¢¢gyeleti hat- -s8gok feladatai ®s

- Az EU felg¢gyeleti hat-s8gok ir8nyz2tsgsa

- EU fel ¢ggyel eti hat - s8gok strukt¥r §j a

- Az EU fel¢gyeleti hat-s8gok mTk°d®s®nek f

21AzEUf el ¢gyel et hat - s8gok feladatai ®s jogos
2.1.1. M8r megl ® R feladatok ®s jogos2tv8nyok

- Fel ¢gyel etii lkan\Edr gerdcgigy el et i hat - s8§goknak
gos2tvs8nyokra |l enne sz:;hef@geki Beli ygyglvelr&8tiu
8l 1 8spontj8nak vagy a folytatott gyakorl at §
konvergencia ellen hatna.

- Nem k°telezR eszk®z°%k:: ia §miyamuit ast Bsmodp I®RKk ag
cgyeheett-is8gok 8Ital kezz®tett aj8nl 8sok gya
bizonytalan, hogy mennyire kell ezeknek a t

- Fogyaszt- - ®s Inefjeeklteentl e gv ®dgeylackno:r | at ho&- k ®p e
gokfogyaszt:- ®s befektetR v®del mi szer 8pk°r ®t
§1 | §ssal

! https://ec.europa.eu/info/financensultation®2017-esasoperatiors_en
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EU jogs®rt®s felt8r8sa eset @nr mwmdndel kgy@d ree
feladata, hogy feltS8rj 8k, ha vyakorlatotfolytaizdet i h a
az EU hat-s8gok ezen tev®kenys®ge eddig nem
Az EU felg¢ggyel eti hat - s8gok t eavz®kElh yfse®lgsRgyed
hat - s8gok feladata volt eddiyg hiag malo &y ( me gn§
l am) orsz8g gyakorl at a-eaziEblRsm® gaRlt k & lerkaymnd tvte je
okkal ®s elj8r8sokkal, de az Eur - -pai ®Bi zot't
kel ®se rendszeresen f@rltglivsi zeszg SE Wt freal Ry ell §
nek a felel Rsek.

Adat okhoz vaa -j ehloeznzl8efglir &sendszer ben az EU f
esetben k®rhetnek k°zvetlengl adatotra piact
m8kban is meghys®RréPnh®kken megpr - -b8It 8k a ne
k®r ni A Bizotts8g javaslata bRv2Zten® a hat
Adatszol g8l tat8§sokhoa KiapcisoszdreplaRlg-saflart &
zett s®ggeir ®sezlbeennl eE U, r®szben nemzeti mzintT
vV a. Az EU szinten egys®ges?2tett adatszol g8l
regz2tik, amel yek nem csak az adatszal g8l ta
mutg - it is tartalmazz8k. A szab8lyok r®szl et
csak j-val az alapszab8lyoz8s hats8lyba | ®p:
szakmai Vit I

at §si szabs8l yok megjele

ytat8§sa t %l so&kretddR® ges
t
|l mazza, ®s a techmikai r

8 k ef ol
tani az adatszol g8l
vetel mdnyeket tarta
ban jelenjenek meg.

P®nzg¢gyi lae ESMA szerépe jelkneg el ®g kor |l 8t ozott a |
(sz8mvitel ®s k°nyvvizsg8lat) terg¢let®n, ez
olyan jogos2tvs8§nyokkal rendel kezzen, ami vel
tud el ®r ni

.1.2. Pjyojkogagy®Rtsvgmudenci 8l is feladatkor?°ok v
A Szolvencia 11 alapj 8n mTk° dRa $zelesciR Il mo d e |

meghat §rozott felt®tel ek teljes¢l ®se eeset ®n
tel mdnyek bedns Rt mmtd@n R lkilapgm2t §s8ra.nn A bel

l eg a nemzeti felg¢igyeleti hat - s8gok enged®l
olyan m-dszertant dolgoz ki, amely alaapj 8n
gy §8s At gy aBiozbdbtt s8g szerint azt mutatij a, h
jrv8hagy§8si el j8r8sokban jelentRs ingonzi sz
fontoland-nak tartja azt a javasl at oto, hogy
dell ek j-v8hagy8§s8t ®s nyomon k°vet ®s®t az
A bankok szavatol: - tRke k°vetel mBaziBArge vona
l enl eg egy |listg8t vezet azon tRkebast2r-tament
tett | egjobdl enmmnRa®gd!| $ Rkleeges al apvedt-R t Rk
nyeinek. A CET1 k°vetel m®dnyeknek val s megfe

g8l j 8k, de |l ehet Rs®g¢lk egyneartr Rk eihrogtor ame rEtB
natkoz8s8kagyeetRt1®seés| ehet Rs®get k®rjtenek.
ja, hogy ezekben az esetekben az BBA | val - el Rzetes egmpeztet ®
zeti fel¢gyel eti hat -s8gnak figyelembe kell
el ] &k8st kiterjessz®k egy®b tRkeelemekre is
t Rk ®r e) .
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2.1.3. Kozvetlen felg¢gyeleti jogos2tv8nyok a
Az ESMA az EU felg¢gyeleti hat-s8gok k°z¢l egy
fel ¢gyeleti jogos2tvg8§nyokkal a hitel mi -Rs 2t RK
kozok piacair-1I sz- I szab8lyozg&s (Mi Ft-tR) al :
koz-an. A Bizotts8g megfont ol aenld®snia kj d gaa & ?jtav &
a tov8bbi bRv2t ®s®t egyes jelent ®si folyamat
écgyelete, valamint a keresked®s ut §ni i nfrast

2.2. Az EU felg¢gyeleti hat -s8gok ir8ny?2t8gsa

A jelendteysi imdmdszerben az EU fel ¢¢igyelseti h a
t¢lete a Board of Supervisors (BoS), amel yber
nek r®szt. Gyakorlatilag val amennyi Egyest os d
operatz2v folyamat okhoz kapcsol - d- gyakor |l at i
Boardnak ( MB) i s, ami ben BoS tagokb- | v8l asz
vannak |

el en, de ezekben a gyakoa)l aits &G @RS
t®st a BoS hozza meg. A Bizotts8g az anyags8b:
kelleneaBo8 a rengeteg d°nt®shozatald.i kotedb-ezett s
gosul ts8§got kapjon a NB,i nm&s rn&sm ta pneedrizgetaz fM
k®pvisel Ri bRI kell ene 8l Il nia, hanem f R8I §s¥
javasl at 8t , hogy a MB 8l tal hozott d°nt ®sek ¢
kev®sb® a alkemrevy ®nweselkj enek.

2.3 EU fel ¢gyeleti hat-s8gok strukt¥%r §8j a

A h&8rom EU p®nz¢gyi fel¢ggyeleti hat-s8§8g mTke
al apszi k, vagyis mindh8rom szervezet al apvett
t Rhkagi 8g szab8lyoz8§s8val ®s fel¢gyel-ban®vel |
nem | ®tezik egys®ges szab8lyozg§s arra iwvonatk
l'yen strukt ¥%r 8ban kel el l 8§tni, Bhhekk.kovanrk
olyan orsz8gok, mint p® d§ul Magyarorsz8g i s,
jegybank | 8tja el, m8s tag8ll amokban ugyan2gy
bankon k2v¢gl, ®s arraziektvagl po®l de) ¢cggweVeel k|
m8ssal szoros egy¢sttmikod®sben. A Bi zeamat s§g f
hogy az EU p®nzg¢igyi fel ¢gyel et hat -s&8gok st
ir8nyba te°rtiRethett n®@ge AzmedaslRd8§s a h8rom EU f e
®s egy integr8lt EU p®nzg¢gyi fel ¢gyel et hat -
csak az eddig is elsRsorban int®zm®nyfoel ¢,gyel
ng§sm2ag az ESMA szerepk©®°re tov8bhb va¢Ine pi ac
Egys¢lt Kir8lys8pbaksamedemhbhert!| €wh h-asonl
t ®zm®nyfel ¢¢gyeleti ®s egy piacfeBégynelk—En ste
tur8lis 8talak2tg8s mellett el k®pzel het 8 v8Itc
gok sz®khelye v8ltozik meg, ®s egy k°zponti I
EBA Londonban, az ESMA F8mnkf$hbhanpaazvBhQOPA®sp
hely sokat seg2thetne a hat- -s8gok egy¢ttmTko o
EBA-nak am¥%ugy is el kel l hagynia a jelenlegi [
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2.4. Az EU felg¢gyeleti hat - s8§gok mTk°d®s®nek

Jelenleg az EU fel ¢¢gyelbean ahamemécgioik md k & g ®a

40%ban pedig az EU k°zponti k°lts®gvet ®se fi nca
nek m®g az 8ltala k°zvetl engl f &l { agmblatr, s 2 gy
gyarorsz8gon is, a nemzet:i fel¢gyelet|ehat-s§
Il et d2jfizet ®sei bRI finansz2rozz§8Kk e+®rt a
vet i az ilyen fajtal- fiétatn&rz&srto.z 814 I:‘rLenféIesIZ@gy&
rozg8§sa k®t szempontb: | is fontos k®rd®s. Egy
hat -s8gok alulfinansz2rozottak, ®s sok font os
mertnemrendgle zt ek a megfelel R er Rf orr 8sokka-l . M§ s
nansz2roz8ssal cs°kkenne a nemzeti fel ¢gyel et

befoly8§sa az EU hat-s8gok mTk°d®s®r e.

3. Az EU Bizotts&8g jhaavzaasil a8tl 8 n8askp o®rtt ®kki eal | Raske?,t 8a

A Magyar Nemzet.i Bank (MNB) mindh8rom EU felg¢
2gy a Bizotts8g fentiekben r®szletezett java:
az Eur .- pai Bt aoez®8¢y havas!|l szemsz®°gbRI is ki
Eur - pai Bizotts8g javaslatait r®szletesen is
megal apozottak, illetve hogy milyen hatA8ssal

szerzRk a javaslatokkal kapcsolatos szakmai

alak2tott8k ki:

- B8r k®t s®gtel engl l ehet jav2tani a jelenl
hat -s8gok gyakorl ati mTkda®sg&nal yalegrlsan
ngl, mint amit az Eur - - pai Bizotts8g konzu
fR oka, hogy a Bizotts8g a szakmai 811 §s
alak2totta ki, ami nem a hat®B&mokl amK kP d®
fel¢gyel et hat -s8gok az el mult ®vegkben r
ok kialak2t8s8ba, el k®peszt Ren nagy sz§mVy
v8nos konzultg8ci- -j8t v®gezt®&kg&lll amlysam8 d®
fogadhat- legyen. Ennek egy®rtel mT 8&-°vetk
ra kevesebb erRforr8s jutott. A szeaeb8lyoz
t Ren cs®°kkent, ®s v8rhat: -an &gsal hlagss.8§go

- A Bizotts8g javaslatainak jelentRs °r-®sze
re a nemzet.i fel ¢gyel eti hat -s8gok hat §8sk
munka erRsen ig®nyli a nemzetimgnongts®@Rta,b §é z
meg kellene tartani a jelenleg is ad kal ma
cgyel et hat - s8gok a szab8l yoz§8si ®s a f
kednek, de a t®nyl eges fel ¢gyeleéletve amunk §t
bankuni -ban az EKB | 8tj 8k el . Probl ®ma es
szakszerT reag8l §snak.

- Egyet®rtve azzal, hogy sz¢ks®g ®s B®ehet Rs
konys8g8nak n°vel ®s®r ey ¢j amPRayl, eamni mazs Ed
hat -s8gok strukt%r ) 8ban jelentRs w8l tozt
Il 8n nem biztos, hogy gyors2tan8§ ®s ahat ®ko
t ®konys8g n°vel ®s | enne oerlr&shoekt Rb Rav Rrte@sd@evl ¢
sR folyamatok racionali z8l 8§s8val

- Az EU fel¢gyeleti hat -s8gok jelenlegi ir
hogy egy orsz8g °nmag8ban ®rdembendne bef
hatnak esetehk®nyelb) yami kér ¢saz EU szintT
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egym8ssal st k°zi k, alapvetRen az EU szint
kial akuljon. Fent kell ene tartani ez®rt F:
|l egfontosabimzetnt ®edlg ggehet hat -s8gokb: |
meg, ®s az MB eset®ben sincs sz¢ks®g f R8I

A fentieknek megfeIeIR az EU Bizottsmg | ave

be v®tel ®vel a kB%abbk me@§tba§bb§ bknt ehet Rek

a) Fogyaszt Mv®Bebem: teljesen ®rthetR, hogy a
fogyaszt -v®delem szerepe erRs°dj°n az EU
nem eredm®nyezhet.i a nemzet.i fel ¢gyel et
EU fel ¢gyedletfiodwas =st§- v®del mi szerep®t | el
helyzett el el l ent ®t ben nem minden EU t ag
mi kroprudenci 8lis felg¢gyeleti ®s a fogyas
tev®kenys®g veszohyaegy@®rtgtékem] ahol a hat
fogyaszt- - hoz, i smernie kel az adott piac
szerepk®°r k°zponti EU szinten nem | 8§t hat -
hat - s8goknak emz®rnarmamnilukl abban a eszerepl
l em terg¢glet®n tov8bbra is c¢csak a k©°z°%s s
konvergenci 8§ja ®rdek®ben tev®kenykednek,
hat 8sk°rben marad.

b) Adat szolkg ¥lett ®tl BuBineytekr:t ve a Bi zotts8m azon
|l egi keretek k°z°tt az adatszol g8l t8at 8si
l yok hatsg8lyba | ®p®s ®t k°vet Ren jelennek
amelyben az adatsz@d t at 8§ s i k°vetel mdnyek r®szl etsz
s8gok §ltal kiadott aj 8nl 8sok tartal mazng§
ketelezR betartani, att-1I a tag8l |l ami fel
hetnek. AzEUfel gy el et i hat -s8gok aj 8§nl 8sait r §ac
nemzet. szinten implement 8l ni keII,g a mi s
jelent nemzet. fel ¢gyel et aj s8nl 8s sem
be nem a amd B8t fel¢gyel et hat-s§g nem
ez®rt el sRsorban arra kellene t°rekedni,
a mi al apj8n a v®grehajt8si rendel et eket C
fel ¢gyelgotkinakatted 8 ene ol yan jogot kapni ulk
jogszab8lyban hat8rozhass8k meg az adat sz

c) K zvetl en adPatBoiezko®rt®s8ig jjoagv:as|l ata meger Rs?
s8gok hat8skeok®tzvaziteh,l hog bek®r hp-ssenek
|l Rkt RI'. Jelenleg erre csak abban azk- esethb
nak, ha az adatok bek®r ®s®t m8r m8sl- m-don
icgyel et hat d®8 qaon aldarntedztngelm ,si ker gl t meg
bek®r ®si jog el sRsorban az®rt kifog8sol ha
el Rsz°r a nemzet. fel ¢gyel et hat - &s=8gok g
mi NnRs®g ell enRero®at ut §u8khl dekEU fel ¢sgyel
jobban mTkedi k. Az adatszolg§ltatgsRk sor
s®ge, amit ®rdemben csak a nemzeti felg¢gy
pedi g, hogy infobpam@taksl peni metaz EU f el
tekintettel arr a, hogy a k°zvetlen-felelR
k®pess®g a nemzeti fel¢gyeleti hat:-s8gokn
tags8llami ®s g@mgyisszabrilpai8sp®kockgzat ok
ez®rt, hogy a nemzeti fel¢gyeleti hat - s8&g

d EI OPA hat 8§sk®°r bel sR inedehle§ anged®élyiez®
s8§gok |1 8tjs8k ebtvaltag&hhwimbaaz makedR bizt
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m®nyf el ¢gyel eti szerepk©°rt, aminek megf el
ha a fel¢gyel ®s egy ilyen jelentRs yel em®t
®rtel mTen r endsbenmogyazEIDRMaka nki®rldeBhet ne a f e
p® d8ul egy, az EI OPA 8l tal j-v8hagyott b
P®Nz¢gyi neh®zs ®g enia ka dt-odvn8abkb.r aAzi sSEItCOPrAe k ed
biztos2t- -k bel sRymBesde lalzj Gle kv aal aj mevn@hyai t a
ben azonos felt®telek mellett to°rt®&njen m
tel ®v el ezt a folyamatot kezvetl enod i s t
latl annak tTnik, h olgayg ya8 s b e IhsaR § mé d e k| enke mj
EIOPAhoz ker ¢l j°n 8tadS8sra.

e) ESMA k°zvetlen felg¢gyel Azi EFMAoaztefddygin
bebizony2totta, hogy k®pes a k°zvetlen fe
j ogk©°r ©kt °bbRov 2kt @®®Rrsck®st is felvet. Bg§r wval -b
aminek a keret®ben az ESMA fel ¢gyel°het n®
dR befektet®si alapokat, ennek c¢csak akkor
alapok egk°k®r®gRen ®rv®nyes szab8tyrends
pont i el sz8mol - hg8zarkakf edaglgyegra®pea& ESHMA(Q
hasznos, hi szen egyr®szt ezek az el szg&mol
EU tag8llambankjsm§ev® k2thyhpedng egy adot:
sznt T kock8zatot is jelenthetnek, ez®wWrt c®

k°rben tarts8suk.

4. ¥sszefogl al §s

Az EU felg¢ggyel eti hat - s8gok szerep®neakdrijzrrago
EU rendel etek m-dos2t8§8sa idRszerT ®s egyben |
tag8llamok p®nzg¢igyi stabilit8s8nak a meg?2t ®I
pai Bizotts§g javasl at §vall Kk&arpkcesiog yaet|bRarge °mseshz®
becs¢l ni, hogy meddig tart az ®szrevo®tael ek f
vasl at el k®sz2t ®se, dee m zf eelg§yl@r2tted tmT , r ehmodgsyz ear
mi ndenk®ppen sz kis®gt avtairs, eRBgpyelsa ra®swe§let ei ben
egyet®rt®s, de annak sziks®gess®ge nem k®r dR]j

I

al apjaiban kel aj r a®p2teni a p®nzg¢sggyia-fel ¢g

nem tovabbéhiejl €s nomhangol ni kel l azt a Szub:c
hagyni tag8l | ami szinten azokat a kompetenci ¢!
p®nz¢gyi stabilit8§s ®s azon keresztg¢gl az 811 a

Sz8mos ol y&as fejab&syo®s i s folyamatban van
hetnek a v®gsR javaslatr a, 2 gy k¢l °n°sen a C
ir8nyelv 8tdolgoz8sa, vagy ®ppen a BS§zeli Biz
rer endszer fel ¢¢lvizsgg8lat8r-1 sz-lnak. Az Eur -
is egy olyan komplex javaslatot kel m®pFd | et
konyabb8 teszi az EU fel ¢gyel ezt iELlhap®nsz8/ggoyki sl

s §t m

stabilit§g
nyeket is.

, de egyben figyelembe ves&-i az

2 Ezek anhttps://ec.europa.eufinfo/consultations/finafiéd 7esasoperations eh i nken teki nt het Re


https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-esas-operations_en
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EURC PAI B | ZZDT7Y. Bublic consultation on the operations of the European Superv
sory Aut hor i httpse/sc,europ& eufinfo/§ossultations/fina2€d 7esas
operations_er2 0 1 7 . m8rcius 21., Br¢sszel
LAMFALUSSY REPORT(2001): Final Report of the Committee of Wise Men on the Ragul
tion of European Securities Market,
F o r ht®:fec.europa.eul/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final
reportwisemen_enpdf2 001. februs8r 15. , Br¢sszel
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http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_en.pdf
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PotvorszkiG& b o r
Regi omnAilbi¢sTuhokz §s§ molyms B8s@s vagy szicks®ges

Sz&8§mos el emz @sogvyi zaszg 8unjia-s forr §s Bzkkasmeovenyi r e

ci -k azofndlatreRztdeems ak az 8§l I ami t8mogat8sokkal
a mi uni - s versenyjogi ®rtel emben vett 811 ami
nive!l t hat 8s sokkal i nk8bb tekinthetR fel¢lrep
felt®tel ez®sbRI indul ok ki, hogy az §8ldami t
korolt hat 8s8nak sokkal ink8bbakekhoz &1t § mb
sokhoz k®pest, ami k az uni-s versenyjog szer
keret®ben az uni-s szab8lyrendszer azegyedit et ®s
kor ni€nnyt ®s ®n al apul - tr8enpigan Slsiis pbeorgu RINZGRKLIl t s R
teki 11 . fogl-atkelzRahat §s8ga’X0V4zkkY8Itt 8ra 2005
Kulcsszavak8 | | ami t 8§mogat8s, region8lis ber B8z 8si
kel ®s

Jeltk - 22, H25

1. Bevezet ®s

A XX. s Dbé&izaybdodoft hogy a gazdasS8gilag fejlett,
orsz8gok nem mTk°d(het)nek hat®konyan €4 | ami
vedel mek el oszt8sa egyenl Rtl eM8®s ®sz®r e-haz gks
chani zmusok nem mTk°dnek megfelel Ren, az §I1a
tokba.

Az 81 1 ami beavatkoz8s k®r d®s®vel val amenny
Smitht R kezdve, Keynesen 8hokpg®mezkisl;l aamiv @bl eeam
|l ehet Rs®g®t m®g a klasszikus k®zgazdas&&gi i sk
sen versenyzR piacok immanens tul ajdons8ga a
piaci mechani zmudcekhet@®mker ed 7 @rst mPe m ®keében §I
sek. A k°®zgazdas§8gi i skol 8k felismert®k az §I
beavatkoz8s | -1 ®ti gazdas8gra gyakorolt hat §s¢
szeredpy &t | adle a beavatkoz8s m-dj 8§t , jell eg®t

(Kocziszky, 2008)

2. Eur - naii- nRerzt®sle SlzleaminttiS§mogat §s

Az 8l lami t8mogat8soknak °n8ll - szab8lyrendsz
a tao&%l mmmg8ster ®t, t°rt®net es ehngymitném). Ehad gy mi
szab8lyrendszer egiyleedgye8n | sz - s&lhlodmrm8is,ho& !l | an
int egr 8amienr ;all akul t ki, (1 T ni nc,s milnyte nazs zUnnit-T
81 | ami beavatkoz8sr a. FRszab8ly szerint a bel

It al vagy 81 | ami forr8shb-

oyanAéa taggl |l amok 8§
|

amely bizonyos v&§8l |l al kko zt8esromkenlaGs ®naedky el iRznoyrbyem

'Ld. a KPAWG ngadgiyaadr or sz 8gi eeulrh apsazin 8ulnSis-8n afko r@&s§ shoakt §fs
20072013as programoz8si | d2RFzak pomblait k®Ilzt8 s8dmwmiomEnyt .
21 d. Kornainak az 8llam szerep®r RI az 8l |l amber end e
ben AAbhinS§rkydeptettettmen®zd&t sz°ges ellent®t ben val
XXl . sz8zadi j°vedelemegyenl|l Rtl ens®g folyamat 8ban
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torz2tja a versenyt, vagy azzal fenyeglet , am
mettAd &l lami t&mogat§&sok tilalm&8r-1 m&r az Eu
R- mai Szer z Rddellseezett. 1 957 ) i s

Magyarorsz8g Eur-pai uni-s cSatlaakaz&sa |ants
rendszerb@t kel l ett ¢l tetni a k°z°ss®gi |jogeanyago
r¢leteken, mint a verlsleamij otg§modgdted yek ezemy¢ lbee
nemzeti szuverenitg§st, azaz megszTint a taggl |
hat §sk°r ®be kerg¢lt 8t. Az uni-s belsR piac mT
felt®tel e§| Ifmonpkk a@avzdgs8&8gpolitik8juk alak?2t§s
csakiaz Uni - 8T s meciedliismec®l ok el ®r ®se ®rPdek®be
d®s®t. Ez®rt a v8llalkoz8soknak ny%jtettREBI I ¢
fogva wuni -s hatg8sk®rbe tartozik, azaz az ir$§
amel yeket a tag8llamok k°telesek betartani ®
versenyt torzz2t - int®zked®gs&8k- - kagadr®eeadat &
tag8llamok az Eur - -pai B2r-s8gon t8madhatj 8k n

AR- mai Szer zRd®s ben, mi nt el sRdl egesl-j ogfor
mi el emek | ®nyeg®ben v8ltozatl anok, azi-Eur - pe
akban: EUMS Z) ugyanazt a meghat 8roz§8st ®s a
EUMSZ 107. ci kk ®nR%kz abl§| ybke®knetz dt®islet jfa §1 F-a mi t
dek®ben, hogy cs°kkentse a versenlhlontagantaon | 8§ s § n
nem abszol %t ®rv®nyT, a fRszab8ly al - -1l ki v®t
d®s ei hat 8rozz8k meg. E bekezd®sek az Uni - m

kernyezetv®del em, fogliambghio&n @z Gtst sft dl. ) Bt slsak a
ifenged®l yezi k 8l l amhA t&8megahnhsg&shkl hpbig®§sB8ehs§t

hogy vannak a bel sR piaccal automati kusan ©°ss
Cllami t&mogats fogal mi el emei

a) a kedvezm®nyezett gazh§am&gy,t eg®Pkanypsd ®g gfi
®s szolg8ltat8sok ny%jt8&s8val | 8r- tev®ke
v8llalt kw&lklszlak ®m28s Af ogal m§ba t ehv8gy nemc
azzal nem rendel kezR gazdas§8gi t 8reass8gok
repl R, amely t®nyl eges gazdas§8gi t @av®keny
nak jogi st8tusz§8§t- 1.

b) 8l l ami forr&s ( §latAaSmnéakmphémGtbhabes 8lgprtoz
|l amh8ztart8s mind az @%l/tvaalgay ra®&s zabl erne-nfdisrzaenr
zott vagy ir8ny?2tott int®zm®ny is. iTeh§t
ni szt ®riumok, int®zmey¥Vipkopot egy®Mohat 8s88gh
hg§ztart8s b8&8rmilyen helyi szerve (°nkor mé
kozvetett m-don meg2t® t t8&mogat8s e s 8§l |
l ek el marad8sa, p®l dgul adtlkeéjdeszm®ny OKIMT®
il . ad-hitel is) is uni-s ®rtelemben vet

c)a t8mogat8si Iiha®egped®EmMegat 8kt 2 vntl®zked®
t ®t el eknek el eget tevR azon va8lolnaol sk otz&nsyobke
r®szes¢l nek vagy r®szes¢l hetnek automatik
szelekt2v jellege miatt 81 | ami t 8mogat §sn
egy adott piacot fed |l e),kd2il Ky ailzlii- (ipd §n
aci szerepl Rk megke¢l °nb°ztet ®s ®r e. Ha egy
el eget tevR azon azonos t®nybeli ®s jogi

Az Eur -pai Uni - mTked®s ®r RI sz-|l - SzerzRd®s 107.

4 Afogalmi elemeket ®s z| et esen -@&n 2@ddh el eEBiMSSZ 1190 7 . c®kk®nek
ben eml2tett 81| ansiz- -tl§8 mobgiazto8tst sf8qggia |kn?8zrl-elnd®ny szabs§
bi zotts8gi jogalkal maz8s t¢kr ®ben.
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r®szes¢l nek vagy r®szes¢Eheahdhkoazi mtd®2 ke
nem minRs¢l 8l 1l ami t8mogat §8snak.

d piacon nem megszerezhetR &2 Rmgys apikadiv ek m®,
®s finansz2roz8si viszonyok mell ett a pi e
kedvezm®nyeeresengtgraakhoz k®pest.

e) piaci versenyrmnergeakamRdblpti el®otk®R: azokat i s
nem | iberaliz8ltak, azaz az 8llam 8§ltal z
kialakulhatna versenya t 8 mogat 8§si 8i at Raked®saheateBsen
l ezhet R, hogy torzul na, az int®zked®s 8§l I
beralizg8lt volt, de k®sRbb | ez8r 8sr2a- ker ¢
t - hat 8s Y.

) tag8l |l amok k©° z%totliy Slkhearl éfiss kieSdneol geant 8bse a- ker es
t ®sek elvonz8s8hoz vezet, ill. akadk8lyozz
tel eped®s ®t az ®rintett t ®r s®gben, s®r ¢ |
§raml 8sa a belsR piacon.

A fogalmi el emek konjunkt?2vak, azaz valamennyi

t 8mogat §si int®zked®s 811 ami t 8mogat §8snak mi |
teljes¢gl, a t8&mogat8&si i nt ®zPkRd dd®&su | rkeam c @il /FRadoy, |
ruhg8zgsai, ke &rf e | faalrad 2ati o tetl 1 I8@ Bf i nansz2ro0z8§s,

|l evezethetR tevRhen Bs®gell embBtzgsa2ferfitarB- r end s
s a, az 8l 1 am, mi nt j @gki®nmo nvag nk muemk @RtRsien) e k |
t 8mogat §snak, mert nem gazdasBgi hacso®keh®p ®@gr
gyaszt - -iignuetnnaytiShseork a t 8mogat8s k°zvetlzen ®s

t-, mint t erirs@s zmeitneRss ¢sl zneenk®layl apvet Ren uai - s ®
t 8§8sMak Eur - pai Bi zotts8g azonban al apvet-Ren v
k2nsg8l at ol daliereskeadrytoabzTFtol v@s &K |1 amat § §8nto g .
mi nRszubBRv el aipvlket Ren a versenyszf®ra szzrepl Rj
het R, hogy sokkal ink8bb kell hozz8j8rulniuk
re8l gazdasg8gban.

Ahogy a k°z®l etben mind a mai napig kevered
“%Wgy a kutat-i berkekben is alapvetR prebl ®ms§t
tes haseg§hk®&ge s ®&d Bedingen etzal®@@5), [LakVoszka (2008; 2010),
NagyL - r 8nd (2013)Mi K&l & amai 2094dpgi))g jellemzR a s
t 8mogat §ssal val azonos?2t8sa, ami al apvetRer
i r8ny8t ®s helyt 8l li-l IkePtvReetrk.ezt et ®sek | evongs§

Az 811 ami beavatkoz§s szTkebb szegmems®t k
ben vett 8llami t8moghel@aSmek smnyReogl BpezuBVeées
a tag8llamokra n®zve k°tel eRz2 taRr wrdis-Rd | jemegfsc
szab8lyozott intervenci

3. Mi krogazdas8gi hat 8s®rt®kel ®s: el m®l et ®s ¢

A nemzetk©°zi (eur-pai) szakirodal ombanaviszon
t §simleruh8z8sra, foglal&®grnea,t oitnm&\y§ ai,hattaSr met 4
vizsg8l at 8r a. A trend egy®rtel mTen a t8&mogat
ir8§ny8ba mutat, enn®l fogva az eredm®norek ®s
s2that - k [ pd015); BronkirsPti esie | dti & 12.0 1M0 u g LE® @ankdsq ;2 0 1 4

Ypersele (2012); Le Den et al. (2012); Criscuolo et al. (2012); Busillo et al. (2012; 2010); Ma
tini-Bondonio (2012); CerquBellegrini (2011); Lelarge et al. (2010); Badastian (2010);
Hart et al. (2008); Bronzinie Blasio(2006)].
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A t®nyellent ® es mikroszimul §ci k ter®n haz
YWatt°r Rnek: tanul m&§ny8ban azt vizsg8lta, hogy
beruh8z8si 8kkdmS®yek hogyan hatott a p8ly§zat
GVOP 2.1.1 Mikre, kis ® s ke z®pvs§l|l at kob8ebkgimliszhgtter ®
alint®zked®s2&ket ek ®beint 20I0dyert t8&8mogatgs. Ar
az egyes ®vek p8ly8zatain nyertes ®s p8&ly8zat

gyobb n°veked®st rButlaotni8anky uak att 8§ rid ylieetsRzeknd;z mi nt
portng§l 8§tl agosan megfigyel hen®lI kglit.8MehBot a
t°bbl etberuh8z§8st gener 81t ak, de azok a v§ll
nem kaptak t8mogat §st, megval -s2tottg8kka ter\
kor a t8&mogatott v 8I®@naelkk ovz88lstookz 8nseat tc-s a8a- bae vnea d
tisztikailag is szignifik8ns m®rt®kben magasa
Meg8l |l ap2totta, hogy azok a v&8llalkoz8kok, ak
ben fejBegyi @gttt®MBnyukat, mint azokigaz,adm k ner
is p8ly8ztak. Az azonban nem der¢l ki, hogy a
elmarade vol na akkor, ha nem |l ett volna ed mTi§mog
eredm®nyekre Banai et al .- Ks2®&sl 7K ° z & pavn8ul | | na8l nkyou

20002013 k°zo°ott ny ¥%j tott gazdas8gfejleszt ®si c
Meg8l | ap2tott8k ugyanakkor a&ns ilsgt gsosgagl aa tngu
| ®kenys®gre, valamint azt, hogy sem a t8mogat
k¢l °nbs®g.
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1. 8bra: T8mogat8s mi krogazdas§8gi hat 8§sa a v
kompetit2zv piacon
Figure 1: Microeconomic impact of support on the entrepreneurial revenueastdunction in
a competitive market
Forr8s: saj 8t szerkeszt ®s
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Kompetit2v piacon egy vVv8llalkoz8s %gy &at 8r o0:
gasabb profitot ®rje el ®s k°lts®geit mi ni ma
meghal adj a tigele) esatbedRY letj *@d ®tke | tTICOBh brerwvi@E-z28s e
mol hat - ik &zazZTR>ATE® IR, TC = f(P,Q). PQontbanTR = TC,ebben a pontban

m8§r ®rdemes folytatni a tev®kenys®get, t°k®Il e
metszi egym8htat &z k § hyklAGIMLC)¢agngevi®n mel | et t ki al a
Cs°kkenR hats8rtermel ®kenys®§ @tonftdlatn®t®adie zevie af

z8s, e fo°l°tt a pont f°l°tt a kibocsg§t®s p-t|
vekszi k a ks GQR@agtags ak°hltMCEH& ° has®gonyabban t
adott v8llalkoz8s versenyt8rs8hoz k®pes-t, ak k
N®YAtCH) Y piacPoégatbanaladillikfiadd®rrt tel | égx=bev®t e

TRITOWwagy v8ltozatlan teljes KkTRéea®ghR&d h@®HE s
pontban” n.=  TIRIE. Ha t8&8mogat8s hat8&8s8ra a v8idlalko
mal i £j8¢Inén esetben a berutel§,z8tsel jked tis®Yg@tke IcB?°
T®s ezzel nagyobbm®pPr@pontafs8tett peohitot rea
P * * Qoatban pedig TiRT6CGa t E§ MARAUEBy . =Ha a v8llal koz§8s
hat 8s8ra tudjoag arteSasl iezg8lrmRBis,zta tto§m 2t hatjla a pi

kozg§s %Ygy d°nt, hogy ter mel Ri t°bbl et®t nem a
fogyaszt - -i ®v §, akkor az cs°kkent Rl eg hathat a
A
P.C

2. 8bra: T8mogat8s mikrogazdas8gi hat8sa a v¢
kompetit2zv piacon
Figure 2: Microeconomic impact of support on the supply and marginalization of a business in a
competitive market
Fosr8saj 8t szerkeszt ®s

en versenyzR piacok eset®ben a piaci
s®g mi ni muma mOpostkanP =aACHMQG) §r K &Il t P® @ | @
resl et r(WHdIMRED) 8§ qa aegyeg®esmginyi ki b

Tok®l et es
§tlagk?o°lt
hogy a ke
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ugyanannyi val v8l tozik a kereslet, ennek meg
bev®tele is ugyanoidMREnD)M®OAt ®Eblal k@2 o 8y (Vv 8§
l ati g°r b®je®ty,e zhzoegny aa zh amie§@kKMC)h t $®g yg Omb ®] @e @ln
az 8tlagk®°lts®g mini muma megegyeMCkAG,,der i vs§
AAC < AQ) . Nem t°k®l etesen versenyzR piacoik eset
bocs 8§tMEsaCfa’zl °tt helyezkedjen el, hogy profit

am2g a hat8rbev®tel e nemMMREBWBG, AR F NEMQIARAQ* hat §r

AQ/AC = 1). P 6 6pQritban a profitPAQ T P Q, APAQ* ACAQ,f el t ®v e, hogy a

el ®g r (pal),maaz az §r a piaci keresl et egys®g
e

n°vekszi k. EttRI m® g P ®&pQrithane ®mr a g yporbobf i g r cafzi ta,
MC mel l ett el ® hetR profit, de nem egyenl|l R a

Ha a v§&8llalkoz8s beruh8z, n°veli kibacs§gt §s
teri 8lis javak, mint v8ltoz:- %I°tls®Pglk mWisnta |
b®r | et d2zj, stb.) is megn®vekszenek az erede
azonban a t8mogat8s r®v®n cs°kkenteni tudj a

piaci versenyt8eshkhozszk®pesta, v&ll Rmyke zt8s d°ntt
pi acr aP éa@dtigan, vagy azeredétQe gy en s %l yi pontban okial ak

fitot (PQERBPDEYY, hogy nagyobb mennyi s®ggel | ¢
mellettQéme nnyi s ®g e | adAs4AR,prafitja ppdigly PO@)F @1 P6) .Ha 2) ]
a kereslet rugalmatlatp < 1) arra utal, hogy a piac t ¥l k2n

m®rt ®kben v8ltozik a kibocs§8t &a( mM@)erdetQ ®s ®h e :
pontban kialakult egyens4lyi 8§r hof Pkp@benst al

MCn8r meEBgzdgv®nyt, Qanendlyli as®Rlgez 8 ®rt ®kexw 21t , p
Cs 8t §si szinthez tartoz- kol ts®gmegtakar2t 8s)
vl toz§s ddlldysa®gkniyhocs8§t §s vEltoz&s8§vals-egyen
l et ®s &An%l wbarmgyan. Hadbal), k epieat et UWrkgmaé snast
n°veked®s®hez k®pest a fogyaszt:-k nagyobb §r.
felt®telda/aqyel, o9 wodtbanrMRO 6 =a MWGEA | al k 8zza®e- pr of i
fit, amit a t8mogatott v8llalkoz8s RoubdQorée al i
(IPd Q&PQ) , a 8n fel ¢l keletkezik ®s realiz§glI

i

piacan azonban ki al akul hethenisahd®p £ BIC €« AC®gPYy e n s %l y
MC>ACf e | t ®vaPx = ARWilg §hy< 1> 1.0

Tor zul a piaci verseny, ha a v&8llalao- a ter
gat §sra ford2tott 81l 1| ami ki ad8ysi veed y ean | fRo gl yeasszz
kel l t °bPRegy Ensg &t pi 8§r hoz k @pde@dhtban, M. maggobbe b b ]
haP > MRO = MComer tMRRg=y sM@,nyi ki bocs8t &8s keves
csonyabb lesz (egys®ghyi pkPdcpdreb8re ahoMRedl e tMCba |
AMRj el ent i azt a p-tl-lagos bev®telt, asmi a k
ngl . A v8ll aP@lmel8yetatz eelraecdseaanyabb ki bocs§t §s:c
magasabb ARMARY>1mer t

4Region8lis beruh8z8si t8&8&mogavdrez Se&rmrepe a k¢

Az egyedi korm8ngdeov®bbe hrkdpigent IKiDs) (ber uhgz§
jogc2men ny%jtott szubvenci:- vielsgBRsorman ®a 2t
| Rci®Rsat ®°bbek k°z°tt munkaheliyntagryeBtl R at@ad 1 z S
lozzamed a k¢l f o | Cdforeigmdirec? iov&stmBjitveo nz §s 8§t seg%ti, ez

*Tekintettel arra, hogy

a at8sra val - jogosul
10 m eur - el sz8mol hat - kol

0g
®gT beruh&8z8s megval -
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|l ent Rs®ggel b2r a-®mizigderBkiraMiFDEatkyag v alpag2t ot t
ruh8z8sok rendszerint nagyvs8llalatokhoz k°the
magyar ga@KasDGBhan®vkonyvebaesrzeainti pandildter me
73%8t adta, ag?2e®Rpben ebh @B Az itpPpdbbiedt elBiDtk @R
feldoIgoz-i—%ar@ahf’myvzoadiatai szerint ae-k ¢l fol
8§nyvs8llalatoknak van el sRsanbant &i pengel R-edBRokg
| s®mintegy 50%8 t kitevR el ektronikai i parban (97 %),
term®kek (87%) el R8II2t8s8ban ®s g®pgy8§rts8sha
| om8ny®nalk Ber mel ®si ®rt ®k, neta, aSrkel®tredf c
sok 62%a, de az alkalmazottak is mintegy 5@ k ¢ | f ° I di ir8ny2t8§s¥ | e
AKSH 2014es adat ai szerint a teljes magyarorsz8g
b2r a |l egjelentRsebb Ir®Rszias §ank&lze( 2B, 4%)mi | ¢
°sszvolument kitevR j&rmTgys8rtgs -&at tedjge.s A ed
m2t - g®p, el ektroni kai, -optiRazcesed®@®&kebk bhyBrst
IgntRsebb f 8lgdhalad o za-zi pRAreil malszer i pas ,r @szd s eddo¢
sel.

A hazai t8mogat 8si rendszerben az EK® t §moc¢
z8sok beruh8z8sai t 8mogat hat - k, mel yekre uni
ber ushrS&z 8nem ny%j tottak t8&mogat8st, vagy el eve
az uni-s forr8sb-I finansz2rozott hazasz- p8Il yE&

szeghat 8r miatt) .

41Adat gy Frjetn®ss z@sr e z ®s

Az adatokat a NemzeBef ekt et ®s i i gyn°ks®g (a tov®bbiakt
semre. A minta nagys8ga 83 beruh8z8si projekt
ruh8z8s z8r - -vizsg8latg8ra sor kerg¢glt), & p®nzy
zet ®sre kerg¢glt ®s az ut-vizsgs8lat is megteorte
ban | ® R, hat8lyos t8mogatsg8si szerzRd®sek (1E¢€
kifizet®s. A p®nzigyileg nemdRez8kbaszanRd®s
d®s szerint foly: beruh8z8sokngl pedi g m®g n
hogy a megval -sult ®s p®nz¢i gyileg | ez8&8rt ber
azt jelenti, hogyi KK¥ges &lt I@bilRavti me o éetp@Bekne 9t u-
t §8mogat §si szerzRd®s szerint v8llalt | ®tsz§&8mo
s®ge kel ettkkdzieks2d ®3sermr 8ny8ban (r®szbenr- vagy

mi n8ltjahagy a monitoring idRszakban a | ®tsz§8r

al apesetben abban ®rdekelt a kedvezm®n®ezett,
ge. Ez®rt a t§&mogat §s ®@vaetiSbse§nt aau deil@imSyl| t@ gSeral dkva @
| ®t sz8mra vizsg8lom i dRsoros regresszi 8s mode
z8si idRszak a lez8rt szerzRd®sek eset@®ben 2
dig 3 ® 10 h-nap volt.

sz8ma is meghat 8r ozotgtheat t(-rle gfi oghg8R e s miolnyt eS8s bta@®r) s @R
ban val - -sul meg (i parban,-gaktrFggeza®sah KT szektor ba
® Az NGM adatai szerint20l8an a magyarorsz§gi FDI &l 1l om&ny 80, 6
EUb -1, edzdn ibs a | egjelent Rsebb s¥%l | yal N®met or sz 8¢
"TEzenk2v¢l a gy-gymiangwf§rt@sm@®Bumysrt8&sa, f®m al a
gy8§rt&8sa, valamint nem f®m 8§sv8nyi tE&FIm@mEgypgal 8§85
delkezik.

8A hat§lyos szerzRd®sek k°z¢l a vizsg§glbetnermk-nem t a
r¢lt sor t8mogat8spe&dfgzmP@®Ps®em, SPOLE&Kk r ®vakel k Az ®s
regressziegy é&6bewmB8®$ al koz8st ®s beruh8z8saikat °1 el
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A t8mogatE8®okl abpasenakifizet etita th&EemoaugraltzSEssa k
| umen adatiaizv &8lr heag y8¢st tki sz Tr ®se ®r dek®bpen a h

i 8n 290Konstans 8rakra sz8&8moltam 8§t. Aa 8r be\
tokhoz az |l gazs8ge¢gyi Miniszt®rium elekg&foni kLt
mol - kat haszn8ltam fel im8gy trdgyph&llly®inat®se ket
latokkali k onszol i d8l't besz8mol - vobokfreamdr hAarR°bbi
z8s eset®ben vagy nem k®sz¢lt konszolid8I1t, v
ne®yg¢l szol gs§l telephel yi adatok. -eAAb®sand eaze msa

3le k°z® esett, aza @®vaedy b nm@&r tb@&kb enm®zlvef ed R,
vettem al ajpal mgr8epireideit3@blen az adott ®vme vona
berkj e ®s auegukszzz@ses3R i dRszakra pedig ark°vetk
het R satdagzokadott ®vi MNB k°©°z®pr§a.f oA ywimz $d § latg 8§\
8rbev®telre vonatkoz- adatait a KSH export®rt
2005° s konstans 8rakr-2014ekPofeéettveid ed iedkee- BR20 @5
-l s 98r%nmakzCozt°tt t( s - r - d- ®rt ®kekkel ).
8§rt ®s azon hat8lyos-igzenzRd ®s26l4 .,z ea ®Ra
a kedvezm®nyezett v8llalkozEBESbke®gTybs
t val - 9%t kKtotnask amesg §8¢D2M0O Bt sz&8molwa 1. 3
beruh8z8sok °9sszk?°|lts®g®re vonad-koz- ar
umene Vv® het Ren nagyobb vnoelm etleskzi nnhoelthtaetl- - akror
8§mogathat- -k, ill. azok a k°lts®gek, amel yek
-v8hagyott §me@@adb8kicz®sszdpl 0@40n osszese
t ki, ami Rl t @®nylkd gd et ®s3 & nmrod yFt8riloenr 4 Kk
5 mrd Ft ®vente 8tlagosan 12,5 med Ft (
, beruhg onk®nt §8§tlagosan 394. A kedvez
a R, 224 ®t el nagys8ga §8tlagosan 33
mrd Ft, amire 1,81n-mrd
I gosan 687, 2 meHte k8rel édws
. izsg8lt i dRszakban a beruh
2t Roer2Zuh8z8s 5 v8llalatcsoporthoz, -3 egyh
nem jelenti a zzto,t th ovgoyl nm8 sbh en a gsyRMt § | ¢
t8st (vagy m8s jogc2Zmen m8s gEg®l ra
®t (®s kapott is t&mogat?dearmajissnl at
a
t

e
3
, 7 Ft
8t l a @l
\ z
8§

o Q@+ —SQw—w~

TVOODWXTFXW OL® @GN WO

W —N—0n o

, S hihgfye jae @3 @ih zrBéanz &2 vioe mo hag o tt 1§ ma
v8llalat, mert pl. el Rre nkm | 8§t
§meg 100Wd a val -s2tani, k°gdBkez®s
k°r ¢l mdnyek ®s/vagy a maktok©rny
pedig nem-tfe®rjtesvdl®sa ab Elngl8dan
en teljes) vzeemszat ®r2ttet ®si k°t

U)'O""_""ma"mUJXU)XU)U)U)I—\H"_""'_@—‘

42EKD t 8§mogat8si program jell emzRi

A beruh8z8si volumen, t8&8mogatg8s ®s | ®tsz8m e:
féeggv®nyei i s baloldali.i ferdes®get ®s cs¥cso
fé¢ggv®ny ekl nelmo snzolr §e8t kovetnek, a jellemzR gy
volumenT (<22 mrd Ft), t&8mogat§si ©°9sszegl ®s
rendel kezR beruhg8z8sok, a mi ki ssz&8m% nagyvolu

jelemzRek az 8tlag ®s maxi mum ®rt®kek k°z°ttie

°Yagy abban az esetben, ha a t§
S i °sszeg nagyss8ga miatt a t8m
nem ker ¢l hetett sor.

§si sze§zRd®s
s nyW¥jtg&k8ra a
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volumennel ®s a | ® rehozott munkahel yek sz8ms§
nagysg8g8val nem korrel 8l . Ennek 8&ngagaetr8sboeknr ae ¢
natkoz- degresszivit8si szab8ly 8l1lhat, a jel
nagyberuh8z8sokra ny%jthat- kiigaz2tot8; cs?©°k
mogat 8st ny%W t- hat8sk?tg8emogab8sum®rgE@®k@®nalkLpt
t8roz8sa, azaz kevesebb t8&mogat8s ny¥%jp-hat -,
j 8n el m®l etileg meg2t® hetR |l enne.

EWH NYY £

BY|l yye

mb SKSI

SSC

3. 8&§bra: Beruh8z8§si volumen, t 8momgead &s?|®@ssd Ot
Figure 3: Sectoral distribution of investment volume, support and job creation
Forr8s: HIPA 8ltal szolg8ltatott adato

A |l ez8rt szerzRd®sek al apj8n a megval -s2tott

d-uta- i pari besz8l12t-.-i ipar8§gba koncentr 8l -do

mind a | ® rehozott munkahel yeket (12.760 fR)

60%a ebbe a szektorba ir§nyyltgyskek®ipmy 6inp &aabs

gy 8rt8sa, 20 t8mogatott beruh8z8s real~-z81 - dc
[0}

t8s,, fvRengyi par, ®p?2tRipari ter m®kek, sszesen

A jellemzRen munk8sir REghenzbanstal §®ttghozott
k°zel 2ti®sa rkeehn@®zyiTparban teremtettek®t) 8-0 t &m
ra ir8nyul- beruh8z8s val: -sult meg, egy kiv®t
®s kvahka&8FrR mandel kez®sre 8§11 8sa miatt. Az
kol ts®gek tS8rgyi eszk®z°k°n ®s i mmater r-8li s |
ban a szem®lyi r8ford?2t8s al ap¥% t 8nezyhbogyssa. A
az °%°sszes tOobbi §gazathban | ® rehozott wunkahe
men viszont alig t°bb mint a fel®t ®ri csak e
YA k¢l sR kar® jel°li a beruh§8z&s nagys&g§e, a k°

lyek relat2zv megoszl| §s 8t .
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4. 8bra: Beruh8z8si volumen, t8mogat8s u®Rs | ®t
h§8z:-ek ®gr sz8&8grel 8ci -j 8ban ®s a magyaro
Figure 4: Territorial distribution of investment volume, support and created jobs in the
relationship between investing companies and the Hungarian regions
Forr8s: HIPA 8ltal =jd@ltg$lzteatketstzt®bat o

Mind®°sszesen 3 magyar-av§lPllal at®g( mbadhE8mr ®w z£ 57
°sszes tOobhbi beruh8z8s k¢l foldr-BEIl Prkeggt 2 b
vegyes ber uh8z 8 s2ako®nstz § gk ertetl R caile kj 08gb8a2nk ®net g y eHsa z
a legjel eamnghodibb r®d at 2 v s¥l | yiad mi baRI1 4kt et8tntd gRS
sz§m2tva valamennyiimagy&rmiiparbN@mer&ngugg b?
hg§z8sok el sz8mol hat -t krfidnlsa®ygeli yneekk t®sb 0 ®mir reth ofz
t 8mogat 8sok ©°sszeg®t il l et Ren is. Nagyrs8gr en
rendben®K°? RPpgnastnt Y4l -®3 |-P®1 °Elsdz ak®gi - ban val - s
950 mrd Ft ®rnt®kben5®% mEmlbahlm | y-dd gy aemr®mnd &g
gi - ko°veti, Budapemdgegyeial aart iah 8mwa& saodk raa Pfeosrtd 2 t
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k®t szer annyi munkahel yyMagyar ¢ ®s-2 &g 8 B ND®IsBxie
°sszewga8mel a beruh8z Dsunk8§ nta/gy sr8gga - Myt u ketz el 2 t |
ruhg8z8&8si volumen 154 mrd Ft 13,4 mrd Ft t&mo
Egy beruh8z8s 8tlagosan 27,6 mrd Ft, eakire 1,
sz8&m8t t eDkuinm8tnweé4il D®I®gi - ban mind°ssze egy t 8&8mo
fRnek adva munk8t. A legt°®bb t8&mogatott berut
t 8mogatott beruh8z8s jell emzR rkeglit- sn@&gegiet ! ,2 71, &
r 8l t abban -Daznognnbta¥ml D@®lgi - ban realiz8l  -dott 46,
hogy a disszertgci - keret ®ben terg¢gletieel emz@
féeégg®sei, hat 8sok gygsgkklbanwSasemn&a®pezi k t §r

Estimated density of TCMOGATCSI ARCNY
10

T
Gaussian kernel

bandwidth = 0.0167606

0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3 0,35 0,4
%

5 8bra: T8&8mogat§si ar8&ny sTrTs®gf ¢
Figure 5: The density function of the support ratio

Forr8s: saj 8t sz8&8m2t§s
AGaussf ® e kernel sTrTs®gf¢ggv®ny al kal mizgs§va
s®ge tesgolkash®g RgaWmavet os Al § e sheatne k( 7k(® zbed r UINOEH
t 8mogat8§si ar8&ny 15% alatt maradt, mik8&zben e
pestef’ i s 25% volt a t§mogat§5| intenzit§&s maxi
Dung&nt %l ®gi-Dun §r3t0¥d) ,r XPiz-&&p (40%) | esa8&8m2tva
Xi m8l is 50% A |l ez8rt t8mogat 8si szer z-Rd®s e k

sult beruhg8z§8s, a p®nzg¢sggyileg | ez8rtakueset ®¢t
hg8z8s volhen,amieR®Ptllaz al acsonyabb (10% t 8§8mo
het R.

Ez az aszimmetria k®t okkal hozhat - ©°sszefg¢gg

M“vagyis a sokas8§8g nor m§ll edlso slz | k§sz§8nh aeks ivk§ r haa tt § neor o :
nem ®rtel mezhet Rk a negat?2v ®rt®kek.
2A gazdas§gi f ejAlpetatssn®fmog ®yv @at - ntAlt smrb ecns a2k0 1110 %.
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1. a t&@&8mé&g 8l 1l amh8ztart 8si hat 8svizsgsgl at a:

ny %j t 8s8nak felt®tele. Ami azt jelenti, h
sz&§m8&ra vs8rhat Patbebub€&h&s®t ®sekeni toring
szembe a t8mogat8s °sszeg®vel jelen®rt®ke
|l egk®s Rbb a monitoring idRszak v®g®re tor
2. az EKD t8&8mogat8sban r®szes¢lt c®gekld- a be

vezm®nyt isznegk®nydmi tvea maxi m8l i s ®WE§mogat
nyel hetnek (®s ®rv®nyes2thetnek el ne®l| et il
vong8s8val

A val . -s tg&8mogat 8§8si ar8§ny az egyazon jog<2zmen
val azonbatmma gasabb | ehet , az 8llamhg8ztart §s z§m§
ny%j tott t8&mogatgs k°zvetlen 8l 1l amh8ztart§gs

2,5e+008 T T T T T T
TERV —
TENY—

VOLUMEN —

VOLUMEN_REEGt

2e+008 [ b

1,5e+008 7

[

1le+008 [ 1

5e+007 [ b

0\ L Il 1 —_—
2004 2006 2008 2010 2012 2014
6. 8bra: Beruh8z8si volumen (Volumen) ®s t 8§8m

(Volumen redbyatBbbk EKD8hB8gyott ©°sszege (Ter
20042015 k°z°tt konstans 8&ron
Figure 6: Investment volume (volume) and subsidized eligible costs (actual volume), respectivel
approval amount (plan) and actual payout of grants of iiddial government decision support
program(actual) between 2004 and 2015 at constant cost
Forr8s: saj 8t szerkeszt ®s

BszgmszerTs2tik a beruh§8z8§st-1 v§rhat- munkaad:- i,
(CFA, j°rweegl®k®I,t af ej |l eszt ®si ked®ezm®emPeélyi cf§®kkdp
megbecs¢l i k az 8§l lamh8ztart8s sz8&8m8ra k°lts®gmeg
munkan®| kpé gtj 8k aard®k8s ) . Nem s z 8inko8 tnoark, uag yganzadkeks0§ g be
kgl -d- hat §8sokkal : a k°zvetett munkahel yteremt ®s s ¢
m8&r foglalkoztatottak ut8§8§n fizetett j8rul ®bokkal,
gat 8ssal munkavs§8llal -k jo°vedel m®dnek fogyaszt§gsra k.
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A mi a meg?2t®lt t 8§mogat 8sokat ®s t®nyl eges ki

8§
mo g a-t 8ks®il tssz®egr®nRedk® s® se |t s&ngongoal t h&z

meg. EI Rbbi a t 8§

Zz®se szerinti k°telezetts®gvsgllalsgst jelent a
p®l da, de akad olyan t8&mogatsg8s, amely wutol s:
ker¢ltekoh8t Ean®ben ter mPszetesen sz8mos ok &
dig egy hipotetikus ©°sszeg, hiszen annak ki fi
el sz8mol hat - kol ts®gek felmerg¢l ®s tRMON®E kiken
makrogazdas§g8gi kernyeast vl sBgl KapwasIlgn()p!l k2a
versennyel, keresl eti ol dal on pedig a d-ogyas:
g®sbe hozhat - Ha pl . «c®eW®esi k sa bler wale§ zeSrse, d ea
ctemez®shez k®pest jelen®rt®ken felt®telezhet
el Rbb mer ¢l nek f ol a k°lts®gek, az a t@mogat !
ken sz8mol vemognag&siabbss Beget eredm®nyetk. Ezt
toznak a k°r ¢l m®nyek ®s tegye¢k fel, hogy a ke
hg§z8st wval - -s2t me g, akkor a t8mogat8si °ssze
Vagy tfoartd2eset ben, ha a v8rtnsgl kedvezRbben a
gat 8sr a, mert a szerzRd®sk°t®s i dRpontj 8ban G
elvgllalta, hogy meg fogja val - -s?2tandzer2zgRd @n
m-dos2t8sa sziks®ges.

A beruh8z8sok el sz8&8mol hat-tall.681,TrirdFR ae c¥%P kkes e
tek, azaz 8tl-bagbs&per ibBtkmkdveEsebbe a a-®nyl e
t8sok r@vwAmM X0G#tt. Az utols- k®t k®Vi ket ®s®g
l ent Rs visszaes®se ®s k°vetkez®sk®ppenka kett
tek kifut8&8s8val ®s kifizet®s®nek | ez8r ® 8§s 8va
sekre vonatkoz-an a p®@®hkgeggPisre8§B8Eshor a@®ag o0&k
sekrRI, egyel Rre az ®ves c®l el Rir8§nyzah- ter hGg
form8ci
431 dRsoros ®s panel regresszi-s vizsgs8latok e

Amel l ett, hagy kketnf§mon@atke&dett v8II alatok beru
kel t,s ®fg|tt ®t el ezem, hdhony szifrub ¢ \8@tCHdGwlkudin° v e k

al . (2012) t®nyellent®ten alapul - tanul m8ny§8t
cs°kkentail k@azg8§I effekt2v tRkek©°lts®g®t ®S n°°v
k®pest. A tet meE@k®mye®@Rr e azonban ninés szic
pot ®zisem el m®I et alapja a versenymR ipEig8dc o KRa
kol ts®gmini mali z§lIl - magatart8sa, felt®Bel ezve
rozza meg. A mikroszimul 8ci - s oX)8zmalkamazottagi on § |
sz8mMEBMPA)®s 8rbev®telr ¢Y)wiyakpglotlam hmag.s §§el t ®t ¢
mogat 8s pozit2van j8rult hozz8§ a t®nyeaRk v§l
t Az 8rbev®tel ®s t&mogatg8s k°z°tt a jelenbel
de ellent®sebatr8&ayth8hmapgpat 8s ®s fogl al kkoztatoaa
leltetett ®rt®k f¢igggenek ©°ssze negat2vrirs8nyt
rel 8ltak ®s saj 8t k®sleltetett ®rt ®kdietal ®f (g
t ®k®t Rl f ¢gg szignifik8nsan ®s a khed dhogpa ar i t &
foglal koztatottak sz8m8nak eset ®ben. Egy v§lt
| ®t e, az 8rbev®tel ®s t §Bonpat®&@ss ,t §mdgatdfsf og
kointegr8lts8g-hi ba®otrakcisns ¢aktov8bbiakban:
transzform8lt (logaautmref§leps®Ptv®Kkaitovadgbbild
pedig differenci8ikat ®p2tettem be
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1. t8bl 8§zat: EKD t&mogat §si program VAR ®s VE
Table 1: Results of the VAR and VECM model of the individual government decision support
program

A model |l v &8Il 1t ol Koeffici- Std. L@ t R? Oks &g
®rt ®k e ens error i r8ny
o gY [ gX 0,465904| 0,077459| 6,0148| 0,8735
VAR(2) (0,0092*+%) ml @xpl g
@ gX | o gX 10,520188| 0,0566934| 19,1754| 0,5604
(0,0027++)
IgY 19%:1 0,305794| 0,108111| 2,8285| 0,9612 IgX 4 IgY
VECM(2) (0,0367*)
IgX 19Ye1 0,641535| 0,261645| 2,4519| 0,8163 IgY 4 Igx
(0,0578%)
o gEMA  0419933[ 0,955961| 0,4393
VAR2) | @l gEM (0,6902) 0,3626 -
@l g X 10,102005| 0,221905| 10,4597
(0,6770)
IgEMPL | IgEMPLt1 1,09809| 0,296978| 3,6975| 0,661814
VECM(2) (0,0140*) IgEMPLA
IgX IQEMPLEL 2,04235| 0,555685|  3,6754| 0,916096 IgEMPL
(0,0144*)
(*** p<0,01 ** p<0,05 * p<0,1)
Forr8s: saj 8t sz8m2t8s
Az 8rbev®tel ®s foglalkoztatottak sz8m&nak e:
ban a m8sodrendT ®rt®kek bizonyultak szignifi
a t8mogats8s szignifik8ns hat §8¢h dniuptoantthbaatn- kkiif
egys®gnyi t8mogat8s n°velte az 8rbev®tal |jele
gyar 8z- ereje magasabb (81,63% ill. 96, 12%) a
viszont ebben a model inbem, Shoap2ahagmoeays e gs
tett ®rt®k®tRI f¢ggg az 8rbev®tel ®s a oaj 8§t
sabb eredm®nyre vezetett a VAR modeibdninae n : a
gyar 8zza az §jrSte v@n tedka@t Rit% g7g6s¥® A° VECM model | |
ctemben magyar8zza a t8mogat8s az 8rbev®telt,
rel 8ci - ford2tva is igaz, azaz hasonl -o-m®rt ®k
gat 8s wgyandlblgl al koztatottak sz8m8nak v8Iltozé
Ha a mint8§nk elemsz8ma nagy ®s/vagy vathnak h
|l enszer Ten kivs§lasztott mi nt 8§val dol gozunk,
regresszi--s model dlucchéttik2@lh; Arellaio 2003; Aréll@Bond 1094) |
Mi vel nagysz8§m¥%s minta 81| rendel kez®sre a mi |
jelentRs, ez®rt YVwWilzdd®Int oirmt &E&t Gioaed®@® defnGg bea v
sz8m8ra gyakorolt v®lt hatgs§gt.
V®l etl en hat§s panel regresszi-s modell a 1| og
agy = eelbgrx+ § 1)
Sit:"i+q 2
ahol vvariancia.
Algy; — Algy, = B(AlgX; — AlgX;) + v + & ©)
YA fix hat&s ®s k®sleltetett modellj®ben kapott et

hogy a konstans ®rt®ke fix.
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dgy;= eebgXe (4)
Algy, = AlgX; B+ &; (5)

2. t8bl g8zat: hat §s a 8r bev ®t e
modellben

Table 2: Effect of individual government decision support on revenue and employment in a

EKD t 8mogat 8s az

panel regression model

V @etlen Koefficiens Std. error z®r t Breusch Hausman teszt
hat § Pagan teszt
1. Model | (y=8rbev®tel)
const 0,400669 0,00967641 41,4068
(<0,0001*+) 6,85103 154,23
AlgX 0,0681051 0,00261738 26,0203 (0,008859***) |  (2,05803€035***)
(<0,0001*+)
2. Modell (y=EMPL)
const 0,239639 0,00386112 62,0645
(<0,0001*+) 8,00559 15,3154
AlgX 0,0004852 0,00015886 3,0547 (0,004663*) | (9,09725€005***)
(0,0023*+)
(*** p<0,01 ** p<0,05)
Forr8s: saj 8t sz8m2t§s
A k®sleltet®s n®l k¢l panel model |l ben B t §mo
bev®t el mind a foglal koztatottak s-Pagandeszi s em
al apj 8 azonban nem vethetR el kanuédghns ot ®ed is
az i dRbel] v § 1 t o #Zeszt $zerintsa §ngdell kondiszteha, Wg’ada 1 @k e v
szonyl ag magasnak mondhat -
A v8ltoz-k jelenbeli ®s k®sl eltetett g®rt ®ke
resszi-sgaodemmi z8l tov8§ltoz-k differenci it al

&gy = 1Oyt 8ot € + 380%n + Si280% +/538Y X1+ € HBn@GXent T+ Ve (6)

aholpi d Rhat §8s.

3. t8&8bl 8zat: EKD t8&8mogat8s hat §snodebben 8§r bev ®t e
Table 3: Effect of individual government decision support on revenue in a dynamic panel
regression model

.- Sargan
V®I| et |l en Koefficiens| Std. error | z®r t | Waldteszt tegzt
1. Model | (y=8rbev®tel)
| Y 0,591636 0,110549] 5,3518
Pl & (<0,0001%+)
const 6,78782 1,55032 4,3783
Il dRh 4 (<0,0001**) 120,282 20,1228
n®l k¢ AlgX, 0,0358013 0,0179977| 1,9892| (0,0000**) (0,7404)
(0,0467*)
AlgXes 0,0658502 0,0216494|  3,0417
’ (0,0024%+)
ol &Y 0,0780599 0,0269681|  2,8945
0,0038*
| dRh: AlaX (0050325)7 0,0143193|  3,5145 26,0449 32,2267
’ 1 1 l*** *k
eset a49 (0,0004*%) (0,0001**) (0,0555*)
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AgXes 0,0697875 0,0206194]  3,3846
” (0,0007%**)
2. Modell (y=EMPL)
0,135272 0,052816] 25612
I dRh AGEMPL (0,0104**) 11,4596 17,2784
n®l k { AlgX,, 70,0093602| 0,00550539| 11,7002| (0,0430*) (0,3678)
’ (0,0891%)
AGEMPL,, 0,21601 0,0176401| 12,2454
” (<0,0001*+*)
I dRh 0,173481|  0,0187157| 9,2693 148,32 8,68075
eset ¢ AIGEMPL (<0,0001%+) (0,0000%**) (0,5626)
AgXes 10,0090759| 0,00524233| 11,7313
” (0,0834%)
(*** p<0,01 ** n<0,05*% p<0,1)
Forr8s: saj 8t sz8m2t§s
A VAR ®s VECM modell eredm®nyei alapj8n feltod

model |l ben is a m8sodrendT ®rt®kekig helereS§r -1 aq
bel ®rt ®k®t a k®sleltetett ®rt®keivel eki bRv?
v®l etl en hat8s panel regresszi-s model
t8s jelenbeli ®s a@lnd Rri kBB ak @ xlt Slstae tmautt t
re gyakorol't hat §st megvizsg8ltam i dR
a 8. i dRpont befoly8solja szigaifik 8
redm®nyeks an aagyjj88b -al tuSgnyoagnacti8y an hat §ssa
¢l'i ®s i dRhat§8ssal bRv#®tAewWaldf @oeet bbeh, ®a
resszorok (®s a k®t®rt®kT idRv8ltoz-k) s
Iregressi - s model |l ben. A tesztstatiszi k8h al ap]j
jelenl ®t e. A Wald tesztek egy¢ttes®sszign
drendT aut ok o r-teszttel§aszimptitifus Samén® fesgt adja Mag hzd
v®tel eset ®ben az i dRhatg§s n®l k¢l iamodel |
ak eset®ben az i dRhat 8§8ssal bRv2tete- model
je is az 8rbev®@t8el an%fwagk ead ®o@h ez ojt rakl shc
hat §ssal van, igaz, csak a m8sodrendT k®:
[ fégg azonban a As apjadite | kr &sglreelstsezti e tbt e® retdE
dk®sdEl tetett i@rotg®lad Kk okit a®tod It ®\E@lr ao-i s po.
s, de az oks&g&gi kapcsol at alapj8n a dinar
t k®sleltetett ®rt®k®t RI @ki®gtg ®Ss aj -otbSbnaong ai
n nincs hat 8§ssal

mi krogazdas§8gi hat 8svizsg8l at eredm®nyei
R

0

s

X
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k kel mut atnak azonoss8gokat: vizsg§l at §l
rpsiRgsc k®pemi 8 8ra vil g2t r§, vagyis ar
t 8§mogat8§sa t8rsadal milag dabhbayel ambes et
terns8liispPaz§gygkatmeit s | el en®r tt®Kre¢ Inneeg a
Viszont irre8lis, gazdas8gilag irracionté
beruh8z8sokat gener 8l na ®s a fogdal kozt
z®sk®ppen nemzetgazdaaBgitt §®BYnBeshrhioz z&ine
das§8§gi n°veked®shez. Tanul m8&ny§hBadad a di :
t ®s hasonl -, beruhg8z8si C ®l Ya, Vi ssza

NOT DPoT—TFTnaoa< o0

@< —39 T
O DY ONWDT®
NaQ +QQ
O X0 @ WN —
N O W®

Az el sRrendT k®sleltet®st tartalmaz- modell ben az
A 100 milli- Ft feletti t§mogat§sban r®szes¢lt,
t8ban v®l etlenszerT minhoadg atv®Ps ehatad a®tf 8n vizsg8lta o
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Mi kr ogaz dears 8agrir a za nku’tvoetttk,e zhtoegty® sergey @r t e -mTen a

t- ki az (uni-s) t8&mogats8s szignifik8ng-®s po
ra ugyanakkor nem. Eredm®nyei az®rt isoelgonc
gat 8sok ve®gienyk®pefsggg®seire is r8vilgg2tott
nagyobb v&IlYmy %jotzeststo ksnzaakbvenci -k nem | &r-ultak
s8hoz a nemzetk©zi t ®r en. Hasonl - ko vbat, kezt e
melyben a mikrg kis ®s k° z®pv 8l | al-X@k3shknatkt ia ROAIr a mo:
ny %j tott vissza nem t®r2tendR uni-s forr8sok
az eredm®nyre jutottak, h o gayt 8as 0\ § |°l sasl zkeoszs§RsgoEkl
hozz8j8§rultak az 8rbev®tel, a brutt:- hozz8§ado
de a t8mogat8§s r®v®n nem javult sem a versen
Emellett fontos aa a8Smeg8tBap2fdsmBk kébgytt n
s®g, tehsgt az, hogy vissza vagy vVvisszalnem 1t
tek a kedvezm®nyezett v8ll|lalkoz8sok a k8mogat
hoz k®pwettRan at Rkeer Rsebb, jobb p®nz¢ggyi, jov
jobban hozzg8f®r R) voltak.

A t8mogat8§snak a foglalkoztatotts8gra ®s a

szakirodal omban is vitat oMartini-Bohdokica(@002) tanul@+ e d m®r

ny 8val mut atnak rokons8got, il 8§l 1 2that -k @
k°vetkeztet®sre jutottak, hogy a nagyvs§Illalat
sal nincsi mi v e | a t 8 mo gkaetr8esti®bperno gfrianansz2rozott prc
megval -s2f,otha8rkemodghyaenesen nincs vagy ak§8r s
foglal koztatotts8gr a, 8rbev®telre ®s beruhg§z:¢
hasnosul &mi§tnem egy ®s wugyanaz az uUni -isvizs®rt el e

g8l t8k k®t k¢l onb
idRintervall umban.

A mikroszimul 8§ci - er e d m&nkyad i kneizned aeznodnR8kl,t atle
hogy 100%b an nem 8l |l ap2that- megla ft8gbghk@zst & bt

©zR t er®sl emd z oss?zkionnt e(ng I, a svzad re

gyakorolt hat8sa ®s nem is tulajdon?2that- annr
kifizet®s ut odessi ki daRpmomrtijtaoreignygp i dRszak- megke
zal , hogy a kedvezm®nyezett v8l |l al kozg&8snak a
fenntart8s8ra vonatkoz- k°telezett s®ge megkez
szubjektiv t 8 s, mert a kedvezm®nyezett v8lIlalat al:
anemt el j es2t ®ssel ar8§nyos visszafizet ®si k°otel

Kevetkeztet ®sek

Az 8l Il ami t8mogat 8§sok -pmaktr ogiadd@a§IShtear ®a-b &s § n 2

tat8si ter¢gletnek sz8m2tott. Jelen cikl- keret
t 8s8nak ki mutat 8s8r a az adott v8llal koz§s s
°konometriai hat 8svizsfg8kapdhakeerdd@m®grpgki ahbtE
hat -, hogy az elsz8&mol hat- k°lts®gek edyidejT
|l al at kibocs8t&s8&nak n°veked®s®hez. A beruhg.
szignifik8ns ®&laRjgslIsla¢| ®smiprotzi a2tv a VARI-model |
sRrendT k®sleltetettje szignifik8nsan pozit?2y
®s jobban magyar8zza az 8rbev®tel jele&hbel.i (
nya egy®rtel mfTen csak a VAR modell ben &1 1 ap?2:
masztj8k a VAR ®s VECM modell ek eredm®nyeit:
“"Nagyobb vE&llalkozg&8sok alatt a szerzR szerint a |
87%8t kitevR v8llalkoz8sokat kel ®rteni.
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®rt ®ke is) pozit2zvan hat ap

[ 5 z8sBera®uebnba
|l ap2that- meg egy®rtel mTen a t8mog

at8s hat §
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Lipt8k Katalin
Telep¢é¢l ®si hum8n potenci 8l vizsgs8lata

A tanblm8ky s®rd emmhegy areartseznBgi tel THR®®E-@ke hun
neks z8m2t 8s8ra olyan m-dszertan kidolgoz8s§8val

megbz2zhat - e rAe dknh ®ansysezkiektu sa d@r t el emben Jem&r HDI
kist®rs®gi szinten is csak erRs torz2t8sokkal
elt®r a j I megszokott mutat - kt - | ( Yag vy, mi nt

®lteart am ®s az oktat8§sba®srz®anztil hawmBkh gwi§ena)

§ra k®sz2tett becsl Rsz8§m2t@asohnet RE§hiybant a
tekintRbben j8rtam el .azKuitnadti &s8it ok ®kd &si kv@nlta s
hogy a magyarorszi8gient eniRe p @k®eak &I zragyast t a
n®ps

z8ml 8| K&bhie na dRast onki Ity¢en t ®rszerkezeti v8Ilto
Kul csszavak: telep¢l ®si hum8&n potenci 8l, t®rs
JELk - d JO1, R11
A hum8n fejletts®gi index m-dszertana
A hum8ns®gptesokan sokf ®| ek®ppen m®ri kaa ter
tisztikai adat okt - | fé¢éggRen. A sokat vitatott
szinten el fogadott m-dszertan al apjlgiszink®sz¢|
r®gi -k (NUTS 2 ter¢l et szint) eset®n haszn§g
Hosszl és egészséges Tudas EletminGség
elet
Sziiletéskor varhato Atlagos Elvarhato Egy fore jutd GNI
atlagos élettartam iskolazottsag iskolazottsag
Varhato élettartam .
., Oktatasi index Jovedelem index
[ HDI index j
1.8bra: A Human Devel opment | ndex
Figure 1: Components of the Human Development Index
Forr8s: Saj 8t szerkeszt ®s
A HDI mutat - h8rom f R © s snzuettaetv-R bkRol mps8llel xa-(t18.s 88k

t-s8g8§t
e asz¢l et®skor v8rhat- §8tlagos ®l ettartam a
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e az oktat8sban megszerzefelemziud8s az egy®ne
e v®g¢,l az egy fRre jut:- GNI a j°vedel met ®

asszikus ®rtelemben vett HDI index kisz§8r
i ndexk®nt a HDI minden ©°sszetevRij®re a
egys®ges m-dszertan). Ahhoz, hggy | eh
ys®gek k°zotti °sszehasonl 2t 8sag- nor me
mini mg§lis ®s maxi m8l ivet@®rtz®kei nek seg?

Ii:XI Xmln (1)

Xmax_Xmin

aktug8lis ®rt ®ke,
regz2tett maxi m8Il i s,
regz2tett mini mg8lis ®rt®ke.

o D -
«Q S

DI mutat -t a k°vetkezR | ®p®sben sz8m2tjuk
8§rhat - ®l gttartam index®t sz8§
agos iskol 8zotts8got (a), ma j
z)okt sz8m2tij Bkexnaet e(RzR- | ®p ®s
kezR m-don:
|2:M 2)
Xmax_)(min
3. K°vet kezR |dRops@stbeetnts a@Nmo | j uk ki . A GNI es €
dekben megl ® R k¢l °nbs®geket megtamgt- ter
ci -t haszn8l juk (a |l ogaritmikus sz8m2t §s
nak az indexben vgljamegjegegben®a®t egyolfd
®rt ®k e al apj8n tapasztal hat - k¢l °nps®gek
2002):
_ In(X,) = In(X ) o
(X ) = IN(X )
4. Legutol s- | ®p ®s khRentt § rpoezdzi yk ameHgDla k° vet kezkF

HDI =3/1, x 1, xI, (4)

A HDI sz8m2t8&s m-dszertana t°bb mint k®t ®vt
|l egut - bbi m-dszertani v8ltoz8s volt a-thegjel
GNI v §| (UNDPt 2910 e |

At el eipgzli®e T humSnrz spnéntt €sciedlt ana

A hum8n tRke fejletts®g®nek m®r ®sekor t®rs®gi

az orsz8gost - | kisebb terg¢l eti egys®gedre vor
r§n a mwtkatm-sdzoS ul nak ®s a megqfdell kleRMRdsiedeyq 18d tl i-
kat al kalmazzuk. A r®gi -kt I ki sebb terg¢l et

LAU 1. szint) m8r csak a m-dos2tott ,200In8En f e
Kr i s2003;0b § d oku Ic¢s20@3rCsiteN ® me 2087;Farkas 2012; Szendi, 2015)A

telep¢l ®si szintT HDI sz8m2t8s vagy becsl ®s &
hazai k2s®rl et ismeretes. Mail at gli ep gzlk®s-€ RrO® 85
m8&n fejletts®get. A sz8m2t8§§s sor88n al kal mazot
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el emz®s n®l al kal mazot't mutat - kr a, mi nt a hum
indi k8t orcsoport tn8bbb | mivh®g ele¥hsez amustza8tm2stz88s o k a
Kor 8bbhi kutat8sa2@mbahn, r ®gs t2800)PRyip e kippd-BIS s zi
t 8§k, HDO15)z8m2t §soRatel spyglP@eizt emi nt bent DI sz §
kal mazott kmukart®ts zr8orsot Yj ragondol t am. ez 1. t
réel et szinteken kor8bban al kal mazott mutat - s

1. t §lbn Bizka§t or k®szl et a hum8n fejletts®g sz8&m
Indicator sefor human development calculations for different territorial levels
Ter ¢| Mut at - em

. Al kal mazott i n| I ndi k8t or o
szint z®s e
orsz{hum8n fejlsz¢l et®skor v8rhat -
index (HDI) tanul - i ®s hall gat
minden szintj®n &
szony?2tva ( %) Eurostat a

anal fab®t 8§k ar &nya
egy f Rre EPJRItF-R)GNI
r®gi |m-dos2totlsz¢l et®skor vE8rha®y

fejletts@®@®tanul - i ®s hall gat
(MHDI) minden szintj®n &
szony?2tva ( %) Eurostat a

anal fab®t 8§k ar 8nya
h§zt art 8§sok rendeé-|
del me (EUR/fR)

megye |m- dos?2tot|/szl|l et®skor v8rhat -|Datastar ad
fejletts®15 ®v fo°l°tail kRgab
(MHDI) 8§81 t al 8nooss zits8kloylta e8| Y

ar8nya (%)

felsRf ok% we@gdet Bs
nyaa 25 ®vepged 2®d%k Ter ¢l et i vSt
egyfRr e SZuJtA- al a pjo°tee kenyv (KS
lem( Ft / f R)
J

ki st(kist®rs®gss¢let®skor v8rhat: | Datastar ad
fejletts®15 ®v fo°ol°tail kgabl\
(HDI) 8§l t al 8nooss zits8kloylta e8
ar8nya (%)
felsRf ok¥% we®gdet Bs >Ter(',letiv-St
nyaa 25 ®vepged ®d%)k ° kenyv (KS

egyfRr e SZuJtA- al a pjo°tee
lem( Ft / f R)

tele|jtelep¢l ®10060 R®Y fel etdlid el
potenci 8l|sek sz8ma (fR)
7®vesn®l i dRsebb n N®psz8&ml §1 |

oszt8l y®kl ag@snah 8|
egyfRr e SZuwitA al apjo’tee Dat astar ad
lem( Ft / f R)

Forr §ss:zeS&je&Stzt ®s

A telep¢l ®s szintT sz&§m2t&§sokhoz az utel s- h
| epsdnerehuménRf bejl8stt s®g®t az al §bhbi mut at - sz
e 100 fR 60 ®v f elldet@viersee kil agkzo8smaa® rjaugie-® gln- h 8 ny a
| ~an a telepgs2®l hdkchyicd®p ®mi att a HBaril et ®c
tam helyett ezt al kal maztam (az (5) k®pl et
°regs®gi i ndexet) .
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7 ®vesn®lpeisksRsge b8hl tm® el v ®YIz & gpinayaegy adottely o k s 2
p¢l GeleRk i skol 8zotts8gi 6ezbhvarmal idilk8aadrt ni
okt at 8esti s zn&neoxl t am ki )

EgyfRr e jut - SZJA al apamek®p @2 Refl tlpptl ®Isemnt j (
(ezt az indi kBPuwetdefetnham@dmd®Ell tveam aki )

A r®szindexek k®pz®s®hez hasznsgl't k®pl eten n
szinten is haszn8l unk:

Ii:XI Xmm (5)
Xmax_Xmin,

ahot Xj=a v 8l toz aktus8lis ®rt®ke,

Xmx=a V8l toz regz2tett maxi m8Il i s,

Xmn=a Vv &8ltoz regz2tett mi ni mglis ®rt®ke.
Er Rsen vitathat- az alkalmazott mini mum ®s ma
a teljes adatb8zis mindenkor:i mi ni nmpulm ®gy ma n
r®szindexek ®rt®kei nuhAt ae®peegy®&k?2izAd ¢gx ak akiu
sR telep¢l ®si(THR)®ME ®kepot emzi INDP m-dszertan8n
k°©z®phez haamadi k gy bknal 8 h@&s zyierzd eexe ka zs zeogryzeast

THP =31, x 1, xI (©)

Az eredm®nyek ®rt®kel ®se

A fentismertetettajm- dszert an al apj 8n a magyar ar®sz§gi t
dexeket, majda HP ®r t ®k ek et .

2. 8bra: Magyar or s zigdgxei (1899,12@0p, 2011®s ek | °ve
Figure 2:Income indices of Hungarian settlements (1990, 2001, 2011)
Forr8s: Saj8t szerkeszt®s saj 8t sz



