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Idén 14. alkalommal rendezte meg az MTA KRTK Ko6zgazdasag-tudomanyi Intézete
Nyari Mihelyét, amelynek célja, hogy a kiilf6ldon tanulo, oktato és kutaté kozgaz-
daszok megoszthassak egymassal és az érdekl6dé kozonséggel kutatasaik eredmé-
nyeit. A két nap folyaman 11 el6adas hangzott el négy szekcidoban. Az eléadasokat
felkért hozzaszolok biraltak, és a résztvevok is feltehették kérdéseiket.

El6sz6r Munkdcsi Zsuzsa (European University Institute) a csaladi cégek mun-
kaerd-piaci szerepérol beszélt. Kutatasat az a megfigyelés motivalta, hogy az utobbi
idében jobban nétt a munkanélkiiliség azokban az orszagokban, ahol alacsony a
csaladi vallalkozasok aranya. Az eléadd kiilonbozd koltségvetési intézkedések
munkanélkiiliségi multiplikdtorra és jolétre gyakorolt hatasat szamitotta ki.
Ehhez egy olyan dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyensulyi modellt hasz-
nélt, amelyben megkiilonboztette a csaladi és nem csaladi vallalkozasokat. A csa-
ladi cégek két sajatos tulajdonsaga: egyrészt ritkabban vdlnak meg munkaval-
laléiktodl, masrészt tékefelhalmozé képességiik specialis. A szerz6 arra az ered-
ményre jutott, hogy a koltségvetési megszoritasok enyhitik a munkanélkiiliséget,
méghozza a kiadasalapu politika sikeresebb a munkanélkiiliség csokkentésében,
mint a bevételalapd. Szamit a csalddi cégek figyelembevétele is, ugyanis esetiik-
ben kisebb a munkanélkiiliségi multiplikator.

Briglevics Tamds (Bostoni Egyetem és MNB) hozzaszolasaban az impulzus-
valasz fiiggvények mogotti lehetséges sejtést elemezte. Szerinte érdemes lenne egy-
szerlisiteni a modellkeretet annak érdekében, hogy atlathatobbak legyenek a modellt
vezérl6 folyamatok.

Czirdki Péter (Toronto6i Egyetem) Evgeny Lyandresszel és Roni Michaelyvel kozosen
irt tanulmdnydban bennfentes kereskedések informacidtartalmat vizsgalta részvény-
visszavasarlasokat és masodlagos részvénykibocsatasokat (Seasoned Equity Offer-
ings, SEOs) megel6z6 idészakokban. A szerz6k az elemzést egy tobb ezer értéket
tartalmazo vallalati adatbazison végezték el. Egyrészt azt talaltdk, hogy a bennfen-
tes kereskedés feler6sodott a vizsgalt véllalati eseményeket megel6z6 idészakokban.
A bennfentesek a bejelentést megel6z6 id6szakban a vallalati fejleményekkel azo-
nos irdnyban kereskedtek. A szerzok azt is megmutattdk, hogy a részvényvasarla-
sok és a masodlagos részvénykibocsatasok el6tti erételjesebb bennfentes kereskedés
mellett a hozamok rovid és hosszu tavon is magasabbak voltak. Mindezeken feliil a
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bennfentes kereskedelem és a vallalati eseményt koveté miikodési teljesitmény val-
tozasaban is szoros kapcsolatot lehetett kimutatni.

A felkért hozzaszolo Csoka Péter (MTA KRTK KTI és Corvinus Egyetem) azt
javasolta, hogy érdemes lenne a vallalatok kisebb mintajat vizsgalni akar esetta-
nulmany jelleggel. Megemlitette, hogy a részvényszam valtozasa is befolyasolja a
hozamokat, ezzel korrigalni kell. Erdekelte, hogy az eredmények mit jelentenek
a piaci hatékonysag szempontjabol. Arra is rakérdezett, hogy vajon elég-e a szam-
viteli teljesitményt nézni.

Metiu Norbert (Bundesbank) szerzétarsaival, Bjorn Hilberggel és Michael Gril-
lel azt vizsgalta, hogy a pénziigyi surlédasok felerdsitik-e a gazdasagi ingadozaso-
kat. Az Egyesiil Allamokbol kiindul6 pénziigyi sokkok G6 orszdgokba vald tterje-
dését vizsgaltak egy kétrezsimes kiiszob-vektorautoregresszios modell segitségével.
A modellben a normal és a surlodasos rezsim kozotti valtds a kockazati felar egy
adott endogén értékénél torténik meg. A szerz6k modelljiikkel jol koriilhatarolhatd
pénziigyi rezsimeket azonositottak az Egyesiilt Allamok gazdasdgéban, 1984 és 2012
kozott harom szlik pénziigyi idészak rajzolddott ki, egyrészt a 80-as évek hitel- és
megtakaritasi valsaga, masrészt az ezredfordul6 utani idészak, végiil pedig a 2007
utani globalis pénziigyi valsag id6szaka. A rezsimspecifikus impulzus-vélasz fiigg-
vényekkel megmutattdk, hogy a pénziigyi strlédasok valdban felerdsitik az tizleti
ciklus ingadozasait mind orszagokon beliil, mind orszagok kozott.

Kucsera Henrik (MNB) hozzaszolasaban arra hivta fel a figyelmet, hogy az ered-
ményeket évatosabban kellene interpretalni. Ezenkiviil javasolta, hogy érdemes
lenne alternativ rezsimspecifikaciokat is megnézni. Kérosi Gabor (MTA KRTK KTT)
arra hivta fel a figyelmet, hogy az endogén rezsimvalté modellek altaldban nem tud-
jak jol el6re jelezni a rezsimvaltdsokat, ezért érdemes lenne kiilon megnézni a
rezsimre vonatkozé eldrejelzéseket is.

Temesvary Judit (Hamilton College és Cornell University) Ann Owennel irt kozos
tanulmanyat ismertette. A szerz6k arra keresték a valaszt, hogy az orszagok kozotti kul-
turalis és szabalyozasi hasonlosagok befolyasoljak-e a nemzetkozi pénziigyi tranzakeio-
kat. Az elemzéshez egy nemzetkozi bilateralis hitelezési adatokat tartalmazé adatbazist
hasznaltak. Tobbféle specifikacioval tesztelték a hitelezés kapcsolatat: foldrajzi tavolsag-
gal, informaciéaramlassal, kulturalis, intézményi és szabalyozasi hasonlésagokkal. Azt
talaltak, hogy a foldrajzi tavolsag, az intézményi hasonldsagok és a kommunikécio a {6
meghatarozoi a kétoldali nemzetkozi hitelezésnek, mig a kulturalis hasonlésagok sze-
repe elenyész6. A szabalyozdi hattér jelentésége idében valtozott: a valsagot kovetéen
felértékel6dott a valsagot megel6z6 idékhoz képest.

A felkért hozzaszold, Kondor Péter (CEU) szerint jol strukturdlt a tanulmany,
konnyen kovethetd, a kovetkeztetések azonban helyenként tul erések. Alapvetéen
nem bizonyithaté az oksdg, csak egyiittmozgésokat latunk. Erdemes lenne részle-
tesebben bemutatni az adatokat, példaul hogy milyen jellegti kolcsonokrél van szo,
ezek mennyire kiilonboznek az orszagok kozott.

Simonovits Gabor (Stanford Egyetem) tanulmanyaban azt vizsgalta, hogyan befo-
lyasolhatd az emberek véleménye azzal, ha az dsszehasonlitasi alapot valtoztat-
juk. Az 1980-as évek magyarorszagi példdjan keresztiil tesztelte, hogyan valtozik
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a kormany munkajarol alkotott kép annak fiiggvényében, hogy ki milyen masik
orszagot valaszt mércéiil. A tanulmany elsé felében korabeli kérdéives felméré-
sek adatait elemezte a szerz6, érdekes stilizalt tényeket és korrelaciokat mutatott
be. A tanulmdny mdsodik felében pedig mai magyar egyetemistakkal elvégzett
sajat kérddives felméréssel vizsgalta a mechanizmus miikodését. Arra az ered-
ményre jutott, hogy ha egy ,,rosszabb” orszaghoz hasonlitjuk az orszagot, akkor
egy »rossz” kormanyt is jonak lathatunk, és forditva.

Kiss Hubert Janos (MTA KRTK KTI és ELTE) kiemelte, hogy nagyon oétletes a
vizsgalat. Javasolta, hogy érdemes lenne a tanulmanyt jobban elhelyezni az iroda-
lomban, és arra is felhivta a figyelmet, hogy a kozvélemény manipulalasa miatt az
eredmények torzitottak lehetnek. A szerzének ki kellene térnie a lehetséges torzitasokra
is, valamint arra, hogy ezek hogyan befolyasoljak az eredményeket.

A nap utolsé eléaddja Juhdsz Réka (London School of Economics) volt, aki a kiil-
kereskedelmi nyitottsag és a fejlddés kapcsolatat elemezte kutatasaban. Sajat gyj-
tésii adatok segitségével a gépiesitett pamutfonds fejlédését vizsgalta a francia
birodalomban a napdleoni haboruk idején. A pamutfonas Franciaorszdgban fiatal
iparagnak szamitott abban az idében, de az 1806-ban bevezetett kontinentélis blokad
miatt visszaszorult a brit verseny a fondipar piacan, igy fejlédésnek indulhatott a fran-
cia pamutfonas. A szerz6 szerint azok a teriiletek, amelyek védettebbé valtak az angol
kereskedelemtdl, nagyobb mértékben névelték kapacitasukat, és ennek eredményeként
hosszu tavon is versenyképesebbé valt az iparag.

A felkért hozzasz6ld, Murakozy Baldzs (MTA KRTK KTI) az identifikacié otle-
tességét méltatta. Ezutan megemlitette, hogy érdemes lenne valamilyen kvalitativ
leirassal kiegésziteni az elemzést, ami bizonyitja, hogy valéban ez a mechanizmus
ment végbe. Egy példaval szemléltette, hogy a kereslet is befolyasolhatja az iparag fej-
16dését, azt javasolta, hogy a modellt érdemes lenne ezzel is kiegésziteni. Az identi-
fikacio kapcsan megemlitette, hogy hasznos lenne, ha a szerz6 eredményeit abran is
szemléltetné, és részletezné a leird statisztikakat.

A masodik nap els6 eléadoja Méder Zsombor (Maastrichti Egyetem) volt, aki Flesch
Janossal és Ronald Peetersszel kozosen készitett tanulmanyat ismertette a dinamiku-
san inkonzisztens jatékosok szerepérél. A szerz6k a kovetkezd kérdésekre keresték
a valaszt: Mi torténik egy olyan jatékban, ahol vannak dinamikusan inkonzisztens
szereplok? Mit jelent az egyensuly fogalma, ha vannak olyan szereplék, akiknek min-
denképpen hibasak a varakozasai? Melyek a relevans tipusok, és milyenek a vara-
kozasaik? Mindig létezik ilyen jatékokban egyensuly? Haromfajta szereplét kiilon-
boztettek meg. Az els6 két tipus - a naiv és a kifinomult (szofisztikalt) - mindig az
aktualis id@szakot értékeli feliil a kés6bbiekkel szemben. A naiv nem tud errél, mig
a kifinomult tudatdban van ennek. A harmadik tipus, az gynevezett eltokélt, aki a
ktlonboz6 idészakokban konzisztensen viselkedik. Az eléado definialta az egyen-
suly és a Nash-egyensuly fogalmat azokra a sztochasztikus jatékokra, ahol vannak
dinamikusan inkonzisztens jatékosok is. Ezt kovetéen belatta, hogy mindig létezik
Nash-egyensuly azokban a kétszereplds jatékokban, amelyekben csak kifinomult
és/vagy naiv szereplok parosai vannak. Azokban a kétszereplds jatékokban viszont,
ahol naiv-eltokélt paros van, ez nem mindig teljesiil.



1364 | TUDOMANYOS TAJEKOZTATO

Pintér Miklés (Corvinus Egyetem) diszkusszidjaban azt javasolta, hogy a tanul-
manyt szorosabban kellene kapcsolni az irodalomhoz. Ezt kévetéen a megfogalmazas
fontossagara, a fogalmak és a kifejezések pontosabb hasznalatara hivta fel a figyelmet.
Felvetette a kérdést, hogy a szerz6k miért a sztochasztikus jatékok keretét hasznal-
jak, véleménye szerint a tipusterek is megfelelk lennének a modellezésre.

Ezt kovetden Csoka Endre (Warwicki Egyetem) interaktiv el6adast tartott az 6nz6
felek kozotti hatékony csapatmunkarol. Az eléadds egy olyan mechanizmustervezési
problémardl szolt, ahol egy projekt részfeladataira palydzok kozil kell kivalasztani a
jelentkezdk valamely halmazat. A cél az, hogy a kivalasztottak egyiittes viselkedése
legyen hatékony, érdekiikben alljon ez a viselkedés, érdekiikben alljon a részvétel, a
palyaztatd ne ajanljon ingyen ebédet, és a mechanizmus mikodjon dsszejatszas ese-
tén is. Az el6ado azt a mechanizmust javasolta, hogy a palyazok kivalasztasa vagy elso,
vagy masodik dras aukci6 mellett torténjen, majd a kivalasztott palyazoktdl hatékony
viselkedést kell elvarni cserébe az ugynevezett Vickrey-kifizetésekért. Ezt kovetGen az
eldado bebizonyitotta a kdvetkez6 tételeket. A masodik dras mechanizmus mellett a
becsiiletes stratégiak egyiittese dinamikus kvazidominans Nash-egyensulyt hoz létre.
Tokéletes versenyben az elsé aras mechanizmus mellett a becstiletes stratégiak egytit-
tese dinamikus kvdzidominans Nash-egyensulyt hoz létre. Koalicids kijatszhatatlan-
sag csak az els6 dras mechanizmus mellett valosul meg.

A felkért hozzaszolo, Esé Péter (Oxfordi Egyetem) torténelmi visszatekintést
adott a Vickrey-aukciorol, ami az eldadasban ismertetett allokaciés mechanizmus
alapja. Kiemelte, hogy a tanulmanyban levo részletek az igazan érdekesek. Azt java-
solta, hogy érdemes lenne jobban strukturalni az anyagot, akar tobb tanulmanyra is
lehetne bontani. Simonovits Andrds (MTA KRTK KTI) hozzatette, hogy a Manhat-
tan-terv egy jo példa lehetne a probléma szemléltetésére.

A kovetkez6 el6adé Briglevics Tamds (Bostoni Egyetem és MNB) volt. Scott Schuh
szerzOtarsaval ahaztartasok fizetésieszkoz-valasztasat vizsgalta. E16szor egy dina-
mikus, diszkrét valasztasi kerettel kiterjesztett standard fizetésvalasztasi elméleti
modellt szerkesztettek az emberek napi tranzakcidira és fizetésimdd-valasztasaira.
Ezt kovetéen megbecsiilték a modellt. Ehhez kétfajta adatbazist hasznaltak, az egyik
egy naplo, a masik egy kérddives felmérés az emberek fizetési szokasairol. Végiil szi-
mulaciéval ellenérizték a modellt. A kezdeti eredmények azt mutattak, hogy a haz-
tartasok a készpénzes fizetést kiilonbozéképpen értékelik az elérhet6 egyéb eszko-
z0k és a hitelkeretiik fliggvényében. A hozzaszold, Kérosi Gabor (MTA KRTK KTI)
véleménye szerint érdemes lenne a technikai fejlddésrél és a makrokornyezetrdl is
beszélni, hiszen ezek nagymértékben meghatarozzak, hogy az emberek milyen fize-
tési modot valasztanak. Ezt kovetéen felhivta a figyelmet, hogy a modellel ellen-
tétben a valdsagban az emberek nem napi, inkdbb havi szinten dontenek a kifize-
téseikrdl. Ez azért is fontos, mert sokan likviditdskorlatosak, a modellbdl viszont
hianyzik a koltségvetési korlat. Ezenkiviil a hozzaszdl6 azt javasolta, hogy a népesség
heterogenitasat is fel kellene hasznalni a modellben.

A monetaris politika banki hitelkinalat deviza-osszetételére gyakorolt hatasa-
1ol szolt a kovetkezo eldadas. A tanulmanyt Schindele Ibolya (BI Norwegian Busi-
ness School és MNB) nytjtotta be, de személyesen nem tudott részt venni a Nydri
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Mihelyen, ezért szerzétarsa, Vonndik Dzsamila (MTA KRTK KTI és CEU) ismer-
tette tanulmdnyukat, melyet Steven Ongenaval harman irtak. Az el6éadé bemu-
tatta, hogy ahhoz, hogy a hitelkindlat 6sszetételének valtozasat mérni tudjak, kont-
rollalni kell a hitelkereslet mennyiségi és mindségi valtozdsara, a hitelkinalat meny-
nyiségi valtozasara és mas makrovaltozok hatasara. Ehhez egy egyedi adatbazist
hasznéltak, amely hitelszint(i adatokat tartalmaz, és atfogja a teljes magyar vallalati
szektort. A szerzok azt talaltak, hogy alacsonyabb hazai kamatlab noveli a hitelki-
nalatot a hazai pénznemben, de nem befolyasolja a devizahitel-kinalatot, ezenkiviil
a tobbi orszag monetaris politikdja is hat a hazai hitelkinalatra.

A felkért hozzaszolo, Temesvdry Judit (Hamilton College és Cornell University)
tobbek kozott azt javasolta, hogy figyelembe kellene venni azt is, hogy a deviza-
hitelezésnek fontos mozgatérugdja, hogy a bankok a devizdban levé eszkozeiket
ellenstlyozni szeretnék forrasoldalon. A hozzaszolo kifejezte aggodalmat amiatt,
hogy torzitast okozhat, hogy pontosan nem lehet tudni, ki hitelezi azokat a cége-
ket, amelyek tobb bankkal is kapcsolatban dllnak. Tovabba javasolta a valsag hata-
sanak figyelembevételét is.

Az utolsé eléad6 Novotny-Farkas Zoltdn (Lancasteri Egyetem) volt. Justin Chircoppal
végzett kozos kutatasat adta el6 a nem realizalt valds értékii nyereségek és veszteségek
(fair value gains and losses, FVGL) szabalyozoi tékeként vald elismerésérél. A szerzék
arra keresték a valaszt, hogy a piaci résztvevok hogyan reagaltak az FVGL tékeeleme-
ként valo elfogadasarol sz6lo6 hirekre a Bazel-III egyesiilt allamokbeli implementaldsa
kapcsan. Az el6adé eldszor egy leir6 elemzésben mutatta meg, hogy az FVGL elismerése
megnovelné a szabalyozdi toke volatilitasat. Ezutan a piaci szerepl6k reakcidjat elemezte.
Végiil pedig az érintett és nem érintett bankok viselkedésének 6sszehasonlitasaval meg-
mutatta, hogy a félelmekkel ellentétben az érintett bankok nem csokkentették a befekte-
tési értékpapirjaik lejaratat, az érintett és a nem érintett bankok is soroltak at értékpapi-
rokat az értékesithet6bdl a lejaratig tartott kategdriaba és az érintett bankok csokkentet-
ték az értékesithetd portfolioban levé illikvid befektetéseiket.

Kirdly Julia (IBS) diszkusszidjaban hangsulyozta a téma fontossagat, és beszélt a
szabalyozas hatterérdl. Javasolta, hogy hasznos lenne a bemutatott hatasokat sulyozva
egy koltség-haszon elemzést késziteni.

MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézet kovetkezé Nyari Miihelye 2015-
ben lesz. Tovabbi informéciok az intézet honlapjan (http://econ.core.hu/esemeny/
nym_hun.html) talalhatok.

Vonndk Dzsamila

Vonndk Dzsamila, MTA KRTK KTI.
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