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The Role of Institutions in Realising the Effects of Technological Progress 
on Economic Growth 

At the end of 20th century, due to the expansion of information and communication technologies, technological 
changes were again in the centre of interest in economics. Analysing the technological progress, which is the 
driving force of the economic growth, the relevance of institutions is more important in addition to research and 
development and innovation. In endogenous growth theories, the institutional environment is important in realis-
ing the macroeconomic effect of human capital and innovation. 

The empirical study demonstrates the macroeconomic relations between economic growth, technological 
progress and institutions. The main hypothesis of this paper is the technological environment consists of research 
and development (R&D) and innovation, as well as institutions. The relationship of technological-institutional 
environment and income is modelled by regression analysis, which demonstrates that the technological environ-
ment is an important determinant of income across the EU member states. Finally, a path model constructed 
from the elements of technological environment, emphasizing that the protection of property rights plays an 
essential role in realising the effects of technological progress on economic growth. 

Keywords: research - development - innovation, institutions, protection of property rights 
JEL codes: O11, O34, O43 
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�G�p�V�� �p�V�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �K�D�O�D�G�i�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�U�H�Q�G�V�]�H�U�p�E�H�Q�� �L�V�� �~�M�� �H�O�H�P�H�N�� �N�H�U�•�O�Q�H�N�� �H�O���W�p�U�E�H���� �$�� ��������
�V�]�i�]�D�G���H�O�H�M�p�Q��Schumpeter �P�X�Q�N�i�V�V�i�J�D���K�t�Y�W�D���I�H�O���D���I�L�J�\�H�O�P�H�W���D���M�H�O�H�Q�V�p�J�U�H�����D�N�L���I�H�O�L�V�P�H�U�W�H�����K�R�J�\��
�D���J�D�]�G�D�V�i�J�L���I�H�M�O���G�p�V���O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q���D�]���H�U���I�R�U�U�i�V�R�N���~�M���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�L�E�D�Q���J�\�|�N�H�U�H�]�L�N���� 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V���p�V���D���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W��Solow (1956) matematikai alapokon 
�P�R�G�H�O�O�H�]�W�H�����p�V���H�O�V���N�p�Q�W���W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V�W���D���K�R�V�V�]�~���W�i�Y�~���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���I�R�U�U�i�V�i�Q�D�N����
�D�P�H�O�\���D���N�O�D�V�V�]�L�N�X�V���W�H�U�P�H�O�p�V�L���W�p�Q�\�H�]���N���± �D���P�X�Q�N�D���p�V���D���W���N�H���± �I�H�O�K�D�O�P�R�]�i�V�i�Q���W�~�O���M�i�U�X�O���K�R�]�]�i���D��
�N�L�E�R�F�V�i�W�i�V���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�K�H�]�����$���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H�O�P�p�O�H�W�L���N�X�W�D�W�i�V�R�N���N�L�L�Q�G�X�O�y�S�R�Q�W�M�D�N�p�Q�W���V�]�R�O�J�i�O�y���6�R�O�R�Z��
�P�R�G�H�O�O�W���� �D�� �N�X�O�F�V�W�p�Q�\�H�]���Q�H�N�� �V�]�i�P�t�W�y�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �K�D�O�D�G�i�V�� �H�[�R�J�p�Q�� �M�H�O�O�H�J�H�� �P�L�D�W�W�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �V�]�i��
�P�R�V�� �N�U�L�W�L�N�D�� �p�U�W�H���� �$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�i�W�� �R�O�\�D�Q�� �N�|�]�M�y�V�]�i�J�Q�D�N�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H���� �P�H�O�\�� �P�L�Q�G�H�Q�N�L�� �V�]�i�P�i�U�D�� �V�]a-
�E�D�G�R�Q���H�O�p�U�K�H�W�������0�R�G�H�O�O�M�p�Y�H�O���Q�H�P���P�D�J�\�D�U�i�]�W�D�����K�D�Q�H�P���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�W�H���D���J�D�]�G�D�V�i�J�L���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W���� 

�$�� �������� �V�]�i�]�D�G�� �P�i�V�R�G�L�N�� �I�H�O�p�E�H�Q�� �D�]�� �~�M�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H�O�P�p�O�H�W�� �N�p�S�Y�L�V�H�O���L�� ���N�L�H�P�H�O�W�H�Q��Arrow, 
1962; Lucas, 1993; Romer, 1990) �H�Q�G�R�J�p�Q���W�p�Q�\�H�]���N�p�Q�W���� �D���W�|�E�E�L�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L���Y�i�O�W�R�]�y�Y�D�O���|�V�V�]e-
�I�•�J�J���H�Q���P�R�G�H�O�O�H�]�W�p�N���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N�D�W���p�V���U�i�Y�L�O�i�J�t�W�R�W�W�D�N���P�L�N�U�R�V�]�L�Q�W�&���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�Hk-
�U�H�����$���P�R�G�H�O�O�H�N���N�|�]�p�S�S�R�Q�W�M�i�E�D�Q���D�]���L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y���p�V���D���K�X�P�i�Q���W���N�H���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���i�O�O�W�����D�P�H�O�\�H�N�N�H�O���|sz-
�V�]�H�I�•�J�J�p�V�E�H�Q�� �H�J�\�U�H�� �L�Q�N�i�E�E�� �K�D�Q�J�V�~�O�\�R�]�Q�L�� �N�H�]�G�W�p�N�� �D�]�� �L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�� �V�]�H�U�H�S�p�W���� �$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L��
�I�H�M�O���G�p�V�E�H�Q���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�����K�L�V�]�H�Q���D���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���D�O�N�Dl-
�P�D�]�N�R�G�i�V�i�W���L�J�p�Q�\�O�L�N���� 

�$���W�D�Q�X�O�P�i�Q�\���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���W�i�P�D�V�]�W�M�D���D�O�i�����K�R�J�\���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V��
�D�]���(�8���W�D�J�R�U�V�]�i�J�D�L�E�D�Q���M�H�O�H�Q�W���V���V�]�H�U�H�S�H�W���W�|�O�W���E�H���D���N�L�E�R�F�V�i�W�i�V���D�O�D�N�X�O�i�V�i�E�D�Q���� �)���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V-�D�Q�D�O�t�]�L�V��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�±�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �P�p�U�p�V�p�U�H�� �D�O�N�D�O�P�D�V�� �L�Q�G�L�N�i�W�R�U�� �i�O�O�t�W�K�D�W�y�� �|�V�V�]�H����
�P�H�O�\���D�O�N�D�O�P�D�V���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�L���p�V���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L�Q�H�N���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�i�V�i�U�D���� 

�$�]���H�P�S�L�U�L�N�X�V���H�O�H�P�]�p�V���D�U�U�D���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�U�H���M�X�W�����K�R�J�\���D�]���R�U�V�]�i�J�R�N���N�|�]�|�W�W�L���M�|�Y�H�G�H�O�P�L���H�O�W�p�U�p�V�H�N��
�D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V�W���L�Q�G�X�N�i�O�y���N�X�W�D�W�i�V�±�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�±�L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W��
�H�O�H�P�H�L�Q�H�N�� �V�D�M�i�W�R�V�� �|�W�Y�|�]�H�W�p�Y�H�O�� �P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y�D�N�� �Ò�W�P�R�G�H�O�O�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �D�]�� �L�V�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y�Y�i��
�Y�i�O�L�N�����K�R�J�\���D���W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�L���Y�p�G�H�O�H�P���V�]�H�U�H�S�H���N�L�H�P�H�O�N�H�G�����D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V���U�H�D�O�L�]�i�O�y�G�i�V�i�E�D�Q�� 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V���p�U�W�H�O�P�H�]�p�V�H �p�V���P�D�N�U�R�J�D�]�G�D�V�i�J�L���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V���|�V�V�]�H�W�H�W�W���I�R�O�\�D�P�D�W�����D�P�H�O�\���K�R�]�]�i�M�i�U�X�O���D���J�D�]�G�D�V�i�J�L���W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\���Q�|�Y�H�O�p��
�V�p�K�H�]�����$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���W�X�G�i�V�����I�H�O�K�D�O�P�R�]�R�W�W���L�V�P�H�U�H�W�����D�P�H�O�\�H�W���D���J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q���K�D�V�]�Q�R�V�t��
�W�D�Q�D�N���p�V���D���J�D�]�G�D�V�i�J���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J�p�W���M�D�Y�t�W�M�D����Jones, 1995, pp. �������í������ ). �$���W���N�H�I�H�O�K�D�O�P�R�]�i�V��
�p�V �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �K�D�O�D�G�i�V�� �N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�U���M�H�O�H�Q�W�N�H�]�Q�H�N���� �D�]�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�N�� �O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q�� �D�� �I�L�]�L�N�D�L�� �p�V��
�K�X�P�i�Q���W���N�H���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�i�E�y�O���V�]�•�O�H�W�Q�H�N����Caselli (1999, pp. 78-79) �p�U�W�H�O�P�H�]�p�V�p�E�H�Q���D���W�H�F�K�Q�R�O�y��
�J�L�D���N�•�O�|�Q�E�|�]�����W�t�S�X�V�~���J�p�S�H�N���p�V���D�]�R�N���K�D�V�]�Q�i�O�D�W�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���N�p�S�H�V�V�p�J�H�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����P�Xn-
�N�i�V�R�N���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�D�����W�H�K�i�W���P�D�J�i�E�D�Q���I�R�J�O�D�O�M�D���D�]���~�M�R�Q�Q�D�Q���P�H�J�M�H�O�H�Q�����H�V�]�N�|�]�|�N�H�W���p�V���D�]�W���D���W�D�Q�X�O�i��
�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�R�W���L�V�����D�P�H�O�O�\�H�O���D���P�X�Q�N�i�V�R�N���N�p�S�H�V�V�p���Y�i�O�Q�D�N���D�O�N�D�O�P�D�]�Q�L���D�]�R�N�D�W����Jones (1998, p. 72) 
�H�J�\�V�]�H�U�&�H�Q���I�R�J�D�O�P�D�]�����Ä�D�P�L�Y�H�O���M�R�E�E�D�W���p�V���W�|�E�E�H�W���W�X�G�X�Q�N���W�H�U�P�H�O�Q�L�´�����Y�D�J�\�L�V���D���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�U�D���Ke-
�O�\�H�]�L���D���K�D�Q�J�V�~�O�\�W�����(�O�V�����O�p�S�p�V���D���I�H�O�W�D�O�i�O�i�V����invention�������D�]�D�]���D�]���~�M���|�W�O�H�W�����~�M���J�R�Q�G�R�O�D�W���P�H�J�V�]�•�O�H�W�p��
�V�H�����D�P�H�O�\�Q�H�N���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���K�D�V�]�Q�R�V�t�W�i�V�i�E�y�O���V�]�•�O�H�W�L�N���P�H�J���D�]���~�M�t�W�i�V����innovation).  

�1�D�S�M�D�L�Q�N�E�D�Q���W�X�G�D�W�R�V���N�X�W�D�W�y�í�I�H�M�O�H�V�]�W�����W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���H�U�H�G�P�p�Q�\�p�E���O���V�]�•�O�H�W�Q�H�N���P�H�J���D�]�R�N���D�]��
�L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�N�����D�P�H�O�\�H�N���P�R�]�J�D�W�M�i�N���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V�W�����(�]�H�N���W�|�E�E�V�p�J�H���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�i�O�L�V���M�H�O�O�H�J�&����
�N�H�Y�p�V�� �D�� �W�H�O�M�H�V�� �H�J�p�V�]�p�E�H�Q�� �~�M�� �W�D�O�i�O�P�i�Q�\���� �$�� �V�]�R�F�L�i�O�L�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�~�U�D�� �± �D�]�� �L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�� �p�V�� �D�� �N�Rr-
�P�i�Q�\�]�D�W�L�� �S�R�O�L�W�L�N�D�� �i�O�W�D�O�� �± �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�]�D�� �D�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�W���� �N�|�]�Y�H�W�H�W�W�H�Q��
�W�H�K�i�W���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���W�H�U�H�P�W�L�N���P�H�J���D���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�K�H�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�H�W�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���W�H�F�K�Qo-
�O�y�J�L�D�� �O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�i�Q�D�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Q�D�N�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�L�W�� ��Hall-Jones, 1999������ �$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L��
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�I�H�M�O���G�p�V�� �Q�H�P�� �F�V�X�S�i�Q�� �D�� �W�X�G�i�V�� �p�V�� �D�]�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H���� �K�D�W�i�V�D�� �Q�H�P�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O�K�H�W�Q�H�� �L�Q�W�pz-
�P�p�Q�\�H�N���Q�p�O�N�•�O���� 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V���D���P�R�N�\�U�L���p�U�W�H�O�H�P�E�H�Q���Y�H�W�W���P�L�N�U�R�± �p�V���P�D�N�U�R�W�D�O�i�O�P�i�Q�\�R�N3 jelentet-
�W�H�� �I�L�]�L�N�D�L�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�]�� �L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�H�W�� �p�V�� �D�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�H�W�� �P�D�J�i�E�D�Q�� �I�R�J�O�D�O�y�� �W�i�U�Va-
dalmi �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�� �N�|�O�F�V�|�Q�K�D�W�i�V�i�E�D�Q�� �Q�\�L�O�Y�i�Q�X�O�� �P�H�J��(�.�D�S�i�V, 2007). Az empirikus tapasztala-
�W�R�N���P�X�W�D�W�Q�D�N���U�i���D�U�U�D�����K�R�J�\���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V�E�D�Q���Q�H�P���F�V�X�S�i�Q���D�Q�Q�D�N���W�D�U�W�D�O�P�D�����W�H�K�i�W���D���Wu-
�G�i�V���p�V���D���W�X�G�R�P�i�Q�\���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D�]�R�N���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���O�H�K�H�W���I�R�Q�W�R�V�����K�D�Q�Hm az 
�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���L�V�����D�P�H�O�\�E�H�Q���H�]�H�N���D�]���~�M�G�R�Q�V�i�J�R�N���P�H�J�V�]�•�O�H�W�Q�H�N�����$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���Y�i�O�W�R�]�i��
soknak elengedhe�W�H�W�O�H�Q���I�H�O�W�p�W�H�O�H�L���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�����D�]���~�M�t�W�i�V�R�N���X�J�\�D�Q�L�V���L�J�p�Q�\�O�L�N���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L��
�N�|�U�Q�\�H�]�H�W���D�O�N�D�O�P�D�]�N�R�G�i�V�i�W�����$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N�D�W���O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q���D���W�X�G�i�V���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���D�O�N�Dl-
�P�D�]�i�V�D�� �J�H�Q�H�U�i�O�M�D���� �D�P�H�O�\�K�H�]�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �L�V�P�H�U�H�W�H�N�� �p�V�� �N�p�V�]�V�p�J�H�N�� �P�H�J�V�]�H�U�]�p�V�p�Q�H�N�� �L�U�i�Q�\�i�W�� �D�]��
�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�H�U�H�W�H�N���V�]�D�E�M�i�N��meg (North 2010, p. 133). �$�]�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�Y�H�]�p�U�H�O�W���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���F�V�D�N��
�P�H�J�I�H�O�H�O�����L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���K�i�W�W�p�U�U�H�O���Y�D�O�y�V�t�W�K�D�W�y���P�H�J����North (2010, p. 222) �U�i�P�X�W�D�W���W�R�Y�i�E�E�i arra is, 
�K�R�J�\�� �D�� �Y�L�O�i�J�� �Q�D�J�\�� �U�p�V�]�p�Q�� �Q�H�P�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O�Q�H�N�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� �H�O���Q�\�H�L���� �Y�D�J�\�L�V�� �W�|�E�E��
�N�H�O�O���D�K�K�R�]�����K�R�J�\���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W���J�H�Q�H�U�i�O�M�R�Q�� 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L-�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���P�R�G�H�O�O�H�]�p�V�H 

�$���J�D�]�G�D�V�i�J�L���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V���G�L�Q�D�P�L�N�X�V���I�R�O�\�D�P�D�W�����D�]���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L�N���V�Wa-
�W�L�V�]�W�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V�p�W���D�]�R�Q�E�D�Q���D�G�R�W�W���p�Y�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�Y�D�����V�W�D�W�L�N�X�V�D�Q���Y�p�J�H�]�W�H�P�����$�]���(�8���M�H�O�H�Q�O�H�J�L��������
�W�D�J�i�O�O�D�P�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���D���������������p�Y�L���D�G�D�W�R�N�D�W���Y�H�W�W�H�P���D�O�D�S�X�O�����Q�p�K�i�Q�\���H�V�H�W�E�H�Q���D�]�R�Q�E�D�Q���N�R�U�U�Hk-
�F�L�y�U�D���Y�R�O�W���V�]�•�N�V�p�J�����X�J�\�D�Q�L�V���D���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���D�G�D�W�R�N���H�U�U�H���D�]���p�Y�U�H���Q�H�P���P�L�Q�G�H�Q���H�V�H�W�E�H�Q���H�O�p�U�K�H�W���H�N������
Az adatok az Eurostat (EC, 2011) �p�V���D���3�H�Q�Q���:�R�U�O�G���7�D�E�O�H��(Heston-Aten-Summers, 2011) adat-
�E�i�]�L�V�E�y�O���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �)�U�D�V�H�U�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�H�� �i�O�W�D�O�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�R�W�W�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �V�]�D�E�D�G�V�i�J�� �L�Q�G�H�[�p�E���O4 
(Gwartney-Hall-Lawson 2010) �V�]�i�U�P�D�]�Q�D�N�� 

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V�W���P�H�J�D�O�D�S�R�]�y���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���H�O�H�P�H�L�W���i�W�I�R�J�y���L�Q�G�L�N�i�W�R�U���|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i�V�i�K�R�]��
�D�]�� �(�X�U�R�V�W�D�W�� �p�V�� �D�]�� �(�)�:�� �D�G�D�W�E�i�]�L�V�i�E�y�O�� ������ �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�W5 �M�H�O�|�O�W�H�P�� �N�L�� �p�V�� �Y�H�W�H�W�W�H�P��
�I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�±�D�Q�D�O�t�]�L�V�� �D�O�i���� �$�]�� �D�G�D�W�U�H�G�X�N�F�L�y�V�� �H�O�M�i�U�i�V�� �V�R�U�i�Q�� �D�]�� �H�J�\�P�i�V�V�D�O�� �V�]�R�U�R�V�D�Q�� �N�R�U�U�H�O�i�O�y��
�Y�i�O�W�R�]�y�N �|�V�V�]�H�Y�R�Q�i�V�i�Y�D�O�����D�]���H�U�H�G�H�W�L���V�W�U�X�N�W�~�U�D���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W�D�U�W�D�O�P�i�Q�D�N���M�H�O�H�Q�W���V���U�p�V�]�p�W���P�H�J��rizve 
�D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�±�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���M�H�O�O�H�P�]�p�V�p�U�H���D�J�J�U�H�J�i�O�W���L�Q�G�L�N�i�W�R�U�W���K�R�]�W�D�P���O�p�W�U�H���� 

�$���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�±�D�Q�D�O�t�]�L�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�p�Q�W���N�D�S�R�W�W�����H�J�\���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H���V�&�U�t�W�H�W�W���P�X�W�D�W�y�N���N�Ui-
�W�p�U�L�X�P�p�U�W�p�N�H�L6 �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�O�D�J���P�H�J�I�H�O�H�O���H�N�����$���P�L�Q�W�D���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�±�D�Q�D�O�t�]�L�V�U�H���Y�D�O�y���D�O�N�D�O�P�Ds-
�V�i�J�i�W���P�p�U�����.�D�L�V�H�UMeyer �2�O�N�L�Q���p�U�W�p�N�����������������W�H�K�i�W���D���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H�Q���O�p�Y���������P�X�W�D�W�y���H�J�\�•�W�We-
�V�H�Q���D�O�N�D�O�P�D�V���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���M�H�O�H�Q�V�p�J �M�H�O�O�H�P�]�p�V�p�U�H�����$���Y�i�O�W�R�]�y�N���I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�p�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���%�D�U�W�O�H�W�W�±
�I�p�O�H�� �S�U�y�E�D�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V���� �$�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�K�i�Q�\�D�G�� ���������������� �D�� �I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�� �W�H�K�i�W�� �D�� �P�X�W�D�W�y�V�W�U�X�N�W�~�U�D��
�W�H�O�M�H�V�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W�D�U�W�D�O�P�i�Q�D�N�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �U�p�V�]�p�W�� �P�H�J���U�]�L���� �g�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\��
�P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�O�D�J���D�] �H�U�H�G�H�W�L���������P�X�W�D�W�y�E�y�O���i�O�O�y���P�L�Q�W�D�������H�O�H�P�p�Q�H�N���H�J�\���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H���Y�D�O�y���V�&�U�t��
�W�p�V�H�� �U�R�E�R�V�]�W�X�V����Az 1. �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�H�W�W�� �I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�O�D�J�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�M�D�� �D��
�W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V�W���P�H�J�D�O�D�S�R�]�y���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�±�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�H�W�� 
  

                                                 
3 Mokyr (2004) �P�D�N�U�R�W�D�O�i�O�P�i�Q�\�R�N�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�L�� �D�� �W�H�O�M�H�V�H�Q�� �~�M���� �H�O���]�P�p�Q�\�H�N���Q�p�O�N�•�O�L�� �~�M�t�W�i�V�R�N�D�W�����D�P�H�O�\�H�N�� �O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�i�O�W�i�N�� �D�]�� �L�S�D�U�L�� �I�R�U�U�D�G�D�O�P�D�W���� �P�t�J�� �D�� �P�H�J�O�p�Y���� �G�R�O�J�R�N�� �W�|�N�p�O�H�W�H�V�t�W�p�V�p�U�H���� �O�H�H�J�\�V�]�H�U�&�V�t�W�p�V�p�U�H�� �L�U�i�Q�\�X�O�Q�D�N��
�P�L�N�U�R�W�D�O�i�O�P�i�Q�\�R�N���� �0�D�N�U�R�W�D�O�i�O�P�i�Q�\�R�N�Q�D�N�� �W�H�N�L�Q�W�M�•�N�� �D�� �U�D�G�L�N�i�O�L�V�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�N�D�W���� �P�t�J�� �D�� �P�L�N�U�R�W�D�O�i�O�P�inyok inkre-
�P�H�Q�W�i�O�L�V���M�H�O�O�H�J�&���~�M�t�W�i�V�R�N�� 

4 EFW= Economic Freedom of the World Index�����D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���H�J�p�V�]�p�W���M�H�O�O�H�P�]�����������N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E���O���i�O�O�y��
�L�Q�G�H�[�����D�P�H�O�\���D���J�D�]�G�D�V�i�J�R�Q���E�H�O�•�O���������W�H�U�•�O�H�W�H�Q���P�p�U�L���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���W�p�Q�\�H�]���N�H�W���� 

5 �$���P�X�W�D�W�y�N���V�W�U�X�N�W�~�U�i�M�i�W���p�V���I�R�U�U�i�V�i�W a �I�•�J�J�H�O�p�N�E�H�Q���D�]���$�����W�i�E�O�i�]�D�W tartalmazza. 
6 �$���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V-�D�Q�D�O�t�]�L�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�W���D���I�•�J�J�H�O�p�N�E�H�Q���D���%�����W�i�E�O�i�]�D�W��tartalmazza. 
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1. �W�i�E�O�i�]�D�W: A �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V�W���P�H�J�D�O�D�S�R�]�y���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�H�W���M�H�O�O�H�P�]�����L�Q�G�L�N�i�W�R�U��
�|�V�V�]�H�W�p�W�H�O�H 

�6�]�p�O�H�V�V�i�Y�~���L�Q�W�H�U�Q�H�W���K�R�]�]�i�I�p�U�p�V���D�U�i�Q�\�D 
�,�Q�I�R�N�R�P�P�X�Q�L�N�i�F�L�y�V���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�i�N 

�,�.�7���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V���D���*�'�3����-�i�E�D�Q 

�.���)���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V���D�U�i�Q�\�D�� 
�3�p�Q�]�•�J�\�L-�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N 

�����P�L�O�O�L�y���O�D�N�R�V�U�D���M�X�W�y szabadalom 

�N�X�W�D�W�y�N���V�]�i�P�D �D���I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�R�Q���E�H�O�•�O 
�$���W�X�G�i�V���O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�D 

�W�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y���V�]�H�N�W�R�U�R�N�E�D�Q���I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N���D�U�i�Q�\�D 

�W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N���Y�p�G�H�O�P�H 
�,�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���W�p�Q�\�H�]���N 

�•�]�O�H�W�L���p�O�H�W���V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�D 

�)�R�U�U�i�V����EC/Eurostat (2011) �p�V��Gwartney-Hall-Lawson (2010) �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�i�P�t�W�i�V 

�$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �P�X�W�D�W�y�L�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �L�U�i�Q�\�~�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�W�� �P�X�W�D�W�Q�D�N�� �D�� �I���N�R�P�S�R�Q�H�Qs-
�V�H�O���� �D�P�H�O�\�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�� �Y�R�Q�K�D�W�y�N�� �O�H���� �$�� �O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E�� �P�D�J�\�D�U�i�]�y�� �H�U���Y�H�O��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �Y�i�O�W�R�]�y�� �D�� �V�]�p�O�H�V�V�i�Y�~�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W���K�R�]�]�i�I�p�U�p�V�H�N�� �D�U�i�Q�\�D���� �P�H�O�\�� �D�]�� �,�.�7�� �N�R�U�V�]�D�N�i�Q�D�N�� �M�Hl-
�O�H�J�]�H�W�H�V�� �P�X�W�D�W�y�M�D���� �$�� �W�X�G�i�V�� �p�V�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�� �J�D�]�G�D�V�i�J�E�D�Q�� �Y�D�O�y�� �W�H�U�M�H�G�p�V�p�K�H�]�� �Q�D�S�M�D�L�Q�N�E�D�Q�� �H�O�Hn-
�J�H�G�K�H�W�H�W�O�H�Q�� �D�]�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�~�U�D�� �N�L�p�S�t�W�p�V�H���� �P�H�O�\�Q�H�N�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �K�i�W�W�H�U�p�W�� �M�H�O�O�H�P�]�L��
�D�]�� �,�.�7���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�R�N���*�'�3-�Q���E�H�O�•�O�L���D�U�i�Q�\�D�� �$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D���O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�i�K�R�]�� �p�V���i�W�Y�p�W�H�O�p�K�H�]���V�]�•k-
�V�p�J�H�V���P�D�J�D�V�D�E�E���V�]�L�Q�W�&���W�X�G�i�V���O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�i�Q�D�N���K�X�P�i�Q���H�U���I�R�U�U�i�V���I�H�O�W�p�W�H�O�H�L�K�H�]���N�D�S�F�V�R�O�K�D�W�y���D���N�X�Wa-
�W�y�N�� �V�]�i�P�D���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�� �W�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y�� �i�J�D�]�D�W�R�N�E�D�Q�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�� �D�U�i�Q�\�D���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�� �N�X�W�D�W�i�V-
�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �K�i�W�W�H�U�p�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�y�� �.���)�� �U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�R�N�� �*�'�3-�Q�� �E�H�O�•�O�L�� �D�U�i�Q�\�D���� �$�]�� �H�J�\�� �P�L�O�O�L�y��
�O�D�N�R�V�U�D���M�X�W�y���V�]�D�E�D�G�D�O�P�L���N�p�U�H�O�P�H�N���M�H�O�]�L�N���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�O�D�J���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���D�]���L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�V���D�N�W�L�Y�L�W�i�V�W�����$�]��
�L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�N���W�|�E�E�V�p�J�H���Q�D�S�M�D�L�Q�N�E�D�Q���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���L�Q�N�U�H�P�H�Q�W�i�O�L�V���M�H�O�O�H�J�&���p�V���D���G�U�i�J�D���V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�]�W�D�W�i��
si fo�O�\�D�P�D�W���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �J�\�R�U�V�D�Q�� �V�]�•�O�H�W�&�� �~�M�t�W�i�V�R�N�� �P�L�D�W�W�� �P�i�U�� �Q�H�P�� �L�V�� �N�L�I�L�]�H�W���G������ �P�H�O�\�� �D�� �V�]�D�Ea-
�G�D�O�P�D�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �P�p�U�V�p�N�O���G�p�V�p�E�H�Q�� �L�V�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�K�H�W������ �$�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N�� �Y�p�G�H�O�P�H�� �p�V�� �D�]�� �•�]�O�H�W�L��
�p�O�H�W�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�D�� �D�]�� �L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L�� �I�H�O�W�p�W�H�O�U�H�Q�G�V�]�H�U�p�W�� �W�H�U�H�P�W�L�� �P�H�J�� �D�]�� �~�M�t�W�i�V�R�N�� �O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�i�Q�D�N����
melyek elengedhetetlenek a folyamathoz 

A �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L-�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���p�V���D���M�|�Y�H�G�H�Omek �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L 

�$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�H�M�O���G�p�V�W�� �P�H�J�D�O�D�S�R�]�y�� �W�p�Q�\�H�]���N�H�W�� �|�V�V�]�H�I�R�J�y�� �I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���� �U�Hg-
res�V�]�L�y�V���P�R�G�H�O�O�E�H�Q���L�O�O�X�V�]�W�U�i�O�K�D�W�y���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L-�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\i �N�|�U�Q�\�H�]�H�W���p�V���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N�H�W���i�W�Io-
�J�y���P�X�W�D�W�y���� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H���H�V���� �*�'�3���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H���� �$�]�� �(�X�U�y�S�D�L���8�Q�L�y�������� �W�D�J�i�O�O�D�P�i�Q�D�N���M�|�Y�H�G�H�O�P�L��
�D�G�D�W�D�L�W�� �Q�p�]�Y�H�� �V�]�H�P�E�H�W�&�Q������ �K�R�J�\�� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �Y�H�W�t�W�H�W�W�� �*�'�3�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q�� �H�J�\�� �R�U�V�]�i�J�� �M�H�O�H�Q�W���V��
�N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�N�H�O�� �E�t�U���� �D�P�H�O�\�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�O�D�J�� �W�R�U�]�t�W�R�W�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�K�H�]�� �Y�H�]�H�W�K�H�W���� �$�]�� �(�8�� �D�O�D�S�t�W�y��
�W�D�J�M�D�����D�]���H�O�V���V�R�U�E�D�Q���E�D�Q�N�L�±�S�p�Q�]�•�J�\�L���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�i�V�R�N�U�D���V�]�D�N�R�V�R�G�R�W�W���/�X�[�H�P�E�X�U�J���V�D�M�i�W�R�V���K�H�O�\�]e-
�W�p�Q�p�O���I�R�J�Y�D���N�L�X�J�U�y�D�Q���P�D�J�D�V���M�|�Y�H�G�H�O�P�L���p�U�W�p�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N�� �$�]���H�O�V�����P�R�G�H�O�O�W���D�]���(�8���������R�U�V�]�i��
�J�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�Y�D���~�J�\���D�O�N�R�W�W�D�P���P�H�J�����K�R�J�\�� �/�X�[�H�P�E�X�U�J���L�V���E�H�Q�Q�H���Y�D�Q���D���P�L�Q�W�i�E�D�Q�����$�]���R�X�W�O�L�H�U��
�p�U�W�p�N�H�W���D�]�R�Q�E�D�Q���D���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�y�O���H�O���]�H�W�H�V�H�Q���F�p�O�V�]�H�U�&���N�L�]�i�U�Q�L���� 

�$�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�±�V�]�i�P�t�W�i�V�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�N�R�U�� �H�O���U�H�� �N�L�M�H�O�|�O�W�� �I�•�J�J���� �p�V�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �Y�D�Q����
�D�P�H�O�\�� �D�� �P�X�W�D�W�y�N�� �N�|�]�|�W�W�� �O�p�Y���� �H�O���]�H�W�H�V�H�Q�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�H�W�W�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�i�V�i�U�D�� �D�O�N�D�O�P�D�V����
�(�O�H�P�]�p�V�H�P���V�R�U�i�Q���D���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�����P�t�J���I�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y�Q�D�N���D�]���H�J�\��
�I���U�H���H�V�����*�'�3-�W���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P7�����$�]���H�O�V�����O�p�S�p�V���D���Y�i�O�W�R�]�y�N���N�|�]�|�W�W�L���O�L�Q�H�i�U�L�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i��
sa, amely megmutatja, hogy m�L�O�\�H�Q�� �L�U�i�Q�\�~�� �p�V�� �P�H�Q�Q�\�L�U�H�� �V�]�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W���i�O�O�� �I�H�Q�Q�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N��

                                                 
7 �$���O�L�Q�H�i�U�L�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�N���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�W���D���I�•�J�J�H�O�p�N�E�H�Q���D���&�����W�i�E�O�i�]�D�W tartalmazza 



5 
 

�N�|�]�|�W�W�����W�H�K�i�W���D���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���H�O�H�P�]�p�V���H�O�Y�p�J�H�]�K�H�W���±e. A Pearson�±�I�p�O�H���H�J�\�•�W�W�K�D�W�y�����U�����p�U�W�p�N�H���D�]���H�J�\��
�I���U�H���H�V�����*�'�3���p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V�W���P�H�J�D�O�D�S�R�]�y���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V���N�|�]�|�W�W�����������������Y�D�J�\�L�V���S�R�]i-
�W�t�Y���L�U�i�Q�\�~�� �N�|�]�H�S�H�V�Q�p�O���H�U���V�H�E�E���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W���i�O�O���I�H�Q�Q�����$���P�y�G�V�]�H�U���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���W�R�Y�i�E�E�i���P�H�J�K�D�W�i��
�U�R�]�K�D�W�y�����K�R�J�\���D���P�D�J�\�D�U�i�]�y���Y�i�O�W�R�]�y�����D�]�D�]���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�i�O�M�D���D�]��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y�W���� �D�]�D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �H�V���� �*�'�3�±t. �$�� �O�L�Q�H�i�U�L�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�i�F�L�y�V�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y��(r2) �p�U�W�p�N�H 
0,45, �P�H�O�\�� �D�O�D�S�M�i�Q��a �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �H�V���� �*�'�3-�Q�H�N�� �N�H�Y�H�V�H�E�E���� �P�L�Q�W�� �I�H�O�p�W��
�P�D�J�\�D�U�i�]�]�D. �$�� �N�D�S�R�W�W�� �D�G�D�W�R�N�U�D�� �S�R�O�L�Q�R�P�L�i�O�L�V�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�W �L�O�O�H�V�]�W�Y�H�� �D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�i�F�L�y�V�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y��
�p�U�W�p�N�H���P�i�U���i�W�O�p�S�L���D���������±t.  �$���P�X�W�D�W�y�N���D�O�D�F�V�R�Q�\���p�U�W�p�N�H�L���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���D�]�]�D�O���P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y�D�N�����K�R�J�\��
�Y�D�Q�� �N�L�X�J�U�y�� �D�G�D�W�� �D�]�� �D�G�D�W�V�R�U�E�D�Q���� �$�� �N�p�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �N�|�]�|�W�W�� �I�H�O�W�i�U�W�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� �V�W�D�E�L�O�L�W�i�V�i�W��
�M�H�O�]���� �)�� �S�U�y�E�D���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���V�p�J�p�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�y�� �W�� �S�U�y�E�D�� �V�]�L�J�Q�L�Ii-
�N�i�Q�V�����Y�D�J�\�L�V���D���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���P�R�G�H�O�O���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�V�i�J�E�D�Q���L�V���P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�M�D���D���N�p�W���Y�i�O�W�R�]�y���N�|�]�|�W�W�L���|sz-
�V�]�H�I�•�J�J�p�V�W���� �D�]�D�]�� �D �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �H�O�H�P�H�L�� �H�J�\�•�W�W�H�V�H�Q�� �Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�E�H�Q�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�i�N�� �D��
�M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W. �$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �K�D�O�D�G�i�V�W�� �P�H�J�D�O�D�S�R�]�y�� �W�p�Q�\�H�]���N�� �p�U�W�p�N�H�L�Q�H�N�� �H�J�\�•�W�W�H�V��
�H�P�H�O�N�H�G�p�V�p�Y�H�O�� �D�� �*�'�3�� �N�L�V�H�E�E�� �P�p�U�W�p�N�&�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]���� �S�R�O�L�Q�R�P�L�i�O�L�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�W���Dz 1�����i�E�U�D �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L�����$���Y�t�]�V�]�L�Q�W�H�V���W�H�Q�J�H�O�\�H�Q���M�H�O�|�O�W���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L-�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L �N�|r-
�Q�\�H�]�H�W���O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q���D�]�W���P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\���D�]���R�U�V�]�i�J���E�H�U�H�Q�G�H�]�N�H�G�p�V�H���P�H�Q�Q�\�L�U�H���N�H�G�Y�H�]���D���W�H�F�K�Q�R�O�y��
�J�L�D�L���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N�Q�D�N�����P�L�O�\�H�Q���V�]�H�U�H�S�H�W���W�|�O�W���E�H���D�]���L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�����p�V���D���.���)�� �D���J�D�]�G�D�V�i�J�E�D�Q���p�V��hogyan 
alkalmazkodtak ehhez �D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�� 

 
1. �i�E�U�D: �$�]���H�J�\���I���U�H���M�X�W�y���U�H�i�O���*�'�3���p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���N�|�]�|�W�W�L���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� 

�D�]���(�X�U�y�S�D�L���8�Q�L�y���W�D�J�i�O�O�D�P�D�L�E�D�Q 
�)�R�U�U�i�V����Heston�±Summers�±Aten (2011); EC/Eurostat (2011); Gwartney-Hall-Lawson (2010) �D�O�D�S�M�i�Q�� 

�V�D�M�i�W���V�]�i�P�t�W�i�V 

�$�]���i�E�U�D���N�L�Y�i�O�y�D�Q���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L���D�]�W���D���W�H�Q�G�H�Q�F�L�i�W�����D�P�H�O�\���(�X�U�y�S�i�E�D�Q���P�H�J�I�L�J�\�H�O�K�H�W�������1�H�J�D�W�t�Y��
�p�U�W�p�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����W�D�J�i�O�O�D�P�R�N���i�W�O�D�J���D�O�D�W�W���K�H�O�\�H�]�N�H�G�Q�H�N���H�O�����L�G�H���W�D�U�W�R�]�L�N���.�H�O�H�W�±�.�|�]�p�S�±�(�X�U�y�S�D��
valamennyi or�V�]�i�J�D�����G�H���D���G�p�O�L���P�H�G�L�W�H�U�U�i�Q���i�O�O�D�P�R�N���L�V�����(�E�E���O���D�]�W���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�W���O�H�K�H�W���O�H�Y�R�Q�Q�L����
�K�R�J�\���H�V�H�W�•�N�E�H�Q���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���N�H�G�Y�H�]���W�O�H�Q�H�E�E���p�V���D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N�H�W���J�H�Qe-
�U�i�O�����8�W�R�O�V�y���K�H�O�\�H�Q���D����������-�E�H�Q���F�V�D�W�O�D�N�R�]�R�W�W���N�p�W���O�H�J�D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���p�U�W�p�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����W�D�J�R�U�V�]�i�J����
�5�R�P�i�Q�L�D���p�V���%�X�O�J�i�U�L�D���i�O�O�����D�K�R�O���D�]���D�O�D�F�V�R�Q�\���*�'�3�����D�O�D�F�V�R�Q�\���W�H�F�K�Q�L�N�D�L���N�R�P�S�H�W�H�Q�F�L�i�N�N�D�O���S�i�U�R�V�X�O����
�$�]�� �H�J�\�N�R�U�L�� �V�]�R�Y�M�H�W�� �X�W�y�G�i�O�O�D�P���� �e�V�]�W�R�U�V�]�i�J�� �i�W�O�D�J�� �N�|�]�H�O�L�� �S�R�]�t�F�L�y�M�D�� �D�]�W�� �P�X�W�D�W�M�D���� �K�R�J�\�� �N�H�G�Y�H�]����
�N�|�U�Q�\�H�]�H�W�H�W�� �W�H�U�H�P�W�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�H�M�O���G�p�V�Q�H�N���� �D�� �M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q�� �P�p�J�L�V�� �O�H�P�D�U�D�G����A 
�S�R�]�L�W�t�Y�����i�W�O�D�J���I�H�O�H�W�W�L���p�U�W�p�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����Ä�U�p�J�L�´���W�D�J�i�O�O�D�P�R�N���P�D�J�D�V�D�E�E���*�'�3���p�U�W�p�N�H�L���H�O�V���V�R�U�E�D�Q��
�i�W�O�D�J�R�W�� �P�H�J�K�D�O�D�G�y�� �P�p�U�W�p�N�&�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�p�S�H�V�V�p�J�H�L�N�Q�H�N���� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�W�� �p�V�� �D�� �W�X�G�i�V�� �O�p�W�U�H�K�R�]�i�V�i�W��

Ausztria 

Belgium 

�%�X�O�J�i�U�L�D 

Ciprus 
�&�V�H�K�R�U�V�]�i�J 

�'�i�Q�L�D 

�e�V�]�W�R�U�V�]�i�J 
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�W�i�P�R�J�D�W�y���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�•�N�Q�H�N���N�|�V�]�|�Q�K�H�W�������$���V�N�D�Q�G�L�Q�i�Y���M�y�O�p�W�L���i�O�O�D�P�R�N�E�D�Q���N�H�G�Y�H�]���O�Hg-
�L�Q�N�i�E�E���D���W�H�F�K�Q�L�N�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���D���I�H�M�O���G�p�V�Q�H�N�����E�i�U���D���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���I�•�J�J�Y�p�Q�\�E���O���D�U�U�D���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�We-
�W�p�V�U�H���O�H�K�H�W���M�X�W�Q�L�����K�R�J�\���H�]���Q�D�J�\�R�E�E���*�'�3���p�U�W�p�N�H�W���L�V���J�H�Q�H�U�i�O�K�D�W�Q�D�����D�K�R�J�\���H�]���L�J�D�]���D�]���H�X�U�y�S�D�L���W�H�Fh-
�Q�L�N�D�L���Y�H�]�H�W�����i�O�O�D�P�R�N�����D�]���(�J�\�H�V�•�O�W���.�L�U�i�O�\�V�i�J���p�V���1�p�P�H�W�R�U�V�]�i�J���H�V�H�W�p�Q���L�V���� 

�6�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�O�D�J���P�H�J�N�p�U�G���M�H�O�H�]�K�H�W�����D�]��outlier �p�U�W�p�N���P�L�Q�W�i�E�D�Q���W�D�U�W�i�V�D�����t�J�\���D�]���(�X�U�y�S�D�L���8�Qi-
�y�U�D�� �Q�p�]�Y�H�� �/�X�[�H�P�E�X�U�J�R�W�� �N�L�Y�p�Y�H�� �L�V�� �O�H�I�X�W�W�D�W�W�D�P�� �D�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V�� �P�R�G�H�O�O�W���� �(�O���]�H�W�H�V�� �Y�i�U�D�N�R�]�i�V�D�L�P��
�V�]�H�U�L�Q�W���V�]�R�U�R�V�D�E�E���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�W���N�H�O�O���N�D�S�Q�R�P�����P�L�Q�W���D���N�L�X�J�U�y���p�U�W�p�N�H�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�y���P�L�Q�W�i�Y�D�O�����$�]���~�M��
�O�L�Q�H�i�U�L�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���I�•�J�J�Y�p�Q�\�W���D���*�'�3���I�����p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���Y�R�Q�D�W�N�R�]�i�V�i�E�D�Q���D 2�����i�E�U�D 
�V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L�� 

 
�������i�E�U�D: �$�]���H�J�\���I���U�H���M�X�W�y���U�H�i�O���*�'�3���p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���N�|�]�|�W�W�L���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� 

�D�]���(�X�U�y�S�D�L���8�Q�L�y���������W�D�J�i�O�O�D�P�i�E�D�Q 
�)�R�U�U�i�V����Heston�±Summers�±Aten (2011); EC/Eurostat (2011); Gwartney-Hall-Lawson (2010) �D�O�D�S�M�i�Q�� 

�V�D�M�i�W���V�]�i�P�t�W�i�V 

�$�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�O�D�J�� �P�H�J�N�p�U�G���M�H�O�H�]�K�H�W���� �N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�� �N�L�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O �D�� �O�L�Q�H�i�U�L�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V��
�I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L��javultak. �$�� �O�L�Q�H�i�U�L�V�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�i�F�L�y�V�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y�� ���U2���� �p�U�W�p�N�H�� ���������������� �P�H�O�\��
�D�O�D�S�M�i�Q���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���D�]���H�J�\�� �I���U�H���H�V�����*�'�3���N�|�]�H�O��������-�p�W���P�D�J�\�D�U�i�]�]�D����Az �)���S�U�y�E�D����
�Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���W���S�U�y�E�D���H�J�\�D�U�i�Q�W���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V. �$�]���(�8���������W�D�J�i�O�O�D�P�i�Q�D�N���D�G�D�W�D�Lra illesztett regresszi-
�y�V�� �P�R�G�H�O�O�� �U�R�E�R�V�]�W�X�V�D�E�E���� �P�H�O�\�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �H�O�H�P�H�L��
�H�J�\�•�W�W�H�V�H�Q���Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�i�N���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�� 

�,�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L���D�O�D�S�R�N�U�D���p�S�•�O�����~�W�P�R�G�H�O�O 

�$���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H���N�H�U�•�O�W���H�O�H�P�H�N���N�|�]�|�W�W�L���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�N���I�H�O�W�i�U�i�V�i�K�R�]���N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�H�W�W�H�P���D���U�H�J�U�Hsz-
�V�]�L�yana�O�t�]�L�V�W���� �$�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V�� �P�R�G�H�O�O�H�N�E���O�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�R�W�W�� �~�W�P�R�G�H�O�O�� �I�H�O�p�S�t�W�p�V�p�Q�H�N�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�� �D�]����
hogy �L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���Q�p�O�N�•�O���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���K�D�O�D�G�i�V���Q�H�P���J�H�Q�H�U�i�O�Q�D���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W�����N�L�H�P�H�O�W�H�Q���D���W�X�O�Dj-
�G�R�Q�M�R�J�R�N���Y�p�G�H�O�P�H���O�p�Q�\�H�J�H�V. �&�]�H�J�O�p�G�L�������������� �L�V���K�D�Q�J�V�~�O�\�R�]�]�D�����K�R�J�\���D���V�]�L�O�i�U�G�����M�y�O���G�H�I�L�Q�L�i�O�W���Wu-
�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N�D�W���E�L�]�W�R�V�t�W�y���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���V�]�H�U�H�S�H���D���J�D�]�G�D�V�i�J�L���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���O�p�Q�\�H�J�H�V����
�W�R�Y�i�E�E�i�� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �R�U�V�]�i�J�R�N�E�D�Q�� �D�� �K�D�W�D�O�P�D�W�� �N�R�U�O�i�W�R�]�y�� �H�[�R�J�p�Q�� �N�R�U�O�i�W�R�N�� �K�L�i�Q�\�D�� �K�i�W�U�i�O�W�D�W�K�D�W�M�D�� �D��
�W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V���I�R�O�\�D�P�D�W�i�W�� �$���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H���N�H�U�•�O�W���P�X�W�D�W�y�F�V�R�S�R�U�W�R�N���N�|�]�|�W�W�L���|�V�V�]�H�I�•g-
�J�p�V�H�N�H�W�����D�]�D�]���D�]���H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3�±�W���P�D�J�\�D�U�i�]�y���~�W�P�R�G�H�O�O���V�p�P�i�M�i�W���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L���D 4�����i�E�U�D�� 

Ausztria 

Belgium 
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Ciprus 

�&�V�H�K�R�U�V�]�i�J 
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�0�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J 
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�0�i�O�W�D 

Hollandia 
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�3�R�U�W�X�J�i�O�L�D 

�5�R�P�i�Q�L�D 

�6�]�O�R�Y�i�N�L�D 

�6�]�O�R�Y�p�Q�L�D 

�6�S�D�Q�\�R�O�R�U�V�]�i�J 

�6�Y�p�G�R�U�V�]�i�J 

�(�J�\�H�V�•�O�W���.�L�U�i�O�\�V�i�J 

y = 8022,7x + 26512 
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�������i�E�U�D: �$�]���H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3�±�W���P�D�J�\�D�U�i�]�y���~�W�P�R�G�H�O�O���V�p�P�i�M�D 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i�V 

�+�L�S�R�W�p�]�L�V�H�P���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�i�V�D�N�p�Q�W�����D���N�|�]�Y�H�W�H�W�W���p�V���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���K�D�W�i�V�R�N���H�O�N�•�O�|�Q�t�W�p�V�p�U�H���L�U�i�Q�\�X�O�y��
�~�W�P�R�G�H�O�O�� �N�L�L�Q�G�X�O�y�� �Y�i�O�W�R�]�y�M�i�Q�D�N�� �D�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�L�� �Y�p�G�H�O�P�H�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P���� �D�P�H�O�\�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O�� �K�D�W��
�D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y�U�D���� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �H�V���� �*�'�3-�U�H���� �N�|�]�Y�H�W�H�W�W�� �K�D�W�i�V�D�L�� �S�H�G�L�J�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�H�M�O����
�G�p�V�V�H�O���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�E�H�Q���M�H�O�H�Q�W�N�H�]�K�H�W�Q�H�N���D���N�X�W�D�W�i�V�±�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�±�L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y���I�R�O�\�D�P�D�W�D�L�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D��
�V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N�� �V�]�i�P�i�E�D�Q���� �$�]�� �(�8�� ������ �W�D�J�i�O�O�D�P�i�Q�D�N8 �H�J�\�� �I���U�H�� �H�V���� �*�'�3�� �p�U�W�p�N�H�L�Q�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�� �D��
�W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�� �Y�p�G�H�O�P�H�� ����������-�E�D�Q�� �P�D�J�\�D�U�i�]�]�D���� �$�� �N�|�]�E�•�O�V���� �Y�i�O�W�R�]�y�N�p�Q�W�� �E�H�p�S�t�W�H�W�W�� �V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N��
�V�]�i�P�i�Q�D�N���*�'�3-�K�H�]���Y�D�O�y���K�R�]�]�i�M�i�U�X�O�i�V�D�����������������$���V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N���V�]�i�P�i�W���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y�����H�J�\�P�i�V�V�D�O��
�V�]�R�U�R�V�D�Q�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J���� �W�p�Q�\�H�]���N�H�W�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&�V�t�W�p�V�� �N�H�G�Y�p�p�U�W�� �H�J�\-�H�J�\�� �I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V�E�H�� �U�H�Q�G�Hz-
�W�H�P�����(�]�H�Q���H�O�Y���P�H�Q�W�p�Q�����D�]���,�.�7���p�V���D���.���)���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�R�N���H�J�\�•�W�W�H�V�H�Q��������������-�E�D�Q���K�D�W�i�U�R�]�]�i�N���P�H�J���D��
�V�]�D�E�D�G�D�O�P�L�� �D�N�W�L�Y�L�W�i�V�W���� �$�� �N�X�W�D�W�y�N�E�y�O�� �p�V�� �D�� �W�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y�� �i�J�D�]�D�W�R�N�E�D�Q�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�E�y�O�� �i�O�O�y��
�K�X�P�i�Q�� �W�p�Q�\�H�]���N�� ����������-�E�D�Q�� �M�i�U�X�O�Q�D�N�� �K�R�]�]�i�� �D�� �V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�K�R�]���� �$�� �W�X�O�Dj-
�G�R�Q�M�R�J�L���Y�p�G�H�O�H�P�U�H���p�S�•�O�������H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3-�W���P�D�J�\�D�U�i�]�y���~�W�P�R�G�H�O�O�W���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L���Dz �������i�E�U�D. 

 
�������i�E�U�D: Tulajdo �Q�M�R�J�L���Y�p�G�H�O�P�H�Q���D�O�D�S�X�O�y�����H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3�±�W���P�D�J�\�D�U�i�]�y���~�W�P�R�G�H�O�O�� 

�)�R�U�U�i�V����Heston�±Summers�±Aten (2011); EC/Eurostat (2011); Gwartney-Hall-Lawson (2010) �D�O�D�S�M�i�Q�� 
�V�D�M�i�W���V�]�i�P�t�W�i�V 

�$�]���(�X�U�y�S�D�L���8�Q�L�y���W�D�J�i�O�O�D�P�D�L�Q�D�N���D�G�D�W�D�L�E�y�O���I�H�O�p�S�t�W�H�W�W���~�W�P�R�G�H�O�O�E�H�Q���D���W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�L���Y�p�G�H�O�H�P  
61%�±�E�D�Q�� �K�D�W�i�U�R�]�]�D�� �P�H�J�� �D�� �V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���� �D�P�H�O�\�� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �H�V���� �*�'�3��
�D�O�D�N�X�O�i�V�i�K�R�]�� ����������-�E�D�Q�� �M�i�U�X�O�� �K�R�]�]�i�����$�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N�� �Y�p�G�H�O�P�H�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O�� ����������-ban deter-
�P�L�Q�i�O�M�D���D�]���H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3-t�����D�P�H�O�\�Q�H�N���V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N�R�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O�L���N�|�]�Y�H�W�H�W�W���K�D�W�i�V�D������,9%-ot 
�P�D�J�\�D�U�i�]���� �P�t�J�� ����������-�E�D�Q�� �H�J�\�p�E�� �W�p�Q�\�H�]���N�� �M�i�U�X�O�Q�D�N�� �K�R�]�]�i���� �$�� �I�H�Q�W�L�H�N�E���O�� �|�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� �D�]�� �D��
�N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�� �Y�R�Q�K�D�W�y�� �O�H���� �K�R�J�\�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E���O�� �N�L�H�P�H�O�W�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�L�� �Y�p�G�H�O�H�P��
�Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���K�R�]�]�i�M�i�U�X�O���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�K�R�]�����D�P�H�O�\�Q�H�N���Q�D�J�\�R�E�E���U�p�V�]�H �D���W�H�F�K�Q�R�O�y�Ji-
�D�L���K�D�O�D�G�i�V�V�D�O���|�V�V�]e�I�•�J�J�� 

�.�R�Q�N�O�~�]�L�y 

Napjainkban �D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�Q�i�O���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���H�J�\�U�H���Q�D�J�\�R�E�E���K�D�Q�J�V�~�O�\�W��
kapnak, �X�J�\�D�Q�L�V���D���I�H�M�O���G�p�V���D���I�L�]�L�N�D�L���p�V���K�X�P�i�Q���W�p�Q�\�H�]���N�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D�]���L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N���V�D�M�i�W�R�V���|t-
�Y�|�]�H�W�p�E�H�Q�� �Y�D�O�y�V�X�O�K�D�W�� �P�H�J. E�O�H�P�]�p�V�H�P�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �K�D�O�D�G�i�V�� �N�R�P�S�O�H�[�L�W�i�V�i�W�� �p�V�� �D�]�� �L�Q�W�p�]�P�p��
�Q�\�H�N���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�i�M�i�W���W�i�P�D�V�]�W�M�D���D�O�i�����0�D�W�H�P�D�W�L�N�D�±�V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N�N�H�O���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�K�D�W�y�����K�R�J�\��
�D�]�� �(�X�U�y�S�D�L�� �8�Q�L�y�� �W�D�J�i�O�O�D�P�D�L�E�D�Q, �D�� �M�|�Y�H�G�H�O�P�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�E�D�Q�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L-�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�L �N�|r-
nyezet szerepe megh�D�W�i�U�R�]�y���� �$�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�H�M�O���G�p�V�W�� �P�H�J�D�O�D�S�R�]�y�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W��
nagy�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�D���D���N�L�E�R�F�V�i�W�i�V���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�� �$���W�D�J�i�O�O�D�P�R�N���N�|�]�|�W�W���N�L�D�O�D�N�X�O�W���M�|�Y�H�G�H�O�P�L��
�N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N�� �Q�D�J�\�U�p�V�]�W�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�� �H�O�W�p�U�p�V�H�L�E���O�� �D�G�y�G�Q�D�N���� �$�]�R�N�� �D�]�� �R�U�V�]�i�J�R�N����
amelyek �N�H�G�Y�H�]���E�E���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���W�H�U�H�P�W�H�Q�H�N���D�]���~�M�t�W�i�V�R�N�Q�D�N�����P�D�J�D�V�D�E�E���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�W���N�p�S�H�V�H�N���U�Ha-

                                                 
8 �/�X�[�H�P�E�X�U�J���M�|�Y�H�G�H�O�H�P�E�H�O�L���R�X�W�O�L�H�U �p�U�W�p�N�H���P�L�D�W�W���L�W�W���V�H�P���N�H�U�•�O���D���P�L�Q�W�i�E�D�� 
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�O�L�]�i�O�Q�L�����$�]���R�U�V�]�i�J�R�N���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���V�]�t�Q�Y�R�Q�D�O�E�H�O�L���O�H�P�D�U�D�G�i�V�D���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���M�D�Y�t�W�i�V�i��
�Y�D�O���P�p�U�V�p�N�H�O�K�H�W�������$���V�W�D�E�L�O�����N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�y���•�]�O�H�W�L���p�V���V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W���N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�� illetve a 
�W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N���Y�p�G�H�O�P�p�Q�H�N���E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�D�����D���K�X�P�i�Q���p�V���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�N�W�~�U�D���I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H���D�O�Dp-
�Y�H�W�����D�]���L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�V���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N���|�V�]�W�|�Q�]�p�V�p�E�H�Q�� 

�g�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�� �(�X�U�y�S�D�L�� �8�Q�L�y�� �W�D�J�i�O�O�D�P�D�L�E�D�Q�� �D�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�L�� �Y�p��
�G�H�O�P�H�W���D�O�D�S�Y�H�W���H�Q���L�J�p�Q�\�O���� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�H�M�O���G�p�V���Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���K�R�]�]�i�M�i�U�X�O���D���J�D�]�G�D�V�i�J�L���W�H�O�Me-
�V�t�W�P�p�Q�\�K�H�]���� �$�]�� �H�X�U�y�S�D�L�� �L�Q�W�H�J�U�i�F�L�y�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�W�� �W�H�U�H�P�W�� �D�U�U�D���� �K�R�J�\�� �D�]�� �R�U�V�]�i�J�R�N�� �V�]�R�U�R�V�D�E�E��
�H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�p�V�H�� �U�p�Y�p�Q���� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�i�U�D�P�O�i�V�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�X�O�i�V�i�Y�D�O�� �D�� �M�|�Y�H�G�H�O�H�P�±
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�����P�L�O�O�L�y���O�D�N�R�V�U�D���M�X�W�y���V�]�D�E�D�G�D�O�P�L���N�p�U�H�O�P�H�N �(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���(�X�U�y�S�D�L���%�L�]�R�W�W�V�i�J�����(�X�U�R�V�W�D�W�������������� 
�2�N�W�D�W�i�V�U�D���I�R�U�G�t�W�R�W�W���N�L�D�G�i�V�Rk a GDP %-�i�E�D�Q �(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���(�X�U�y�S�D�L���%�L�]�R�W�W�V�i�J�����(�X�U�R�V�W�D�W�������������� 
�.���)���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V���D���*�'�3����-�i�E�D�Q �(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���(�X�U�y�S�D�L���%�L�]�R�W�W�V�i�J�����(�X�U�R�V�W�D�W�������������� 
�+�L�J�K���W�H�F�K���H�[�S�R�U�W���U�p�V�]�H�V�H�G�p�V�H���������� �(�X�U�R�S�H�D�Q���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q���(�X�U�y�S�D�L���%�L�]�R�W�W�V�i�J�����(�X�U�R�V�W�D�W�������������� 

�%�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���I���N�R�P�S�R�Q�H�Q�V-�H�O�H�P�]�p�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�W�i�E�O�i�L 

�.�0�2���p�V���%�D�U�W�O�H�W�W���7�H�V�]�W 
Kaiser-Meyer-Olkin  Measure of Sampling Adequacy. ,879 
Bartlett's Test  of Sphericity Approx. Chi-Square 223,220 

df 28 
Sig. ,000 

�.�R�P�S�R�Q�H�Q�V���P�i�W�U�L�[ Komponens 
�6�]�p�O�H�V�V�i�Y�~�B�L�Q�W�H�U�Q�H�W�K�R�]�]�i�I�p�U�p�V�B�D�U�i�Q�\�D�B�������B�O�D�N�R�V�U�D�B�M�X�W�y�B�K�i�O�y�]�D�W ,934 
�.�)�B�U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�B�D�B�*�'�3�B���i�E�D�Q ,922 
�6�]�D�E�D�G�D�O�P�L�B�N�p�U�H�O�P�H�N�B���P�L�O�O�L�R�B�O�D�N�R�V�U�D ,918 
�7�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y�B�i�J�D�]�D�W�R�N�E�D�Q�B�I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�B�D�U�i�Q�\�D ,905 
�,�.�7�B�U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�B�D�B�*�'�3�B�V�]�i�]�D�O�p�N�i�E�D�Q ,883 
�7�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N�B�Y�p�G�H�O�P�H ,881 
�.�X�W�D�W�y�N�B�D�U�i�Q�\�D�B�D�B�I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�R�Q�B�E�H�O�•�O ,878 
�h�]�O�H�W�L�B�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V ,781 
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�.�R�P�P�X�Q�D�O�L�W�i�V Initial Extraction 
�7�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J�R�N�B�Y�p�G�H�O�P�H 1,000 ,776 
�,�.�7�B�U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�B�D�B�*�'�3�B�V�]�i�]�D�O�p�N�i�E�D�Q 1,000 ,779 
�6�]�p�O�H�V�V�i�Y�~�B�L�Q�W�H�U�Q�H�W�K�R�]�]�i�I�p�U�p�V�B�D�U�i�Q�\�D�B�������B�O�D�N�R�V�U�D�B�M�X�W�y�B�K�i�O�y�]�D�W 1,000 ,873 
�7�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y�B�i�J�D�]�D�W�R�N�E�D�Q�B�I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�B�D�U�i�Q�\�D 1,000 ,818 
�6�]�D�E�D�G�D�O�P�L�B�N�p�U�H�O�P�H�N�B���P�L�O�O�L�R�B�O�D�N�R�V�U�D 1,000 ,842 
�.�)�B�U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�B�D�B�*�'�3�B���i�E�D�Q 1,000 ,851 
�h�]�O�H�W�L�B�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V 1,000 ,609 
�.�X�W�D�W�y�N�B�D�U�i�Q�\�D�B�D�B�I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�R�W�W�D�N�R�Q�B�E�H�O�•�O 1,000 ,770 

�&�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���O�L�Q�H�i�U�L�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L 

Minta ele m-
�V�]�i�P�D 

R2 F Sig. �6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W���%�H�W�D��
koefficiens t Sig. 

27 0,471 22,280 ,000 ,686 4,720 ,000 

26 0,724 62,890 ,000 ,851 7,930 ,000 

�'�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$�]���~�W�P�R�G�H�O�O���H�U�H�G�P�p�Q�\�W�i�E�O�i�L: �$�]���H�J�\���I���U�H���H�V�����*�'�3-re �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���K�D�W�y��
�Y�i�O�W�R�]�y�N 

�)�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y �(�J�\���I���U�H���M�X�W�y���*�'�3 

�)�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y �$���W�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J���Y�p�G�H�O�P�H �����P�L�O�O�L�y���O�D�N�R�V�U�D���M�X�W�y���V�]�D�E�D�G�D�O�R�P 

�0�L�Q�W�D���H�O�H�P�V�]�i�P�D 26 26 
R2 0,638 0,622 
�)���S�U�y�E�D 42,322 39,415 
�W���S�U�y�E�D 6,506 6,278 
�6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W�� 0,799 0,788 

�$�]���)���p�V���D���W���S�U�y�E�D���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D�V�]�L�Q�W�M�H�������������� 

�$���V�]�D�E�D�G�D�O�P�D�N�U�D���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���K�D�W�y���Y�i�O�W�R�]�y�N 

�)�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y �����P�L�O�O�L�y���O�D�N�R�V�U�D���M�X�W�y���V�]�D�E�D�G�D�O�R�P 

�)�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y 
�7�X�O�D�M�G�R�Q�M�R�J���Y�p�G�H�O�P�H���p�V��

�D�]���•�]�O�H�W�L���p�O�H�W���V�]�D�E�i�O�\�R�]�i��
�V�D�����H�J�\�•�W�W�� 

�5�i�I�R�U�G�t�W�i�V�R�N 
���,�.�7���p�V���.���)�� 

�+�X�P�i�Q���H�U���I�R�U�U�i�V 
���.�X�W�D�W�y�N���p�V���W�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y���i�Ja-
zatokban foglalkoztatottak ar�i��

nya) 
�0�L�Q�W�D���H�O�H�P�V�]�i�P�D 26 26 26 

R2 0,567 0,798 0,692 

�)���S�U�y�E�D 31,396 95,051 53,955 

�W���S�U�y�E�D 5,603 9,749 7,345 

�6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W�� 0,753 0,894 0,832 

�$�]���)���p�V���D���W���S�U�y�E�D���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D�V�]�L�Q�W�M�H�������������� 
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�.�|�]�Y�H�W�H�W�W���W�p�Q�\�H�]���N���K�D�W�i�V�D�L 

�)�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y 
�7�X�G�i�V�L�Q�W�H�Q�]�t�Y���i�J�D�]�D�W�R�N�E�D�Q��

foglalkoztatottak 
�6�]�p�O�H�V�V�i�Y�~���L�Q�W�H�U�Q�H�W-
�K�R�]�]�i�I�p�U�p�V���D�U�i�Q�\�D �.�X�W�D�W�y�N���D�U�i�Q�\�D 

�)�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y �6�]�p�O�H�V�V�i�Y�~���L�Q�W�H�U�Q�H�W-�K�R�]�]�i�I�p�U�p�V��
�D�U�i�Q�\�D 

�,�.�7���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V �.���)���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V 

�0�L�Q�W�D���H�O�H�P�V�]�i�P�D 26 26 26 

R2 0,778 0,647 0,817 

�)���S�U�y�E�D 84,031 43,934 106,832 

�W���S�U�y�E�D 9,167 6,628 10,336 

�6�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W�� 0,882 0,804 0,904 

�$�]���)���p�V���D���W���S�U�y�E�D���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D�V�]�L�Q�W�M�H�������������� 
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�%���%���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���D�]���•�]�O�H�W�L���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q1 

�ÒR Norbert 2 

�$���N�X�W�D�W�i�V���D�]���L�S�D�U�L���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�U�H���M�H�O�O�H�P�]�����N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���V�D�M�i�W�R�V�V�i�J�D�L�U�D���W�H�U�M�H�G���N�L���D���G�X�Q�D�~�M�Y�i�U�R�V�L���M�i�U�y�U�i�F�V���J�\�i�U�W�y���F�p�J����
�D�� �0�(�,�6�(�5�� �)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W���� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�i�E�D�Q���p�V�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�L�� �N�|�U�p�E�H�Q����Az e�J�\�p�Q�L�� �P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N���D�O�D�S�M�i�W���3�R�U�W�H�U���Y�H�U�V�H�Q�\�H�U����
�P�R�G�H�O�O�M�H�����D���%���%���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���I�R�J�D�O�P�L���N�H�U�H�W�H���D�G�W�i�N�����N�L�H�J�p�V�]�t�W�Y�H���D���Y�H�U�V�H�Q�\�S�R�O�L�W�L�N�D�L���N�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�Di-
�Y�D�O���� �$�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �P�H�J�W�D�O�i�O�i�V�i�K�R�]�� �O�p�Q�\�H�J�H�V���� �K�R�J�\�� �D�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�N���D�]�� �H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�p�V�W�� �N�|�O�F�V�|�Q�|�V�H�Q��
�H�O���Q�\�|�V�Q�H�N���W�D�U�W�V�i�N�����N�p�S�H�V�V�p�J�H�L�N���p�V���H�U���I�R�U�U�i�V�D�L�N���|�V�V�]�H�K�D�Q�J�R�O�K�D�W�y�D�N���O�H�J�\�H�Q�H�N�����(�E�E�H�Q���D�]���H�V�H�W�E�H�Q���O�H�K�H�W���V�p�J���Q�\�t�O�L�N��
�P�D�J�D�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���V�]�L�Q�W���H�O�p�U�p�V�p�U�H���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���N�|�]�|�W�W�����D�P�H�O�\���H�O�V���V�R�U�E�D�Q���D���Q�D�S�L���L�Q�W�H�U�Dk�F�L�y�N���V�R�U�i�Q���p�U�K�H�W�����W�H�W�W�H�Q���p�V��
�D���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�L���S�L�D�F�i�Q���Q�p�O�N�•�O�|�]�K�H�W�H�W�O�H�Q���Y�H�U�V�H�Q�\�H�O���Q�\���W�H�U�p�Q���± �P�L�Q�W���S�p�O�G�i�X�O���U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�����D�G�D�S�W�i�F�L�y�V���N�ps-
�]�V�p�J�����J�\�R�U�V���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V���± kamatozhat. 

�$���S�U�L�P�H�U���N�X�W�D�W�i�V���F�p�O�M�D���D�]���Y�R�O�W����hogy �P�H�J�L�V�P�H�U�K�H�W���H�N���O�H�J�\�H�Q�H�N���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|�]�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���I���E�E���M�H�O�O�Hm-
�]���L. Egy-�H�J�\���Y�i�O�O�D�O�D�W���D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�M�i�W���H�U���V�H�Q���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�D�����K�R�J�\ �W�H�U�P�p�N�H�L���K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�K�H�W���V�p�J�p�U�H���P�H�Q�Q�\�L�U�H���Y�D�Q���O�H�Ke-
�W���V�p�J�H�� �D�� �Y�i�V�i�U�O�y�N�Q�D�N���� �$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N �W�|�E�E�V�p�J�H�� �V�R�N�V�]�H�U�H�S�O���V�� �L�S�D�U�i�J�E�D�Q�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�N�H�G�L�N���� �t�J�\�� �D�� �K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q��
�E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�•�N���Q�H�P���O�H�K�H�W���M�H�O�H�Q�W���V�����(�]�W���I�H�O�L�V�P�H�U�Y�H�����D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���W�|�U�H�N�H�G�Q�H�N���V�]�R�U�R�V�����N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W���N�L�p�S�t��
�W�p�V�p�U�H���Y�H�Y���L�N�N�H�O���p�V���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L�N�N�D�O�����0�D�U�N�H�W�L�Q�J���V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���O�pnyeges �D�]���•�J�\�I�p�O�N�D�Scsolatok rendszeres figyelem-
�P�H�O���N�|�Y�H�W�p�V�H���p�V���D���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���I�H�M�O���G���N�p�S�H�V�H�N�Q�H�N���N�L�H�P�H�O�W���V�W�i�W�X�V�] �E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�D �D�]���H�J�p�V�]���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�E�H�Q�� 

Kulcsszavak: B2B piac, szervezeti kapcsolatok, �D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�����K�i�O�y�]�D�W�L���V�]�H�U�H�S 
JEL Codes: L14, M31 

B2B Relationships in Business Network 

The research covers the organizational relationships �L�Q�� �'�X�Q�D�~�M�Y�i�U�R�V grating manufacturer in the practice of 
MEISER Ferroste Ltd. and partners. Deep interviews are based on Porter's competitive forces model, the concep-
tual framework for B2B marketing and economics of competition policy. Finding the right supplier, if the part-
ners are equally important in the relationship, the abilities and resources could be aligned. In this case, the 
opportunity is to achieve a high level of contact between organizations, which can be perceived in daily interac-
tions. The very good relationship the companies create a competitive advantage in the sales market, such as flex-
ibility, adaptability, fast performance. 

The primary research aims to market for customers to be learned from business to business relationships. 
A company's bargaining position is strongly influenced by how much opportunity to substitutable products to 
customers. The most of customers operating in industries with many actors, so their role in the network is not 
significant. Recognizing this, the organizations would like to close, direct contact with their customers and sup-
pliers to build. Important is for marketing the customer relationships to analyze and for prime partners a seeded 
state to secure. 

Key-words: B2B market, business relationships, bargaining power, position in network 
�-�(�/���N�y�G�R�N�����/���������0���� 

                                                 
1 �$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �D�� �;�;�;�,���� �2�U�V�]�i�J�R�V�� �7�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �'�L�i�N�N�|�U�L�� �.�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �6�]�H�N�F�L�y�M�i�Q�D�N��

�)�R�J�\�D�V�]�W�y�L���P�D�J�D�W�D�U�W�i�V �7�D�J�R�]�D�W�i�E�D�Q���H�O�V�����K�H�O�\�H�]�p�V�W���H�O�p�U�W���G�R�O�J�R�]�D�W���D�O�D�S�M�i�Q���N�p�V�]�•�O�W�����$�]���2�7�'�.-�S�i�O�\�D�P�X�Q�N�D���N�Rn-
zulense �7�D�P�X�V���$�Q�W�D�O�Q�p���'�U�� �I���L�V�N�R�O�D�L���W�D�Q�i�U. 

2 �$���V�]�H�U�]�����D���.�i�U�R�O�\���5�y�E�H�U�W���)���L�V�N�R�O�D volt �K�D�O�O�J�D�W�y�M�D��(ur.norbert AT gmail.com). 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

�$�� �N�X�W�D�W�i�V�� �F�p�O�M�D���� �K�R�J�\�� �D�]�� �L�S�D�U�i�J�L�� �K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q�� �I�H�O�W�i�U�M�D�� �D�]�R�N�D�W�� �D�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�L�� �V�D�M�i�W�R�V�V�i�J�R�N�D�W���� �D�Pe-
�O�\�H�N���V�H�J�t�W�H�Q�H�N���P�H�J�p�U�W�H�Q�L���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���Y�L�V�H�O�N�H�G�p�V�p�W�����K�D�W�i�V�V�D�O���O�H�K�H�W�Q�H�N���•�]�O�H�W�L���P�D�J�D�W�D�U�W�i�V�X�N�U�D����
�$���J�\�i�U�W�y���Y�i�O�O�D�O�D�W���P�H�J�U�H�Q�G�H�O���L���N�|�U�p�E�H�Q���I�R�O�\�W�D�W�R�W�W���S�U�L�P�H�U���N�X�W�D�W�i�V���S�H�G�L�J���V�H�J�t�W�V�p�J�H�W���Q�\�~�Mtott a ve-
�Y���N���N�p�S�H�V�V�p�J�H�L�Q�H�N���P�H�J�L�V�P�H�U�p�V�p�E�H�Q�����D���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�•�N���p�V���S�R�]�t�F�L�y�M�X�N���I�H�O�W�p�U�N�p�Se-
�]�p�V�p�E�H�Q���� �$�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �I�H�O�Y�i�]�R�O�K�D�W�y�D�N�� �O�H�V�]�Q�H�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �I�H�M�O���G�p�V�L��
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�D�L���U�p�Y�p�Q�� �$���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�U�G�p�V�N�|�U�|�N�N�H�O���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�p��
�U�H�����D���Y�i�O�O�D�O�D�W�N�|�]�L���P�D�U�N�H�W�L�Q�J-�V�]�H�P�O�p�O�H�W���K�D�V�]�Q�R�V�V�i�J�i�U�D �V�]�H�U�H�W�Q�p�N���U�i�Y�L�O�i�J�t�W�D�Q�L�����$ szervezet, �K�i�O�y��
�]�D�W�L�� �S�R�]�t�F�L�y�M�i�Q�D�N�� �D�V�S�H�N�W�X�V�i�E�y�O�� �W�|�U�W�p�Q���� �H�O�H�P�]�p�Ve, �D�]�� �•�]�O�H�W�L�� �Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�� �~�M�� �V�]�H�P�O�p�O�H�W�&��
�P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�p�W���W�H�V�]�L �O�H�K�H�W���Y�p��  

�$�]�� �•�]�O�H�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���N�|�]�|�W�W�L���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�y�N�� �U�p�Y�p�Q���N�L�D�O�D�N�X�O�y �N�|�O�F�V�|�Q�|�V���I�•g-
�J���V�p�J�L���Y�L�V�]�R�Q�\�W���M�H�O�H�Q�W�L�N�����$���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���•�]�O�H�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�D�L�Q�D�N���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�N�H�O�p�Ve 
kiter�M�H�G���D�]���p�U�L�Q�W�H�W�W�H�N�N�H�O���Y�D�O�y���N�R�Q�W�D�N�W�X�V���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�p�Q�H�N, a szervezet �L�S�D�U�i�J�E�D�Q��
�H�O�I�R�J�O�D�O�W�� �S�R�]�t�F�L�y�M�i�Q�D�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�U�D is. �(�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �S�R�]�t�F�L�y�M�it kapcsolataina�N�� �|�V�V�]�Hs-
�V�p�J�H���� �L�S�D�U�i�J�i�E�D�Q�� �Y�D�O�y�� �P�H�J�t�W�p�O�p�V�H���� �M�R�J�D�L���� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�p�L�� �N�p�S�H�V�V�p�J�H�L�� �p�V�� �H�U���I�R�U�U�i�V�D�L hat�irozz�i�N 
meg (Ford 2007, �0�D�Q�G�M�i�N��������2).  

�$���V�]�H�U�Y�H�]�H�W���i�O�W�D�O���D�]���L�S�D�U�i�J�L���K�i�O�y�]�D�W�Q�D�N���E�L�]�W�R�V�t�W�R�W�W���N�p�S�H�V�V�p�J�H�N���p�V���H�U���I�R�U�U�i�V�R�N���E�H�I�R�O�\�i�V�Rl-
�M�i�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �S�D�U�W�Q�H�U�N�D�S�F�V�R�O�D�W�D�L�W���� �N�|�U�•�O�K�D�W�i�U�R�O�M�i�N�� �D�]�� �D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�M�i�W���� �D�Pelyekkel a tranzakci-
�y�N�E�D�Q�� �U�p�V�]�W��vesz, �p�V�� �K�R�V�V�]�D�E�E�� �W�i�Y�R�Q�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�i�O�M�i�N�� �D�]�� �L�S�D�U�i�J�L�� �K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q�� �E�H�W�|�O�W�|�W�W�� �V�]�H�U�H�S�p�W 
(1. �i�E�U�D��. 

 
�������i�E�U�D�����$���Y�L�]�V�J�i�O�D�W���W�i�U�J�\�D 

�)�R�U�U�i�V����Ford et al. 200�������/�R�Z���������������0�D�Q�G�M�i�N���H�W���D�O�����������������6�Q�H�K�R�W�D���������������L�O�O�H�W�Y�H���S�U�L�P�H�U���N�X�W�D�W�i�V�R�N �����������D�O�D�S�M�i�Q����
�V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �S�R�]�t�F�L�y�� �W�H�K�i�W�� �D�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �•�]�O�H�W�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �N�R�P�S�O�H�[�L�W�i�V�i�Q�D�N�� �p�V��
�V�R�N�I�p�Oe�V�p�J�p�Q�H�N���U�|�J�]�t�W�p�V�p�W���M�H�O�H�Q�W�L�����.�•�O�V�����V�]�H�P�O�p�O�����V�]�i�P�i�U�D���H�]�H�N���D���S�R�]�t�F�L�y�N���Q�H�P���O�p�W�H�]�Q�H�N�����P�H�U�W��
a kap�F�V�R�O�D�W�R�N���D���K�i�O�y�]�D�W���W�D�J�M�D�L���N�|�]�|�W�W���P�H�J�O�p�Y�����•�]�O�H�W�L���O�R�J�L�N�i�U�D���p�V���L�Q�W�H�U�S�H�U�V�]�R�Q�i�O�L�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�U�D��
�p�S�•�O�Q�H�N�����+�D���D���W�D�J�R�N���N�|�]�|�W�W���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���I�H�M�O�H�W�W�H�N�����D���K�i�O�y�]�D�W���V�W�D�E�L�O���p�V���D�� �K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y�N���Ni-
�p�S�•�O�W�H�N�����$���K�i�O�y�]�D�W�L���V�W�U�X�N�W�~�U�D���p�V���D���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���H�O�I�R�J�O�D�O�W���S�R�]�t�F�L�y�N���D���N�|l�F�V�|�Q�|�V���H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�p�V���p�V��
�D�]���H�J�\�P�i�V�K�R�]���Y�D�O�y���D�O�N�D�O�P�D�]�N�R�G�i�V�����L�O�O�H�W�Y�H���H�]�H�N���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�i�Q�D�N���P�H�J�W�D�O�i�O�i�V�D���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�pp-
�S�H�Q���M�|�Q�Q�H�N���O�p�W�U�H��(Low, 1997). 
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�$�Q�\�D�J���p�V���P�y�G�V�]�H�U 

�$�]���H�J�\�p�Q�L �P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�D�W���N�|�Y�H�W���H�Q���D���N�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V���O�H�E�R�Q�\�R�O�t�W�i�V�D���������������P�i�U�F�L�X�V����������
�p�V���i�S�U�L�O�L�V���������N�|�]�|�W�W���W�|�U�W�p�Q�W�����$�]���D�O�D�S�V�R�N�D�V�i�J���D���0EISER Ferroste Kft.-�Q�p�O����������-2011-es gazda-
�V�i�J�L���p�Y�E�H�Q���P�H�J�U�H�Q�G�H�O�p�V�W���I�H�O�D�G�y�����������Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�����$���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O���Q�H�P���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�t�Y����A megren-
�G�H�O���N �N�|�U�p�E�H�Q���Y�p�J�]�H�W�W���3�D�U�H�W�R-�H�O�H�P�]�p�V���E�H�E�L�]�R�Q�\�t�W�R�W�W�D�����K�R�J�\���D�]���|�V�V�]�H�V���H�O�D�G�R�W�W���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J��������-
a 47-�������Y�H�Y���Q�H�N���W�X�G�K�D�W�y���E�H�����$�Q�Q�D�N���p�U�G�H�N�p�E�H�Q�����K�R�J�\���D���O�H�J�M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E���Y�H�Y���N���D�O�N�R�W�W�D���P�L�Q�W�D���i�Ol-
�M�R�Q�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���� �D�� �0EISER Ferroste Kft. 85 gyakori s�]�H�U�Y�H�]�H�W�L�� �Y�i�V�i�U�O�y�M�inak juttattam el a 
�N�pr�G���t�Y�H�W�����$���Y�i�O�D�V�]�D�G�y�L���K�D�M�O�D�Q�G�y�V�i�J���N�L�P�D�J�D�V�O�y�Q�D�N���P�R�Q�G�K�D�W�y�����K�L�V�]�H�Q���D���J�\�D�N�R�U�O�D�W���D�]�W���P�X�W�D�W�M�D����
�K�R�J�\���D���%���%���S�L�D�F�R�Q���Y�p�J�]�H�W�W, online �N�X�W�D�W�i�V�R�N�Q�i�O���D���N�L�W�|�O�W�|�W�W���N�p�U�G���t�Y�H�N���D�U�i�Q�\�D������-30%, a visz-
�V�]�D�p�U�Nezett 52 �G�D�U�D�E���D�]�R�Q�E�D�Q���W�|�E�E���P�L�Q�W��������-�R�V���D�U�i�Q�\�W���M�H�O�Hnt.  

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W���P�y�G�V�]�H�U�H�N 

�6�]�H�N�X�Q�G�H�U���N�X�W�D�W�i�V �3�U�L�P�H�U���N�X�W�D�W�i�V 
�(�O�H�P�]�p�V 

�6�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���I�H�O�G�R�O�J�R�]�i�V�� 
�3�R�U�W�H�U���Y�H�U�V�H�Q�\�H�U���N���P�R�G�H�O�O 
�9�H�U�V�H�Q�\�S�R�O�L�W�L�N�D�L���N�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q���P�Hg�N�|�]�H�O�t�W�p�V�H�L 
�h�]�O�H�W�L���K�i�O�y�]�D�W���p�V���%���%���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���I�R�J�D�O�P�L���N�H�Ue-
tei 
Bergen �± Peteraf modell 
Webster �± Wind modell 
 

Minta: �•�]�O�H�W�L���S�L�D�F�L���V�]�H�U�H�S�O���N�����Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�������V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|��
�]�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�W�D�U�W�y�N 
 
�.�Y�D�O�L�W�D�W�t�Y���N�X�W�D�W�i�V: �H�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N 
�,�Q�W�H�U�M�~�N���V�]�i�P�D����4  
�,�Q�W�H�U�M�~�N���L�G���W�D�U�W�D�P�D�����H�J�\�H�Q�N�p�Q�W������ perc 
�,�Q�W�H�U�M�~�Y�i�]�O�D�W�����I�p�O�L�J���V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�W���N�pr�G���t�Y�� 
�,�Q�W�H�U�M�~�D�O�D�Q�\�R�N�� 
�-�i�U�y�U�i�F�V���J�\�i�U�W�y���F�p�J kereskedelmi ve�]�H�W���M�H�� 
�-�i�U�y�U�i�F�V���J�\�i�U�W�y���F�p�J���E�H�V�]�H�U�]���M�H�� 
�,�S�D�U�L���O�p�S�F�V���V�]�H�U�N�H�]�H�W���J�\�i�U�W�y���E�H�V�]�H�U�]��je; 
�$�F�p�O�W�H�U�P�p�N�N�H�O���N�H�U�H�V�N�H�G�����F�p�J���P�X�Q�Na�W�i�U�V�D�� 
 
�.�Y�D�Q�W�L�W�D�W�t�Y���N�X�W�D�W�i�V:  
�N�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�pr�G�H�]�p�V 
�(�V�]�N�|�]�H�����V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W���N�p�U�G���t�Y 
�$���P�L�Q�W�D���Q�D�J�\�V�i�J�D�����������Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V 

�e�U�W�p�N�H�O�p�V 

�g�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V-�Y�L�]�V�J�i�O�D�W 
Pareto-�H�O�H�P�]�p�V 
Kraljic-�P�i�W�U�L�[ 

�.�D�S�F�V�R�O�D�W�L���N�|�O�W�V�p�J-�L�G�����P�i�W�U�L�[ 
Youle-�I�p�O�H���D�V�V�]�R�F�L�i�F�L�y�V���Y�L�]�V�J�i�O�D�W 
�&�V�X�S�U�R�Y���I�p�O�H���D�V�V�]�R�F�L�i�F�L�y�V���Y�L�]�J�i�O�D�W 
�.�H�U�H�V�]�W�W�i�E�O�i�N 
Herfindahl-Hirschman-index 

�.�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N 
Ansoff-�P�i�W�U�L�[ 
�5�H�Q�G�H�O�p�V�L���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J-�W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J-�P�i�W�U�L�[ 
�%�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L���S�R�]�t�F�L�y�N 
�0�D�J�D�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���V�]�L�Q�W���N�|�Y�H�W�H�O�P�p�Q�\�H�L 
SWOT-�P�i�W�U�L�[ 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V������������ 

�$�]���H�O�H�P�]�p�V���O�H�t�U�y���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�i�N�����N�H�U�H�V�]�W�W�i�E�O�D���H�O�H�P�]�p�V�H�N�����|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V-�����L�O�O�H�W�Y�H���D�V�V�]�R�F�L�i�F�L�y�V��
vizsg�i�O�D�W�R�N���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O �W�|�U�W�p�Q�W���� �������� �W�i�E�O�i�]�D�W�����6�]�H�P���H�O���W�W���W�D�U�W�Y�D���M�H�O�H�Q���S�X�E�O�L�N�i�F�L�y���W�H�U�M�H�G�H�O�P�L��
�N�R�U�O�i�W�D�L�W���� �D�� �N�X�W�D�W�i�V�� �V�R�U�i�Q�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�W�� �p�V�� �D�� �I�H�O�G�R�O�J�R�]�i�V�� �V�R�U�i�Q��megfogalmazott legfontosabb 
�P�y�G�V�]�H�U�H�N�����L�O�O�H�W�Y�H���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���N�H�U�•�O�Q�H�N���E�H�P�X�W�D�W�i�V�U�D���D���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q�� 

�(�U�H�G�P�p�Q�\�H�N 

�$�]���V�]�H�U�Y�H�]�H�W���D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�M�D���p�V���W�H�U�P�p�N�H���H�O�p�U�K�H�W���V�p�J�p�Q�H�N���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H 

�$�]���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�Q�D�N���D�O�D�S�M�D���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���p�V�]�O�H�O�p�V�H���V�D�M�i�W�����Y�H�Y���L�N�N�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�L���pr-
�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W���� �N�p�S�H�V�V�p�J�•�N�U���O���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �W�H�U�P�p�N�H�L�N�� �K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�K�H�W���V�p�J�p�U���O���� �$�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�� �V�D�M�i�W��
�W�H�U�P�p�N�H�L�Q�H�N���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�i�V�D�L�Q�D�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�H����-5-ig �W�H�U�M�H�G���� �/�L�N�H�U�W���V�N�i�O�i�Q���W�|�U�W�p�Q�W���� �D�K�R�O�������� �H�J�\�i�O�Wa-
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�O�i�Q���Q�H�P���M�Hl�O�H�P�]�������������W�H�O�M�H�V���P�p�U�W�p�N�E�H�Q���M�H�O�O�H�P�]�������$���Y�i�O�D�V�]�D�G�y�N���N�|�U�p�E�H�Q���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y volt, hogy 
�D�� �Y�H�Y���N�N�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�L�� �P�D�J�D�V�� �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�p�V�L�� �N�p�S�H�V�V�p�J�H�W�� �D�N�N�R�U�� �M�H�O�|�O�W�H�N�� �P�H�J�� �L�Q�N�i�E�E���� �K�D��
�H�J�\�H�G�L�� �W�H�U�P�p�N���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�i�V�� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�W�� �L�V�� �E�H�M�H�O�|�O�W�p�N����E�O�P�R�Q�G�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�J�\�H�G�L�� �W�H�U�P�p�N�H�W��
�I�R�U�J�D�O�P�D�]�y�N�� �N�|�U�p�E�H�Q �D�� �Y�H�Y���N�N�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�L�� �P�D�J�D�V�� �D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�M�~�� �Y�i�O�D�V�]�D�G�y�N�� �G�R�P�L�Q�i�O�Q�D�N.  
���������W�ib�O�i�]�D�W�� 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$�]���D�V�V�]�R�F�L�i�F�L�y���V�]�R�U�R�V�V�i�J�i�Q�D�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D�����<�R�X�O�H-�I�p�O�H���D�V�V�]�R�F�L�i�F�L�y�V���H�J�\�•�W�W�K�D�W�y��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���D�]���D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y���p�V���D���W�H�U�P�p�N���H�O�p�U�K�H�W���V�p�J�H���N�|�]�|�W�W (me: gya�N�R�U�L�V�i�J) 

�(�O�p�U�K�H�W���V�p�J 
�$�O�X�S�R�]�t�F�L�y 

�1�H�K�p�]�����H�J�\�H�G�L���W�Hr�P�p�N�� �(�J�\�V�]�H�U�&�����W�|�P�H�J�W�Hr�P�p�N�� �g�V�V�]�H�V�H�Q 

�9�H�Y���Y�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�L�� 
magas alkupo �]�t�F�L�y 26 3 29 

�9�H�Y���L�Y�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�L�� 
alacsony alkupoz �t�F�L�y 2 7 9 

�g�V�V�]�H�V�H�Q 28 10 38 
�)�R�U�U�i�V�����.�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V, N=38 

ay=0,936 

�$�]���H�J�\�•�W�W�K�D�W�y���p�U�W�p�N�H���W�H�K�i�W������-�K�H�]���N�|�]�H�O�t�W�����(�]���D�]�W���M�H�O�H�Q�W�L�����K�R�J�\���D���Y�H�Y���Y�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�L���Pa-
gas al�N�X�S�R�]�t�F�L�y���p�V���D���Q�H�K�H�]�H�Q���H�O�p�U�K�H�W�������H�J�\�H�G�L���W�H�U�P�p�Nek �I�R�U�G�X�O�Q�D�N���H�O�����D���O�H�J�J�\�D�N�U�D�E�E�D�Q���H�J�\�•�W�W����
�8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���D���P�D�J�D�V���D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�yval rendel�N�H�]���N�U�H���Q�H�P���M�H�O�O�H�P�]�� �W�|�P�H�J�W�H�U�P�p�N�H�N���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�H. 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|�]�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L���N�p�S�H�V�V�p�J�H�N���M�H�O�O�H�P�]���L 

Szempont B�H�V�]�H�U�]������ B�H�V�]�H�U�]������ B�H�V�]�H�U�]�� - �.�H�U�H�V�N�H�G�� 

�1�H�P���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W��
jelle m�]���M�H 

�E�D�U�i�W�V�i�J�W�D�O�D�Q��
hangnem, nem 

�P�H�J�I�H�O�H�O�����W�H�O�M�H�V�t�W�p�V 

�H�U���I�|�O�p�Q�\���I�L�W�R�J�W�D�W�i�V����
�H�J�\�R�O�G�D�O�~���p�U�G�H�N�p�U�Y�p��

nyes�t�W�p�V 

�Q�H�P���P�H�J�I�H�O�H�O�����W�i�M�p�N�R�]�Wa-
�W�i�V�����N�L�V�]�Rl�J�i�O�i�V 

�1�H�P���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W��
oka lehet 

�N�L�V���U�H�Q�G�H�O�p�V�L���P�Hny-
�Q�\�L�V�p�J �P�R�Q�R�S�R�O�K�H�O�\�]�H�W�E�H�Q���O�p�Y�����J�\�i�U�W�y 

�%�H�V�]�H�U�]�p�V�L���O�H�K�H�W���V�pgek 
�N�R�U�O�itja 

k�L�V���U�H�Q�G�H�O�p�V�L���P�Hny-
�Q�\�L�V�p�J �H�J�\�H�G�L���W�H�U�P�pk�L�J�p�Q�\ s�S�H�F�L�i�O�L�V���W�H�U�P�p�N�I�Djta 

�)�R�U�U�i�V�����(�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�]�� �H�J�\�H�G�L���� �V�S�H�F�L�i�O�L�V�� �W�H�U�P�p�N�� �I�R�U�J�D�O�P�D�]�i�V�i�E�y�O�� �H�U�H�G���� �P�D�J�D�V�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�L�� �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W����
�N�p�S�H�V�V�p�J���K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q�� �D�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|�]�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�U�D���� �(�]�� �D�]�� �|s�V�]�H�I�•�J�J�p�V���H�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N��
�V�R�U�i�Q���N�H�U�•�O�W���I�H�O�V�]�t�Q�U�H���� �(�Q�Q�H�N���I�H�O�L�V�P�H�U�p�V�p�E�H�Q���V�H�J�t�W�V�p�J�H�W���Q�\�~�M�W�R�W�W���L�Q�W�H�U�M�~���V�R�U�i�Q���� �U�H�Q�G�V�]�H�U�W�H�U�P�p��
�N�H�W���p�U�W�p�N�H�V�t�W�����F�p�J���p�V���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W�����E�H�V�]�H�U�]���M�H�����%�H�V�]�H�U�]���������p�V���%�H�V�]�H�U�]�������������L�O�O�H�W�Y�H���H�J�\��
kereskedelm�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���I�R�O�\�W�D�W�y���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �P�X�Q�N�D�W�i�U�V�D�����%�H�V�]�H�U�]��-�.�H�U�H�V�N�H�G���� �������� �W�i�E�O�i��
zat). 

�$���%���%���N�D�S�F�V�R�O�D�W���V�]�R�U�R�V�V�i�J�D���p�V���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y�M�i�Q�D�N���|�V�V�]e�I�•�J�J�p�V�H�L 

�$�]���������Y�i�O�D�V�]�D�G�y���V�]�H�U�Y�H�]�H�W���N�|�]�•�O�����������R�O�\�D�Q���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���W�|�U�H�N�V�]�L�N���M�H�O�O�H�P�]���H�Q�����Y�H�Y���L�Y�H�O���V�]�R�U�R�V��
ka�S�F�V�R�O�D�W�R�W���N�L�p�S�t�W�H�Q�L�����D�N�L�N�Q�H�N���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�•�N�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���p�V�]�O�H�O�p�V�•�N���D�O�D�F�V�R�Q�\��
�Y�R�O�W���� �7�H�K�i�W�� �V�D�M�i�W�� �P�D�J�X�N�Q�D�N�� �Q�H�P�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�t�W�D�Q�D�N�� �Q�D�J�\�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �M�H�O�H�Q�W���V�p�J�H�W���� �+�D�V�R�Q�O�y�N�p�S�S�H�Q�� �D��
�E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L�N�N�D�O�� �L�V�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �D�]�R�N�� �W�|�U�H�N�H�G�Q�H�N�� �V�]�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�L�� �V�]�L�Q�W���N�L�p�S�t�W�p�V�p�U�H���� �D�N�L�N�� �Q�H�J�D�W�t��
�Y�D�Q�� �t�W�p�O�W�p�N�� �P�H�J�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �V�]�H�U�H�S�•�N�H�W���� �(�O�P�R�Q�G�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�R�N�U�D�� �M�H�O�O�H�P�]������ �K�R�J�\�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�L�N�N�H�O��
�V�]�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W���V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�H�N�� �N�L�D�O�D�N�t�W�D�Q�L���� �D�N�L�N�� �K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�•�N�H�W�� �Q�H�P�� �p�V�]�O�H�O�L�N��
jelen�W���V�Q�H�N�������������i�E�U�D��  
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2�����i�E�U�D�����$���Y�H�Y���L���p�V���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W���V�]�R�U�R�V�V�i�J�D���p�V���D�]���p�V�]�O�H�O�W���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y���N�|�]�|�W�W�L��

�|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V (me: %) 
�)�R�U�U�i�V�����.�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V, N=52 

�$���F�V�H�N�p�O�\���S�L�D�F�L���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�J�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����S�D�U�W�Q�H�U�H�N���H�V�H�W�p�Q���P�H�J�I�L�J�\�H�O�K�H�W�����H�]���D���Y�L�V�H�O�N�H�G�p�V��
�D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q���� �$�]�R�N�� �D�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�N�� �X�J�\�D�Q�L�V���� �D�N�L�N�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�Y�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�Hz-
�Q�H�N���M�H�O�O�H�P�]���H�Q���L�J�\�H�N�H�]�Q�H�N���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���Y�L�V�]�R�Q�\�E�D���N�H�U�•�O�Q�L���D���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W��-�Y�H�O�����9�p�O�Ke-
�W���H�Q���N�R�P�S�H�Q�]�i�O�Q�L���V�]�H�U�H�W�Q�p�N���D�O�D�F�V�R�Q�\�� �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W���� �N�p�S�H�V�V�p�J�•�N�H�W���D�]�]�D�O���� �K�R�J�\�� �L�J�\�H�N�H�]�Q�H�N��
�W�irgya�O�i�V�R�V���~�W�R�Q���K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�~���P�H�J�i�O�O�D�S�R�G�i�V�K�R�]�� �M�X�W�Q�L���� �D�P�H�O�\�E�H�Q���H�O���U�H�� �U�|�J�]�t�W�K�H�W���H�N���S�p�O�G�i�X�O�� �D�]��
�i�U�D�N���Y�D�J�\���H�J�\�p�E���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�����(�]���R�O�\�D�Q���W�H�U�P�p�N�H�N���H�V�H�W�p�Q���I�R�U�G�X�O���H�O�������D�P�H�O�\�H�N���J�\�i�U�W�i�V�D��
�S�p�O�G�i�X�O�� �Q�H�P�� �W�p�U�•�O�� �P�H�J�� �H�O�Y�i�U�W�� �P�y�G�R�Q���� �M�H�O�H�Q�W���V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�N�H�O�� �M�i�U az i�S�D�U�L�� �J�\�i�U�W�y�� �F�p�J��
�V�]�i�P�i�U�D vagy �H�O���i�O�O�t�W�i�V�X�N���Q�H�P���J�D�]�G�D�V�i�J�Rs. 

�6�]�•�N�V�p�J�H�V volt �D�Q�Q�D�N�� �P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�i�V�D���� �K�R�J�\�� �Y�D�M�R�Q�� �D�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�H�W�� �P�L�� �D�N�D�G�i�O�\�R�]�]�D�� �P�H�J��
�D�E�E�D�Q�����K�R�J�\���H�J�\�H�V���S�D�U�W�Q�H�U�H�N�N�H�O���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W���p�S�t�W�V�H�Q�H�N���N�L�"���$���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���I�H�O�G�R�O�Jo-
�]�i�V���p�V���D���V�]�D�N�H�P�E�H�U�H�N�N�H�O���I�R�O�\�W�D�W�R�W�W���H�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N���Y�i�O�D�V�]�D�L�E�y�O���O�H�V�]�&�U�K�H�W�������K�D���D���Y�H�Y�����V�]�i��
�P�i�U�D�� �I�R�Q�W�R�V�� �E�H�V�]�H�U�]�p�V�� �D�]�� �H�O�D�G�y�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �L�V�� �M�H�O�H�Q�W���V�Q�H�N�� �P�L�Q���V�•�O���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �H�O�D�G�y��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���D���Y�H�Y���L���L�J�p�Q�\�H�N���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�p�K�H�]�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �H�U���I�R�U�U�i�V�R�N�N�D�O���p�V���N�p�S�H�V�V�p�J�H�N�N�H�O���� �D�N�N�R�U��
�D�]���L�V�P�p�W�O���G�� �W�U�D�Q�]�D�N�F�L�y�N���U�p�Y�p�Q���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W���I�H�M�O�H�V�]�W�K�H�W�������$���P�D�J�D�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���V�]�L�Q�W���N�|�Y�H�W�H�O�P�p��
nyeit a 3�����i�E�U�D���I�Rg�O�D�O�M�D���|�V�V�]�H�� 

 
3�����i�E�U�D�����0�D�J�D�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���V�]�L�Q�W���N�|�Y�H�W�H�O�P�p�Q�\�H�L 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V��Ford et al. 2007, Szegedi-Prezenszki 2003, Porter 2006, Snehota 2011, i�O�O�H�W�Y�H���(�J�\�p�Q�L��
�P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N �����������D�O�D�S�M�i�Q 
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�$�]�� �H�J�\�p�Q�L�� �P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�� �V�R�U�i�Q�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �Q�\�t�O�W �D�Q�Q�D�N�� �P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�i�V�i�U�D���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L��
�J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q�� �P�L�p�U�W�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�H�N�� �D�� �Y�H�Y���N�� �E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L�N�N�D�O�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W�� �N�L�p�S�t�W�H�Q�L���� �$��
�V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�� �H�O�V���G�O�H�J�H�V�� �F�p�O�M�D���� �K�R�J�\�� �D�� �J�\�i�U�W�i�V�K�R�]���� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�K�H�]�� �Q�p�O�N�•�O�|�]�K�H�W�H�W�O�H�Q�� �D�Q�\�D�J�R�N�� �D��
�P�H�J�I�H�O�H�O���� �K�H�O�\�H�Q�� �p�V�� �L�G���E�H�Q�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�M�D�Q�D�N���� �$�� �V�]�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�W�y�O�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�R�W����
�J�\�R�U�V���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�i�U�D�P�O�i�V�W���Y�i�U�Q�D�N���D�]���p�U�L�Q�W�H�W�W�H�N�����I���N�p�Q�W���D�]�p�U�W�����K�R�J�\���p�U�W�p�N�H�V�t�W���L���S�L�D�F�D�L�N�R�Q���D���Y�Hr-
�V�H�Q�\�W�i�U�V�D�L�N�N�D�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�� �H�O���Q�\�K�|�]�� �M�X�V�V�D�Q�D�N��a �J�\�R�U�V�� �N�L�V�]�R�O�J�i�O�i�V�� �p�V�� �U�X�J�D�O�P�D�V�� �D�G�D�S�W�i�F�L�y�� �U�p�Y�p�Q�� 
(4. �W�i�E�O�i�]�D�W�� 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|�]�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y���E�H�V�]�H�U�]�p�V�L���G�|n�W�p�V���M�H�O�O�H�P�]���L 

Szempont �%�H�V�]�H�U�]��1 �%�H�V�]�H�U�]������ �%�H�V�]�H�U�]�� - �.�H�U�H�V�N�H�G�� 
�$���E�H�V�]�H�U�]�p�V�V�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�L��
�O�H�J�I�R�Q�W�R�V�D�E�E���N�|�Y�H�Wel-
�P�p�Q�\ 

�D���V�]�•�N�V�p�J�H�V���W�H�U�P�p�N�����D�Q�\�D�J���D���P�H�J�I�H�O�H�O�����L�G���E�H�Q�����D���P�H�J�I�H�O�H�O�����L�G���E�H�Q���U�H�Q�G�Hl-
�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�M�R�Q���D���J�\�i�U�W�i�V�K�R�]���p�V���Y�D�J�\���p�U�W�p�N�H�V�t�W�pshez 

�,�Q�W�H�U�D�N�F�L�y���M�H�O�O�H�P�]���M�H��
�N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W�� 
ese�W�p�Q 

nincs szoros 
�N�|�W���G�p�V 

�E�L�]�D�O�R�P�����P�H�J�I�H�O�H�O�����L�Q�I�R�U�P�i��
�F�L�y�i�U�D�P�O�i�V�����U�X�J�D�O�P�D�V���p�V��
gyors �•�J�\�L�Q�W�p�]�p�V�����V�]�H�U�]����

�G�p�V�V�]�H�U�L�Q�W�L���W�H�O�Me�V�t�W�p�V 

�U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�����Q�D�J�\�R�E�E��
�R�G�D�I�L�J�\�H�O�p�V�����E�D�U�i�W�L���K�D�Qg-

nem 

�)�R�U�U�i�V�����(�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���H�[�S�R�U�W�p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�Q�H�N���p�V���D���K�i�O�y�]�D�W�L���V�]�H�U�H�S�p�Q�H�N���|�V�V�]�H�I�•�J�J�psei 

�$���N�p�U�G���t�Y���������N�p�U�G�p�V�H���D���Y�H�Y���N���H�[�S�R�U�W�W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�p�U�H���L�U�i�Q�\�X�O�W�����(�Q�Q�H�N���P�H�J�t�W�p�O�p�V�p�K�H�]���D���N�|�]�J�Dz-
�G�D�V�i�J�W�D�Q�E�y�O���L�V�P�H�U�W���Q�\�L�W�R�W�W���J�D�]�G�D�V�i�J���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�L �Q�\�~�M�W�R�W�W�D�N���V�H�J�t�W�V�p�J�H�W�����1�\�L�W�R�W�W���J�D�]�G�D�V�i�J�~��
�Q�D�N�� �W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� �D�]�� �D�]�� �R�U�V�]�i�J���� �D�P�H�O�\�� �*�'�3-�M�p�Q�H�N�� �W�|�E�E�� �P�L�Q�W�� �I�H�O�H�� �D�� �N�•�O�I�|�O�G�|�Q�� �U�H�D�O�L�]�i�O�y�G�L�N����
�0�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�� �Q�\�L�W�R�W�W�V�i�J�L�� �P�X�W�D�W�y�N�N�D�O���� �S�p�O�G�i�X�O�� �D�]�� �H�[�S�R�U�W���� �L�P�S�R�U�W�� �|�V�V�]�W�H�U�P�p�N�K�H�]�� �Y�D�O�y�� �D�U�i�Q�\�D��
�D�O�D�S�M�i�Q���O�H�K�Ht�V�p�J�H�V�����+�D���D���P�X�W�D�W�y�����������D�O�D�W�W�L���]�i�U�W���J�D�]�G�D�V�i�J�U�y�O�����K�D�����������I�H�O�H�W�W�L���Q�\�L�W�R�W�W���J�D�]�G�D�V�i�J�U�y�O��
�E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N ���%�O�D�K�y-Kutasi 2010). 

�.�L�F�V�L�W���H�Q�\�K�t�W�Y�H���D���N�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q�L���P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�H�Q����������-�Q�i�O���K�~�]�Wam �P�H�J���D���Ä�]�i�U�W�V�i�J�´���Ka-
�W�i�U�i�W�����D�P�L�Q�H�N���D�]���O�H�W�W���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�����D�P�L���D���Y�i�O�D�V�]�R�N�E�y�O���N�L�G�H�U�•�O�����K�R�J�\���D���N�p�U�G���t�Y�H�W���Y�L�V�V�]�D�N�•�O�G��k-
�Q�H�N�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�O�D�J�� �D�� �I�H�O�H�� �H�J�\�i�O�W�D�O�i�Q�� �Q�H�P�� �Y�D�J�\�� �Q�D�J�\�R�Q�� �F�V�H�N�p�O�\�� �H�[�S�R�U�W�W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W�� �I�R�O�\�W�D�W����
�0�t�J���D���N�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q�L���P�H�J�I�R�J�D�O�P�D�]�i�V���V�]�H�U�L�Q�W�L���Q�\�L�W�R�W�W�V�i�J�U�y�O�����W�|�E�E���P�L�Q�W�����������H�[�S�R�U�W�W�H�Y�p�N�H�Qy-
�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N�����D�P�H�O�\�H�W���������Y�i�O�D�V�]�D�G�y���M�H�O�|�O�W���F�V�D�N���P�H�J�����$���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���N�|�U�p�E�H�Q���We-
�K�i�W�� �D�� �W�|�E�E�V�p�J�� �Q�H�P�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �N�•�O�I�|�O�G�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�N�D�O���� �N�L�W�H�U�M�H�G�W�� �Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L��
kapcsolat�K�i�O�y�Y�D�O�� 

Az export �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�L���D�U�i�Q�\ �p�V���D���Y�H�Y���N���i�O�W�D�O���p�V�]�O�H�O�W���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L�W���Pu-
tatja be a 4�����i�E�U�D�����$���Y�H�Y���N���p�V�]�O�H�O�p�V�H���V�]�H�U�L�Q�W�� �P�L�Q�p�O���Q�D�J�\�R�E�E���H�[�S�R�U�W�K�i�Q�\�D�G�G�D�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���H�J�\��
�Y�i�O�O�D�O�D�W���� �D�Q�Q�i�O�� �L�Q�N�i�E�E�� �p�U�]�L�� �P�D�J�i�W�� �H�U���I�|�O�p�Q�\�E�H�Q���� �t�J�\�� �D�Q�Q�i�O�� �L�Q�N�i�E�E�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�t�W�� �P�D�J�i�Q�D�N�� �P�D�J�D�V��
�K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y�W�����$�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���W�•�N�U�p�E�H�Q���Y�L�O�i�J�R�V�V�i���Y�i�O�L�N�����K�R�J�\���D�P�L�Q�W���Q�|�Y�H�O�L���H�J�\���F�p�J���D�]���pr-
�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�W���p�V���H�J�\�U�H���Q�D�J�\�R�E�E���K�i�Q�\�D�G�R�W���N�p�S�Y�L�V�H�O �H�E�E���O���D���N�L�Y�L�W�H�O�U�H���V�]�i�Q�W���W�H�U�P�p�N�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�����Dn-
�Q�i�O���L�Q�N�i�E�E���p�V�]�O�H�O�L�N���~�J�\���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N�����K�R�J�\���D���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�•�N���Q�D�J�\���� 

�e�U�G�H�N�H�V�� �I�R�U�G�X�O�D�W�� �P�Xtatkozik az export-�p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�L�� �D�U�i�Q�\�� ������-�R�V�� �i�W�O�p�S�p�V�H�N�R�U���� �$�P�L�Q�W��
�H�J�\���Y�i�O�O�D�O�D�W���H�O�p�U�L���H�]�W���D���N�•�V�]�|�E�|�W�����Y�p�O�K�H�W���H�Q���D�]�W���D���S�L�D�F�R�W���I�R�J�M�D���H�O�V���G�O�H�J�H�V�Q�H�N���W�H�N�L�Q�W�H�Q�L�����D�P�H�O�\i-
�N�H�Q���W�H�U�P�p�N�H�L���Q�D�J�\�R�E�E���U�p�V�]�p�W���D�G�M�D���H�O�����$���Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L���S�L�D�F�R�Q���D�]�R�Q�E�D�Q���P�i�V���Y�H�U�V�H�Q�\�K�H�O�\�]�H�W�W�H�O���Wa-
�O�i�O�M�D�� �P�D�J�i�W�� �V�]�H�P�E�H�Q���� �P�L�Q�W�� �D�P�L�K�H�]�� �E�H�O�I�|�O�G�|�Q�� �K�R�]�]�i�V�]�R�N�R�W�W�� �p�V�� �M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �Q�H�P�� �O�H�V�]�� �N�|�]�S�R�Q�W�L��
szerep�O���M�H���L�S�D�U�i�J�i�Q�D�N�����K�L�V�]�H�Q���D���Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L���S�L�D�F�R�Q �Y�p�O�K�H�W���H�Q �J�O�R�E�i�O�L�V���Y�H�U�V�H�Q�\�W�i�U�V�D�L��vannak. A 
szer�Y�H�]�H�W���p�V�����N�p�S�Y�L�V�H�O���L�Q�H�N�����I�y�N�X�V�]�D���W�H�K�i�W���i�W�N�H�U�•�O���D���V�]�i�P�i�U�D���M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E���H�O�D�G�i�V�V�D�O���N�H�F�V�H�J�W�H�W����
�S�L�D�F�U�D���� �D�K�R�O�� �D�� �N�R�U�i�E�E�L�D�N�W�y�O�� �W�H�O�M�H�V�H�Q�� �H�O�W�p�U���� �H�U���Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�N�D�O�� �W�D�O�i�O�N�R�]�L�N�� �(�]�p�U�W�� �I�R�U�G�X�O�K�D�W�� �H�O���� �D��
fokozott ���W�|�E�E���P�L�Q�W��������-os) �N�•�O�S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�V�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���N�|�U�p�E�H�Q�����K�R�J�\��
�K�i�O�y�]�D�W�L���V�]�H�U�H�S�•�Net �± �V�D�M�i�W���S�H�U�F�H�S�F�L�y�M�X�N���D�O�D�S�M�i�Q���± nem jele�Q�W���V�Q�H�N���p�U�W�p�N�H�O�W�p�N�������������i�E�U�D�� 
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4�����i�E�U�D�����$���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y���p�V���D�]���H�[�S�R�U�W�p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H��(me: %) 

�)�R�U�U�i�V�����.�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y����az �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�����N�p�S�H�V�V�p�J���p�V���D���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L 

A �S�L�D�F�L�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y�� �P�p�U�p�V�p�U�H�� �D�� �Y�H�U�V�H�Q�\�S�R�O�L�W�L�N�D�L�� �N�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q�� �H�J�\�L�N�� �Q�p�S�V�]�H�U�&�� �P�X�W�D�W�y�M�D�� �D��
Herfindahl-Hirschman-�L�Q�G�H�[�����+�+�,�����V�]�R�O�J�i�O�����D�P�H�O�\���P�H�J�P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\���D�]���L�S�D�U�i�J���Y�H�U�V�H�Q�\�]���L�Q�H�N��
�S�L�D�F�L���U�p�V�]�H�V�H�G�p�V�H���D�O�D�S�M�i�Q�����P�H�Q�Q�\�L�U�H���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�O�W���D���S�L�D�F�����Y�D�J�\�L�V���P�H�Q�Q�\�L�U�H���|�V�V�]�S�R�Q�W�R�V�X�O���D���Ä�K�D�Wa-
�O�R�P�´���H�J�\���Y�D�J�\���W�|�E�E���V�]�H�U�H�S�O�����N�H�]�p�E�H�Q���D�]���D�G�R�W�W���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q�����+�D���D���P�X�W�D�W�y�W���D����-�R�V���S�L�D�F�L���U�p�V�]�H�Ve-
�G�p�V�H�N�E���O�� �V�]�i�P�R�O�M�X�N, �N�p�W�� �V�]�p�O�V���� �p�U�W�p�N�H�� ������ �L�O�O�H�W�Y�H�� ���� 000 lehet. A 0-�K�R�]�� �N�|�]�H�O�t�W���� �p�U�W�p�N�� �D�]�W��
�M�H�O�H�Q�W�L�����K�R�J�\���D���S�L�D�F���W�H�O�M�H�V�H�Q���W�|�U�H�G�H�]�H�W�W�����P�L�Q�G�H�Q���Y�i�O�O�D�O�D�W���F�V�H�N�p�O�\���U�p�V�]�H�V�H�G�p�V�V�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N�����(n-
�Q�H�N���H�O�O�H�Q�N�H�]���M�H���L�J�D�]�����K�D���D�]���p�U�W�p�N�H������ �����������H�]���H�V�H�W�E�H�Q���H�J�\�H�W�O�H�Q���Y�i�O�O�D�O�D�W���Y�D�Q���M�H�O�H�Q���D�]���D�G�R�W�W���S�La-
�F�R�Q�����D�P�H�O�\�Q�H�N���U�p�V�]�H�V�H�G�p�V�H���pr�W�H�O�H�P�V�]�H�U�&�H�Q���������� (Motta 2007). 

�$���N�p�U�G���t�Y��egy �N�p�U�G�p�V�H���D�U�U�D���L�U�i�Q�\�X�O�W�����K�R�J�\���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���E�H�F�V�•�O�M�p�N���P�H�J���V�D�M�i�W���S�L�D�Fu-
�N�R�Q���D���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���p�U�W�p�N�H�V�t�W���N���U�p�V�]�H�V�H�G�p�V�p�W�����$�]���������Y�i�O�D�Vz�D�G�y�E�y�O������-�D�Q���W�X�G�W�i�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�Q�L���D�]��
�|�V�V�]�H�V���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V���P�H�J�R�V�]�O�i�V�i�W���V�D�M�i�W���L�S�D�U�i�J�X�N�E�D�Q. �$�N�L�N���•�U�H�V�H�Q���K�D�J�\�W�i�N���D���Y�i�O�D�V�]�R�N���K�H�O�\�p�W���H�Q�Q�p�O��
�D���N�pr�G�p�V�Q�p�O�����M�H�O�O�H�P�]���H�Q���Q�H�P���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�Y�D�O���D�] �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�L���Y�R�O�X�P�H�Q�H�N�H�W���L�O�O�H�W���H�Q����
�$���Y�i�O�D�V�]�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�]�i�P�t�W�R�W�W���W�L�]�H�Q�Q�\�R�O�F���L�Q�G�H�[�H�W���D�]���������W�i�E�O�i�]�D�W��mutatja be. 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$���Y�i�O�D�V�]�D�G�y�N���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y�M�D���+�H�U�I�L�Q�G�D�K�O-Hirschman-�L�Q�G�H�[���D�O�D�S�M�i�Q����
�V�D�M�i�W���P�H�J�t�W�p�O�p�V�•�N���V�]�H�U�L�Q�W 

HHI: 3 950 HHI: 2 650 HHI: 1 826 HHI: 469 
HHI: 3 400 HHI: 2 550 HHI: 1 225 HHI: 400 
HHI: 3 325 HHI: 2 400 HHI: 1 200 HHI: 101 
HHI: 2 850 HHI: 2 075 HHI: 1 150   
HHI: 2 750 HHI: 1 900 HHI: 900   

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���N�X�W�D�W�i�V�����������������1� ���� 

A �������Y�i�O�D�V�]�D�G�y���p�V�]�O�H�O�p�V�H���D�O�D�S�M�i�Q���N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W���+�H�U�I�L�Q�G�D�K�O-Hirschman-indexek legnagyobb 
�p�U�W�p�N�H�� �D�� �� 000-�H�W�� �V�H�P�� �p�U�L�� �H�O���� �D�P�L�� �D�]�W�� �M�H�O�H�Q�W�L���� �K�R�J�\�� �D�� �0�(�,�6�(�5�� �)�H�U�U�R�V�W�H�� �.�I�W���� �Y�H�Y���L�� �N�|�]�|�W�W���� �D��
�P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���N�|�U�p�E�H�Q�� �Q�L�Q�F�V���R�O�\�D�Q���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���� �D�P�H�O�\�� �H�U���V�H�Q���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�O�W���S�L�D�F�R�Q���P�&�N�|�G�Q�H����
�$���Y�i�O�D�V�]�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W���+�+�,-�L�Q�G�H�[�H�N�H�W���K�i�U�R�P csoportba �F�p�O�V�]�H�U�&���U�H�Q�G�H�]�Q�L �D�]���|�V�V�]�H�I�•g-
�J�p�V-�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�K�R�]�����(�]�W���N�|�Y�H�W���H�Q���P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D���Y�i�O�D�V�]�D�G�y���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���S�L�D�F�i�Q�D�N���N�Rn-
�F�H�Q�W�U�i�O�W�V�i�J�D�� �p�V�� �V�D�M�i�W�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�L�N�N�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�L�� �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W���� �N�p�S�H�V�V�p�J�H�� �N�|�]�|�W�W�� �Y�D�Q-e 
kapcsolat. �$���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���p�V���D���Y�H�Y���N�N�H�O�����V�]�i�O�O�t�W�y�N�N�D�O���V�]�H�P�E�H�Q�L���p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�����N�p�S�Hs-
�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�W���D���������W�i�E�O�i�]�D�W���V�]�H�P�O�plteti. 
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�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���p�V���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N��partnereikkel szembeni 
�p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�����N�p�S�H�V�V�p�J�p�Q�H�N���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L 

�N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y 
�D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y 

HHI 3 950-2 650 HHI 2 550-1 225 HHI 1 200-101 

A b �H�V�]�i�O�O�t�W�y�N�N�D�O���Y�H�Y���N�N�H�O��szembeni 
�D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y���D�Oacsony 0% 5,5% 0% 

�$���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�N�N�D�O���Y�H�Y���N�N�H�O szembeni 
�D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y���Pagas 33,3% 27,9% 33,3% 

�)�R�U�U�i�V�����.�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�]���H�U�H�G�P�p�Q�\���D�]�W mutatja�����K�R�J�\���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���p�V�]�O�H�O�p�V�p�W�����V�D�M�i�W���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L�N�N�D�O�����L�O�O�H�W�Y�H��
�Y�H�Y���L�N�N�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�L�� �p�U�G�H�N�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W���� �N�p�S�H�V�V�p�J�p�W�� �L�O�O�H�W���H�Q���� �Q�H�P�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�D���� �K�R�J�\�� �K�i�Q�\�� �Y�Hr-
�V�H�Q�\�W�i�U�V�X�N�� �Y�D�Q���� �P�H�Q�Q�\�L�U�H�� �M�H�O�O�H�P�]���� ���Y�D�J�\�� �P�H�Q�Q�\�L�U�H�� �Q�H�P���� �S�L�D�F�L�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���� �V�D�M�i�W�� �L�S�D�U�i�J�X�N��
vers�H�Q�\�]���L�� �N�|�]�|�W�W���� �$�� �Y�i�O�D�V�]�R�N�E�y�O�� �N�L�G�H�U�•�O�W���� �K�R�J�\�� �Q�L�Q�F�V�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� �D�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�N�N�H�O��
�V�]�H�P�E�H�Q�L���D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y���p�V���D���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���N�|�]�|�W�W�����$�]���H�U�H�G�P�p�Q�\���P�i�V�L�N���R�O�G�D�O�U�y�O�����~�J�\���p�U�W�Hl-
�P�H�]�K�H�W�������K�R�J�\���D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N���V�R�N�V�]�H�U�H�S�O���V�����L�Q�N�i�E�E���Y�H�U�V�H�Q�\�]�����S�L�D�F�R�Q���P�&�N�|�G�Q�H�N���Xgyan, de 
�D�O�N�X�S�R�]�t�F�L�y�M�X�N�D�W�� �H�Q�Q�H�N�� �H�O�O�H�Q�p�U�H�� �P�D�J�D�V�Q�D�N�� �p�U�]�p�N�H�O�L�N���� �)�H�O�W�H�K�H�W���H�Q�� �H�]�� �D�]�]�D�O�� �P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y���� �± 
�D�P�L�� �D�� �P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�Q�i�O�� �L�V�� �V�]�y�E�D�� �N�H�U�•�O�W�� �± hogy �D�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �L�J�\�H�N�H�]�Q�H�N�� �R�O�\�D�Q�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�N�N�H�O��
�H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�Q�L�����D�P�H�O�\�H�N�N�H�O���|�V�V�]�H�K�D�Q�J�R�O�K�D�W�y�D�N���D�]���H�U���I�R�U�U�i�V�R�N�����D�]�D�]���D���Y�H�Y���L���L�J�p�Q�\�H�N�Q�H�N���P�Hg-
�I�H�O�H�O�Q�H�N���D�]���H�O�D�G�y�L���N�p�S�H�V�V�p�J�H�N���p�V���I�R�U�G�t�W�Y�D�����D�]���H�O�D�G�y���V�]�i�P�i�U�D���K�D�V�]�Q�R�V���D���Y�H�Y���L���N�D�S�F�V�R�O�D�W���i�S�R�O�i�V�D����
�9�p�O�K�H�W���H�Q���W�|�U�H�N�H�G�Q�H�N���V�]�R�U�R�V���Y�L�V�]�R�Q�\���N�L�p�S�t�W�p�V�p�U�H�����D�P�H�O�\���P�L�Q�G�N�p�W���I�p�O���V�]�i�P�i�U�D���H�O���Q�\�|�N�N�H�O���M�i�U����
�$�K�R�J�\�D�Q�� �D�]�� �D�� �P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N�Q�i�O�� �L�V�� �N�L�G�H�U�•�O�W���� �D�]�� �L�O�\�H�Q �H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�p�V�H�N�E�H�Q�� �S�H�G�L�J�� �H�O�Y�i�U�K�D�W�y�� �Uu-
�J�D�O�P�D�V���P�H�J�U�H�Q�G�H�O�p�V���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�����J�\�R�U�V���U�H�D�J�i�O�i�V �p�V �D�G�D�S�W�i�O�i�V�L���N�p�V�]�V�p�J�����(�]�H�N���P�L�D�W�W���p�U�H�]�K�H�W�L�N���~�J�\��
�D���P�H�J�N�p�U�G�H�]�H�W�W�H�N�����K�R�J�\���E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�L�N�Q�i�O���p�V���Y�H�Y���L�N�Q�p�O���L�V���p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�K�H�W�L�N���D�N�D�U�D�W�X�N�D�W�����D�O�N�X�S�R�]�t�Fi-
�y�M�X�N���N�H�G�Y�H�]���� 

�$�]�R�Q�E�D�Q���D�]���p�V�]�O�H�O�W���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y�����L�O�O�H�W�Y�H���D���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���N�|�]�|�W�W���Y�D�Q���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V����
�9�D�J�\�L�V���P�L�Q�p�O���L�Q�N�i�E�E���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�O�W���S�L�D�F�R�Q���W�H�Y�p�N�H�Q�\�N�H�G�L�N���H�J�\���Y�i�O�O�D�O�D�W�����D�Q�Q�i�O���L�Q�N�i�E�E���p�U�]�p�N�H�O�L je-
�O�H�Q�W���V�Q�H�N�� �D�]�� �L�S�D�U�i�J�L�� �K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q�� �E�H�W�|�O�W�|�W�W�� �V�]�H�U�H�S�p�W���� �$�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y�M�~�� �S�L�D�F�R�N�R�Q�� �D��
sz�H�U�Y�H�]�H�W�H�N�� �M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �S�R�]�t�F�L�y�Y�D�O�� �L�V�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N�� �$�� �V�R�N�V�]�H�U�H�S�O���V�� �S�L�D�Fo-
�N�R�Q�� �W�H�K�i�W���� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �Y�H�U�V�H�Q�\�]���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �N�H�Y�p�V�E�p�� �p�U�]�L�N�� �P�D�J�X�N�D�W�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�Q�D�N�� �L�S�D�U�i�J�Xk-
ban. �$�� �0�(�,�6�(�5�� �)�H�U�U�R�V�W�H�� �.�I�W���� �Y�H�Y���L�Q�H�N�� �S�L�D�F�L�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y�M�D�� �p�V�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �V�]�H�U�H�S�•�N�N�H�O��
kapcsolatos �p�V�]�O�H�O�p�V�•�N���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L�W���D���������W�i�E�O�i�]�D�W���P�X�W�D�W�M�D���E�H�� 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$���S�L�D�F�L���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y���p�V���D�]���p�V�]�O�H�O�W���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L���D���Y�i�O�D�V�]�D�G�y�N��
�N�|�U�p�E�H�Q 

�N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y 
�K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y 

HHI 3 950-2 650 HHI 2 550-1 225 HHI 1 200-101 

�+�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y alacsony 5,56% 16,67% 22,22% 
�+�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y���Pagas 27,78% 16,67% 11,12% 

�)�R�U�U�i�V�����.�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�������������D�O�D�S�M�i�Q�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�.�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N���M�D�Y�D�V�O�D�W�R�N 

�$���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W�����Y�H�Y���L���N�|�U�p�E�H�Q���Y�p�J�]�H�W�W���V�]�H�N�X�Q�G�H�U���D�G�D�W�H�O�H�P�]�p�V�W���D�O�D�S�X�O���Y�p�Y�H���P�H�J�i�O�Oa-
�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D���P�H�J�U�H�Q�G�H�O���N���N�|�U�•�O�E�H�O�•�O���W�L�]�H�G�p�Q�H�N���W�X�G�K�D�W�y���E�H�� �D�]�� �p�Y�H�V���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E��
�K�i�Q�\�D�G�D�����(�]���E�L�]�R�Q�\�R�V���•�J�\�I�p�O�N�|�U�W���O���Y�D�O�y���I�•�J�J���V�p�J�H�W���M�H�O�H�Q�W�����D�P�H�O�\�� �H�J�\�U�p�V�]�W���N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�����K�D���O�p��
�W�H�]�L�N���Y�H�U�V�H�Q�\�W�i�U�V�����P�i�V�U�p�V�]�W���Ln�G�R�N�R�O�M�D���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���N�|�]�|�W�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�W�����H�O�H�P�]�p�V�p�W��
�p�V�� �i�S�R�O�i�V�i�W���� �$�� �I�•�J�J���V�p�J�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�H�� �p�U�G�H�N�p�E�H�Q�� �D�� �W�H�O�M�H�V�� �p�Y�H�V�� �Y�H�Y���V�]�i�P �V�]�&�N�t�W�p�V�p�U�H���� �L�O�O�H�W�Y�H��
�H�J�\�H�V���P�H�J�U�H�Q�G�H�O���N���M�H�O�H�Q�W���V���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W���Y�i�V�i�U�O�y�N�K�R�]���W�|�U�W�p�Q�� �I�H�O�]�i�U�N�y�]���W�D�W���i�V�i�U�D���N�H�O�O�H�Q�H���W�|�Ue-
�N�H�G�Q�L�����0�L�Q�G�N�p�W���H�V�K�H�W���V�p�J�K�H�]���P�H�J�R�O�G�i�V���O�H�K�H�W�����K�R�J�\�� �H�J�\�H�V���Y�H�Y���N�����V�D�M�i�W���S�L�D�F�D�L�N�R�Q���P�H�J�H�U���V�|d-
�M�H�Q�H�N���� �I�R�N�R�]�]�i�N�� �P�H�J�U�H�Q�G�H�O�p�V�H�L�N�H�W���� �O�H�K�H�W���O�H�J��e�J�\�H�G�L�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�t�Y�� �W�H�U�P�p�N�H�N�� �U�p�Y�p�Q���� �K�L�V�]�H�Q�� �H�]�H�N��
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�H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�H�Q�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �S�L�D�F�L�� �S�R�]�t�F�L�y�W�� �p�V�� �K�i�O�y�]�D�W�L�� �V�]�H�U�H�S�H�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N�� �D��MEISER Ferroste 
Kft.-nek. 

�$���Q�|�Y�H�N�Y�����H�[�S�R�U�W�S�L�D�F�L���D�N�W�L�Y�L�W�i�V�V�D�O��is �Q�|�Y�H�N�V�]�L�N���D���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���K�i�O�y�]�D�W�L���S�R�]�t�F�L�y�M�D. Fon-
�W�R�V�� �D�]�R�Q�E�D�Q���� �K�R�J�\�� �H�]�� �F�V�D�N�� �D�G�G�L�J�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V���� �D�P�t�J�� �H�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�D�W���N�•�O�I�|�O�G�L�� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�Y�H�O���i�W�� �Q�H�P��
�O�p�S�L���H�O�D�G�i�V�D�L�Q�D�N��������-�i�W�����(�N�N�R�U���P�i�V���Y�H�U�V�H�Q�\�K�H�O�\�]�H�W�W�H�O���W�D�O�i�O�M�D���P�D�J�i�W���V�]�H�P�E�H�Q�����K�L�V�]�H�Q���O�H�J�I���E�E��
�S�L�D�F�i�Q�� �J�O�R�E�i�O�L�V�� �Y�H�U�V�H�Q�\�W�i�Usai lesznek. �$�]�R�N�� �D�� �P�H�J�U�H�Q�G�H�O���N�� �N�H�]�H�O�H�Q�G���H�N�� �W�H�K�i�W�� �N�L�H�P�H�O�W�� �S�D�Ut-
�Q�H�U�N�p�Q�W���� �D�N�L�N�� �I�R�N�R�]�]�i�N�� ���Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �V�]�L�Q�W�U���O�� �L�Q�G�X�O�Y�D���� �N�•�O�I�|�O�G�L�� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�H�L�N�H�W���� �(�Ve-
�W�•�N�E�H�Q�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �I�R�U�J�D�O�R�P�E���Y�•�O�p�V�W�� �U�H�D�O�L�]�i�O�K�D�W�� �D�� �0�(�,�6�(�5�� �)�H�U�U�R�V�W�H�� �.�I�W������ �K�D�� �N�•�O�S�L�D�F�R�Q��
�p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W�K�H�W�����I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�H�W���E�L�]�W�R�V�t�W���V�]�i�P�X�N�U�D�� 

A MEISER Ferroste Kft.-�Q�p�O����������-2011-�H�V���J�D�]�G�D�V�i�J�L���p�Y�E�H�Q���P�H�J�U�H�Q�G�H�O�p�V�W���I�H�O�D�G�y�N���± tel-
�M�H�V���Y�H�Y���N�|�U���± �N�|�U�p�E�H�Q���W�|�E�E�V�p�J�E�H�Q���Y�D�Q�Q�D�N���� �D�N�L�N�Q�H�N���p�Y�H�V���U�H�Q�G�H�O�p�V�L���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H���Q�H�P���p�U�L���H�O���D�]��
�|�V�V�]�H�V�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� ������-�i�W�� �D�G�y�� �Y�H�Y���N�U�H�� �M�H�O�O�H�P�]���� �Y�i�V�i�U�O�i�V�L�� �i�W�O�D�J�R�W�� �������� �i�E�U�D���� �&���'�� �F�H�O�O�D������ �(�]�� �D��
�W�H�O�M�H�V���Y�H�Y���N�|�U���W�|�E�E���P�L�Q�W��������-�i�W���M�H�O�H�Q�W�L���� �(�]�H�N���N�|�]�|�W�W�������� �Y�i�O�O�D�O�D�W���Y�D�Q�����&���F�H�O�O�D������ �D�N�L�N�Q�H�N���P�Hg-
�U�H�Q�G�H�O�p�V�H�L�W�� �V�]�X�E�M�H�N�W�t�Y�� �p�V�� �J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�V�i�J�L�� �N�U�L�W�p�U�L�X�P�R�N�� �D�O�D�S�M�i�Q���� �D�]�� �i�W�O�D�J�R�V�Q�i�O�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �N�|�Ot-
�V�p�J�J�H�O���O�H�K�H�W���W�H�O�M�H�V�tteni.  

A szervezeti kapc�V�R�O�D�W�R�N���I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H���p�U�G�H�N�p�E�H�Q���D���S�D�U�W�Q�H�U�H�N�����J�\�i�U�W�y���V�]�i�P�i�U�D���N�H�G�Y�H�]�����Hl-
�P�R�]�G�X�O�i�V�i�W���M�H�O�|�O�L�N���D���Q�\�L�O�D�N�����������i�E�U�D�������$���P�D�J�D�V���p�V���D�O�D�F�V�R�Q�\���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�&�H�N�Q�p�O���D���P�H�J�U�Hn-
�G�H�O�W���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���I�R�N�R�]�i�V�i�U�D�����D���Q�D�J�\���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W�����P�D�J�D�V���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�Q���Y�i�V�i�U�O�y�N�Q�i�O���S�H�G�L�J��
a �N�|�O�W�V�p�J�H�N���O�H�V�]�R�U�t�W�i�V�i�U�D���p�U�G�H�P�H�V���W�|�U�H�N�H�G�Q�L�����$���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�N���Q�|�Y�H�O�p�V�p�E�H�Q���D���Y�H�Y�����V�D�M�i�W���H�O�D�G�i��
sa�L�Q�D�N���M�D�Y�t�W�i�V�D�����D���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W�����U�p�V�]�p�U���O���S�H�G�L�J���D���P�H�J�I�H�O�H�O�����D�M�i�Q�O�D�W�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N���N�L�D�O�D�N�t��
�W�i�V�D�� �V�H�J�t�W�K�H�W���� �$�K�R�J�\�D�Q�� �D�� �W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�p�p�U�W�� �L�V�� �W�H�K�H�W�� �D�� �Y�H�Y������ �W�H�U�P�p�N�H�N��
�V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O�����L�O�O�H�W�Y�H���D���J�\�i�U�W�y���L�V�����D���I�R�O�\am�D�W�R�N���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O���� 

 
5�����i�E�U�D�����$���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W�����Y�H�Y���L�Q�H�N���F�V�R�S�R�U�W�R�V�t�W�i�V�D���p�Y�H�V���U�H�Q�G�H�O�p�V�L���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J����
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�$���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�H�N���W�|�E�E�V�p�J�H���W�H�K�i�W���I�H�O�L�V�P�H�U�W�H���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���N�L�p�S�t�W�p�V�p�E�H�Q���p�V���i�S�R�O�i�V�i�E�D�Q���U�H�M�O����
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�����7�L�V�]�W�i�E�D�Q���Y�D�Q�Q�D�N���D�]�]�D�O�����K�R�J�\���V�R�N�V�]�H�U�H�S�O���V���S�L�D�F�R�Q���F�V�D�N���~�J�\���P�D�U�D�G�K�D�W�Q�D�N���Y�Hr-
�V�H�Q�\�E�H�Q���� �K�D�� �M�y�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�L�� �V�]�L�Q�W�H�W�� �p�U�Q�H�N�� �H�O�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�L�N�N�H�O���� �7�|�U�H�N�H�G�Q�H�N�� �D�U�U�D���� �K�R�J�\�� �M�y��
�Y�L�V�]�R�Q�\�W���p�S�t�W�V�H�Q�H�N���N�L���p�V���I�H�Q�Q���L�V���W�X�G�M�i�N���W�D�U�W�D�Q�L���� �K�R�J�\�� �P�R�]�J�i�V�W�H�U�•�N�H�W���� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�L�N�H�W���Q�|�Y�H�O�K�Hs-
�V�p�N���D���S�L�D�F�L���Y�H�U�V�H�Q�\�E�H�Q���� �(�]�� �D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�M�D���D�]�� �H�J�\�p�Q�L���P�p�O�\�L�Q�W�H�U�M�~�N���V�R�U�i�Q���P�H�J�I�R�J�D�O�P�D�]�y�G�R�W�W���Y�p��
�O�H�P�p�Q�\�H�N�H�W���� �(�]�H�N�E�H�Q�� �D�]�� �L�Q�W�H�U�M�~�D�O�D�Q�\�R�N�� �I�H�O�K�t�Y�W�i�N�� �D�� �I�L�J�\�H�O�P�H�W�� �D�� �N�|�O�F�V�|�Q�|�V�H�Q�� �H�O���Q�\�|�V��
�H�J�\�•�W�W�P�&�N�|�G�p�V�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�U�D���� �(�J�\�p�U�W�H�O�P�&�� �W�H�K�i�W�� �± ahogyan a B2B marketing szakirodalom is 
�K�D�Q�J�V�~�O�\�R�]�]�D���± �K�R�J�\���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�����L�O�O�H�W�Y�H���D�]�R�N���L�V�P�H�U�H�W�H�����H�O�H�P�]�p�V�H�����I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H���V�H�J�t�W�L�N���D���V�]�Hr-
�Y�H�]�H�W���K�i�O�y�]�D�W�E�D�Q���E�H�W�|�O�W�|�W�W���V�]�H�U�H�S�p�Q�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�W���p�V���P�D�J�i�E�D�Q���K�R�U�G�R�]�]�i�N���I�H�M�O���G�p�V�p�Q�H�N���Oe-
�K�H�W���V�pgeit. 

�3�R�W�H�Q�F�L�i�O�L�V���N�X�W�D�W�i�V�L���L�U�i�Q�\�R�N 

�$�� �N�X�W�D�W�i�V�� �W�p�P�i�M�D���� �D�]�� �•�]�O�H�W�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D, �D�� �%���%�� �P�D�U�N�H�W�L�Q�J�� �V�]�i�P�W�D�O�D�Q�� �L�U�i�Q�\�iban 
foly�W�D�W�K�D�W�y���� �'�H�� �H�]�H�Q�� �W�~�O�O�p�S�Y�H�� �~�J�\�� �J�R�Q�G�R�O�R�P�� �~�M�� �N�L�K�t�Y�i�V�R�N�D�W�� �W�D�U�W�R�J�D�W�K�D�W�� �D�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�N�|�]�L�� �N�Dp-
�F�V�R�O�D�W�R�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D�� �D�� �Y�H�U�V�H�Q�\�S�R�O�L�W�L�N�D�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�L�E�H�Q�� �Y�D�J�\�� �D�� �N�•�O�|�Q�I�p�O�H�� �S�L�D�F�W�t�S�X�V�R�N�N�D�O�� �Y�D�O�y��
�|�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�E�H�Q�� 

�.�|�V�]�|�Q�H�W�Q�\�L�O�Y�i�Q�t�W�i�V 

�.�|�V�]�|�Q�H�W�W�H�O���W�D�U�W�R�]�R�P���H�O�V���V�R�U�E�D�Q���7�D�P�X�V���$�Q�W�D�O�Q�p�� �'�U���� �N�R�Q�]�X�O�H�Q�V�H�P�Q�H�N���p�V���W�p�P�D�Y�H�]�H�W��mnek, a 
�.�i�U�R�O�\���5�y�E�H�U�W���)���L�V�N�R�O�D���R�N�W�D�W�y�M�i�Q�D�N�����D�N�L���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�D�V���p�V���U�H�Q�G�N�t�Y�•�O���K�D�V�]�Q�R�V���W�D�Q�i�F�V�D�L�Y�D�O���i�W�V�H�J�t��
�W�H�W�W���D�� �Ä�K�R�O�W�S�R�Q�W�R�N�R�Q�´�� �D�� �N�X�W�D�W�i�V�� �V�R�U�i�Q���� �K�D�� �D�� �P�X�Q�N�i�E�D�Q�� �Y�D�O�y�� �H�O���U�H�K�D�O�D�G�i�V�W���N�p�W�V�p�J�� �p�V�� �E�L�]�R�Q�\�Wa-
�O�D�Q�V�i�J�� �Q�H�K�H�]�t�W�H�W�W�H���� �(�]�H�Q�� �W�~�O�� �S�H�G�L�J�� �U�X�J�D�O�P�D�V�D�Q�� �D�O�D�N�t�W�K�D�W�y���� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�O�D�J�� �Ä�Q�R�Q-�V�W�R�S�´��
�N�R�Q�]�X�O�W�i�F�L�y�V���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W���E�L�]�W�R�V�t�W�R�W�W�����J�\�D�N�U�D�Q���V�]�D�E�D�G�L�G�H�M�p�W���V�H�P���N�t�P�p�O�Y�H���� 

�7�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �N�|�V�]�|�Q�|�P�� �N�R�O�O�p�J�i�L�P���� �D�� �0�(�,�6�(�5�� �)�H�U�U�R�V�W�H�� �.�I�W���� �G�R�O�J�R�]�y�L�Q�D�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�W����
�D�N�L�N���p�Y�H�N���� �V���W���p�Y�W�L�]�H�G�H�N�� �D�O�D�W�W���V�]�H�U�]�H�W�W���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���� �S�L�D�F�L�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�X�N�D�W, tapasztalataikat a kedve-
�P�p�U�W�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�H�]�W�p�N�� �p�V�� �W�D�U�W�D�O�P�D�V�� �E�H�V�]�p�O�J�H�W�p�V�H�N�� �V�R�U�i�Q�� �P�H�J�W�L�V�]�W�H�O�W�H�N�� �W�X�G�i�V�X�N���� �L�V�P�H�U�H�W�H�L�N, be-
�Q�\�R�P�i�V�D�L�N �P�H�J�R�V�]�W�i�V�i�Y�D�O�� �1�p�Y�� �V�]�H�U�L�Q�W���� �%�U�•�F�N�Q�H�U�� �=�L�W�D�� �p�V�� �3�D�Y�O�L�F�V�H�N�� �.�U�L�V�]�W�L�Q�D�� �E�H�V�]�H�U�]���N�Q�H�N����
�L�O�O�H�W�Y�H���+�H�J�\�L���,�V�W�Y�i�Q���N�H�U�H�V�N�H�G�H�O�P�L���Y�H�]�H�W���Q�H�N�� �7�R�Y�i�E�E�i���N�|�V�]�|�Q�|�P���D���0�(�,�6�(�5���)�H�U�U�R�V�W�H���.�I�W���Ye-
�]�H�W�p�V�p�Q�H�N���� �K�R�J�\�� �O�H�K�H�W���Y�p���W�H�W�W�p�N���D���N�X�W�D�W�i�V�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D���Y�i�O�O�D�O�D�W���S�D�U�W�Q�H�U�H�L�Q�H�N���� �K�R�J�\�� �U�p�V�]�W���Y�H�W�W�H�N�� �D��
�N�p�U�G���t�Y�H�V���P�H�J�N�p�U�G�H�]�p�V�E�H�Q�� 

�+�L�Y�D�W�N�R�]�R�W�W���I�R�U�U�i�V�R�N 
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GYÖRKÖS Rita1 

�*�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V ���$�V�V�H�P�E�O�\�� �O�L�Q�H�� �E�D�O�D�Q�F�L�Q�J�� � �� �$�/�%���� �V�R�U�i�Q �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�H�W�� �U�H�Q�G�H�O�•�Q�N�� �P�Xnkahelyekhez oly 
�P�y�G�R�Q���� �K�R�J�\�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�� �W�H�U�K�H�O�W�V�p�J�H�� �O�H�K�H�W���O�H�J�� �N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�H�W�W�� �O�H�J�\�H�Q���� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�� �N�D�S�D�F�L�W�i�V�i�W�� �D�� �V�]�&�N��
�N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�E�H�Q�� �O�p�Y���� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�� �N�D�S�D�F�L�W�i�V�D�� �K�D�W�i�U�Rzza meg. �$�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�N��
�P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�K�H�]�� �Y�D�O�y�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �K�Rz�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�p�W�� �K�D�W�i�U�R�]�]�i�N�� �P�H�J �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G���N�� �D�O�D�S�M�i�Q���� �$�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-
�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���I�H�O�D�G�D�W�U�D���N�D�S�R�W�W���W�p�Q�\�O�H�J�H�V���P�H�J�R�O�G�i�V���p�V���D�]���H�O�P�p�O�H�W�L�O�H�J���R�S�W�L�P�i�O�L�V���P�H�J�R�O�G�i�V���Y�L�V�]�R�Q�\�i�W���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�Ge-
�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�����+�+�����I�H�M�H�]�L���N�L�����P�H�O�\���D���W�H�U�P�H�O�p�V�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���G�|�Q�W�p�V�W�i�P�R�J�D�W�y���H�V�]�N�|�]�H�����(�]�p�U�W���L�V���I�Rntos, hogy a 
�Y�D�O�y�V�i�J�R�W���O�H�I�H�G�������Y�D�J�\���M�y�O���N�|�]�H�O�t�W�����P�R�G�H�O�O�H�N�H�W���D�O�N�R�V�V�X�Q�N�����$���J�\�i�U�W�i�V���N�H�]�G�H�W�L���V�]�D�N�D�V�]�i�E�D�Q���D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���H�O�Y�p�J�]�p�V�p��
�K�H�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���L�G���N���M�H�O�H�Q�W���V�H�Q���F�V�|�N�N�H�Q�Q�H�N�����D�P�L���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���M�H�O�H�Q�V�p�J�p�Y�H�O���P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y�����(���W�D�Q�X�O�P�i�Q�\���N�H�U�H�W�p��
�E�H�Q�� �H�J�\�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�N�D�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N�H�W�� �|�V�V�]�H�V�]�H�U�H�O���� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �S�p�O�G�i�M�i�Q�� �P�X�W�D�W�R�P�� �E�H���� �K�R�J�\�D�Q�� �Y�L�]�V�J�i�O�K�D�W�y�� �N�•�O�|�Q�E�|�]����
�J�\�i�U�W�y�V�R�U-�H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�H���H�J�\�V�]�H�U�&���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N�N�H�O�����W�R�Y�i�E�E�i���Y�L�]�V�J�i�O�R�P���D���W�D�Q�X�O�i��
�V�L���K�D�W�i�V���p�V���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�Vi �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J���N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W�� �$�]���H�V�H�W�W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q���V�]�L�Q�W�p�Q bemutatom, hogy a folyama-
�W�R�N���M�D�Y�t�W�i�V�D���P�L�O�\�H�Q���P�y�G�R�Q���F�V�|�N�N�H�Q�W�L���D���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W���p�V���Q�|�Y�H�O�L���D���N�D�S�D�F�L�W�i�V�W�� 

�.�X�O�F�V�V�]�D�Y�D�N�����J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�����J�\�i�U�W�y�V�R�U���N�R�Q�I�L�J�X�U�i�F�L�y�N�����W�H�U�P�H�O�p�V�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�����P�D�We�P�D�W�L�N�D�L���S�U�R�J�U�D�P�R�]�i�V, 
�O�H�D�Q���W�H�U�P�H�O�p�V�����W�H�U�P�H�O�p�V�L���N�D�S�D�Fi�W�i�V 

JEL-�N�y�G�R�N�� L680, O210, O220 

Analysis of assembly line configurations with assembly line balancing 
models in case of a part manufacturer  

In the course of assembly line balancing (ALB) tasks are assigned to workstations preferably in a way that the 
loading of the workstations is equal, since the capacity of an assembly line is determined by the capacity of the 
workstation in the bottle-neck. Assembly line balancing models determine the optimal assignment of task to 
workstation by task times. The efficiency of task assignment is defined as the ratio of time available for produc-
tion at the actual solution of the ALB model and at the theoretical optimum. This ratio can be a useful tool for 
production managers in line configuration decisions. Consequently, it is important that ALB models reflect all 
important aspects of reality. In the initial phase of production the task times decrease rapidly as a consequence of 
the learning effect. This paper analyses two assembly line configurations with simple assembly line balancing 
models and the effect of learning on the efficiency of task assignment with the help of the assembly process of 
an electrical motor. This case study also shows how improving production processes can decrease costs and 
increase capacity. 

Keywords: assembly line balancing, assembly line configurations, production management, mathematical 
programming, lean production, production capacity 
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1 �$���V�]�H�U�]�����D���%�X�G�D�S�H�V�W�L���0�&�V�]�D�N�L���p�V���*�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L���(�J�\�H�W�H�P���*�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L���.�D�U�i�Q�D�N���3�K�'���K�D�O�O�J�D�W�y�M�D��

(gyorkos AT mvt.bme.hu) 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

�2�O�\�D�Q�N�R�U�� �E�H�V�]�p�O�•�Q�N�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L��(assembly line balancing = ALB) �S�U�R�E�O�p�P�i�N�U�y�O����
�D�P�L�N�R�U�� �V�]�i�P�Rs oszth�D�W�D�W�O�D�Q�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W�� ���P�&�Y�H�O�H�W�H�W���� �N�H�O�O�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�E�D�� �U�H�Q�G�H�]�Y�H�� �P�X�Q�N�D�il-
�O�R�P�i�V�R�N�K�R�]�� �U�H�Q�G�H�O�Q�L�� �H�J�\�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�V�� �J�\�i�U�W�i�V�W�� �Y�p�J�]���� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�Q�i�O �R�O�\�� �P�y�G�R�Q���� �K�R�J�\�� �D�� �K�R�]�]�i��
�U�H�Q�G�H�O�p�V�� �D�� �P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N�D�W�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�t�W���� �F�p�O�I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �Oe-
gyen. �$���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�Q�p�O���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���N�H�O�O���Y�H�Q�Q�L���V�]�i�P�R�V���N�R�U�O�i�W�R�]�y���I�H�O�W�p�W�H�O�W�����S�p�O�G�i�X�O���F�L�N�O�X�V�L�G����
�N�R�U�O�i�W�R�N�D�W���� �D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���O�R�J�L�N�D�L���V�R�U�U�H�Q�G�M�p�W���� �W�H�U�•�O�H�W�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�H�W���� �p�V���W�R�Y�i�E�E�L���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���p�V���Oo-
�J�L�N�D�L���N�R�U�O�i�W�R�N�D�W�����$���N�R�U�O�i�W�R�]�y���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�H�W���J�\�D�N�U�D�Q���W�|�E�E���P�H�J�R�O�G�i�V���L�V���N�L�H�O�p�J�t�W�L�����H�]�H�N���N�|�]�•�O���R�S�Wi-
�P�D�O�L�]�i�O�y���P�R�G�H�O�O�H�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���W�X�G�M�X�N���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�L���D���O�H�J�M�R�E�E�D�W�� �(�U���I�R�U�U�i�V-�I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V���V�]�Hm-
�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �G�R�O�J�R�]�y�N�� �V�]�i�P�D�� �p�V�� �H�]�H�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �D��
�P�&�N�|�G�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�N���D���O�H�K�H�W�����O�H�J�Nisebbek. �$���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���Srob�O�p�P�i�N���W�L�S�L�N�X�V���S�p�O�G�i�M�D��
�D�]�� �D�X�W�y�L�S�D�U�� �p�V�� �D�]�� �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�N�D�L�� �L�S�D�U�� ���K�&�W���J�p�S�H�N���� �W�H�O�H�Y�t�]�L�y�� �N�p�V�]�•�O�p�N�H�N�� �|�V�V�]�H�V�]�H�U�H�O�p�V�H�� �V�W�E�������� �G�H��
�V�R�N���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�y���U�H�Q�G�V�]�H�U���I�R�O�\�D�P�D�W�D���L�V���K�D�V�R�Q�O�y���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N���V�]e�U�H�O�p�V�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�K�H�]��(Boysen et 
al., 2008). 

�6�]�i�P�R�V�� �S�X�E�O�L�N�i�F�L�y�� �V�]�•�O�H�W�H�W�W�� �D�]�� �$�/�%�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�U�y�O��(ld. pl. 
�&�R�U�R�P�L�Q�D�V�� �H�W�� �D�O������ ������������ �.�R�O�W�D�L�� �p�V�� �7�D�W�D�\���� ������������ �&�R�U�W�H�V�� �H�W�� �D�O������ �������������� �$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q�� �H�J�\��
�i�O�Wa�O�D�P�� �N�p�V�]�t�W�H�W�W�� �H�V�H�W�W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�R�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �P�X�W�D�W�R�P�� �E�H���� �K�R�J�\�D�Q�� �K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�D�N�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&��
�J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N���W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�p�Q�H�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�i�U�D���p�V���p�U�W�p�N�H�O�p��
�V�p�U�H�� Kuta�W�i�V�D�L�P�D�W�� �D�� �3�K�R�H�Q�L�[�� �0�H�F�D�Q�R�� �.�H�F�V�N�H�P�p�W�� �.�I�W���� �'�H�Z�H�U�W�� �S�U�R�I�L�W�F�H�Q�W�H�U�p�E�H�Q�� �Y�p�J�H�]�W�H�P����
ahol �i�J�\�P�R�]�J�D�W�y���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�H�W���i�O�O�t�W�D�Q�D�N���H�O�����V�]�p�O�H�V���Y�i�O�D�V�]�W�p�N�E�D�Q�����$���J�\�i�U�W�R�W�W���W�H�U�P�p�N�H�N���H�O�V��d-
�O�H�J�H�V�H�Q���D�]���i�S�R�O�i�V�L-�����L�O�O�H�W�Y�H���N�y�U�K�i�]�V�]�H�N�W�R�U�E�D�Q���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�N�����H�P�H�O�O�H�W�W���E�H�p�S�t�W�K�H�W���N���D���O�H�J�N�•�O�|n-
�E�|�]���E�E���E�~�W�R�U�D�S�S�O�L�N�i�F�L�y�N�E�D���L�V�����(�]�H�Q���W�H�U�P�p�N�H�N���N�|�]�•�O���p�Q���H�J�\���H�J�\�P�R�W�R�U�R�V���N�•�O�V�����Y�H�]�p�U�O�p�V�&���H�P�H�O����
�N�p�V�]�•�O�p�N�� �|�V�V�]�H�V�]�H�U�H�O�p�V�p�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P�� �D�P�H�O�\�H�W�� �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �N�p�]�L�� �V�]�H�U�H�O�p�V�V�H�O�� �i�O�O�t�W�D�Q�D�N�� �H�O������ �D�]��
e�J�\�H�G�•�O�L���J�p�S�L���P�&�Y�H�O�H�W���D���W�H�V�]�W�H�O�p�V. A �Y�L�]�V�J�i�O�W���L�G���V�]�D�N�E�D�Q���H�]�W���D���N�p�V�]�•�O�p�N�H�W���N�p�W�I�p�O�H���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q��
�V�]�H�U�H�O�W�p�N���|�V�V�]�H�����V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O�����P�H�O�\�Q�p�O���Q�p�J�\���R�S�H�U�i�W�R�U���G�R�O�J�R�]�R�W�W�����p�V���8-cella elren-
�G�H�]�p�V�E�H�Q�����D�K�R�O���K�H�W�H�Q���G�R�O�J�R�]�W�D�N ���O�G�����P�p�J���.�R�O�W�D�L���p�V���*�\�|�U�N�|�V��������������. 

Mind�H�Q�Q�D�S�L�� �p�O�H�W�•�Q�N�E�H�Q�� �L�V�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�M�X�N���� �K�R�J�\�� �P�L�Q�p�O�� �W�|�E�E�V�]�|�U�� �Y�p�J�]�•�Q�N�� �H�O�� �H�J�\�� �I�H�O�D�G�D�W�R�W����
�D�Q�Q�i�O���U�|�Y�L�G�H�E�E���L�G�����D�O�D�W�W���N�p�V�]�•�O�•�Q�N���H�O���Y�H�O�H�����7�H�U�P�H�O�p�V-�J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q�L���N�p�U�G�p�V�H�N�Q�p�O�����D�K�R�O���P�D�J�D�V���D�]��
�p�O���� �P�X�Q�N�D���D�U�i�Q�\�D���� �D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���D���I�D�M�O�D�J�R�V�� �J�\�i�U�W�i�V�L���L�G���� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���Melentkezik. 
�(�]���N�p�W���G�R�O�J�R�W���M�H�O�H�Q�W�����(�J�\�U�p�V�]�W���D���J�\�i�U�W�R�W�W���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Y�H�O���F�V�|�N�N�H�Q���D���I�D�M�O�D�J�R�V���J�\�i�U�W�i�V�L��
�N�|�O�W�V�p�J�����0�i�V�U�p�V�]�W���N�|�]�Y�H�W�H�W�W�H�Q���Q�����D�]���H�J�\���L�G���V�]�D�N�U�D���M�X�W�y���N�D�S�D�F�L�W�i�V�����P�H�U�W���D�]�R�Q�R�V���L�G�����D�O�D�W�W���W�|�E�E�H�W��
�W�X�G�X�Q�N���J�\�i�U�W�D�Q�L�� 

�+�D�� �H�J�\�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q�� �X�J�\�D�Q�D�]�W�� �D�� �W�H�U�P�p�N�H�W kevesebb �R�S�H�U�i�W�R�U �V�]�H�U�H�O�L�� �|�V�V�]�H���� �D�N�N�R�U�� �H�J�\��
�R�S�H�U�i�W�Rr�U�D�� �W�|�E�E�� �P�&�Y�H�O�H�W�� �M�X�W���� �t�J�\�� �D�� �K�R�]�]�i�� �W�D�U�W�R�]�y�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G���N�� �|�V�V�]�H�J�H�� �L�V�� �Q�D�J�\�R�E�E���� �(�]�i�O�W�D�O��
�D�G�R�W�W���P�&�V�]�D�N���D�O�D�W�W���H�J�\-�H�J�\���P�&�Y�H�O�H�W�H�W���N�H�Ye�V�H�E�E�V�]�H�U���Y�p�J�H�]���H�O�����P�L�Q�W�K�D���X�J�\�D�Q�H�]�H�Q���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q��
�W�|�E�E���G�R�O�J�R�]�y �V�]�H�U�H�O�Q�p���X�J�\�D�Q�H�]�W �D���W�t�S�X�V�~���W�H�U�P�p�N�H�W�����8�W�y�E�E�L���H�V�H�W�E�H�Q���X�J�\�D�Q�L�V���H�J�\���G�R�O�J�R�]�y�U�D���I�Dj-
�O�D�J�R�V�D�Q���N�H�Y�H�V�H�E�E���P�&�Y�H�O�H�W���M�X�W�����t�J�\���D�]���H�J�\���R�S�H�U�i�W�R�U�K�R�]���W�D�U�W�R�]�y���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G���N���|�V�V�]�H�J�H���L�V���D�O�D�F�Vo-
�Q�\�D�E�E�����(�Q�Q�H�N���D�]�p�U�W���L�V���Y�D�Q���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�H�����P�H�U�W���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���D���N�H�]�G�H�W�L���V�]�D�N�D�V�]�E�D�Q���D���O�H�J�V�]�i�P�Rt-
�W�H�Y���E�E�����W�H�K�i�W���D�]���H�O�V�����S�i�U���L�V�P�p�W�O�p�V�Q�p�O�����G�D�U�D�E�Q�i�O���D���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���H�O�Y�p�J�]�p�V�p�K�H�]���V�]�•k-
�V�p�J�H�V���L�G�����F�V�|k�N�H�Q�p�V�H�� 

�$�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�� �N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�H�� �P�H�O�O�H�W�W���W�R�Y�i�E�E�L�� �N�H�G�Y�H�]���� �K�D�W�i�V�� �p�U�K�H�W���� �H�O�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�� �M�D�Y�t�W�i��
�V�i�Y�D�O�����D���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q���U�H�M�O�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N���N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�p�V�p�Y�H�O�����D�P�L���U�p�V�]�E�H�Q �N�|�O�W�V�p�J�F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H�Q����
�U�p�V�]�E�H�Q���N�D�S�D�F�L�W�i�V�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H�Q���Ne�U�H�V�]�W�•�O���p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O�� 

�$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q�� �H�O���V�]�|�U�� �E�H�P�X�W�D�W�R�P�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �W�H�U�P�p�N�H�W�� �p�V�� �i�W�W�H�N�L�Q�W�H�P�� �D�� �W�H�U�P�H�O�p�V�L�� �Io-
�O�\�D�P�D�W�R�W�����(�]�X�W�i�Q���L�V�P�H�U�W�H�Wem az alkalmazott ALB modelleket. Majd �E�H�P�X�W�D�W�i�V�U�D���N�H�U�•�O a tanu-
�O�i�V�L���K�D�W�i�V, a h�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���V�]�y�W���H�M�W�H�N���D�]���D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y���R�S�W�L�P�i�O�L�V���P�H�J�R�O�G�i��
�V�R�N�U�y�O. �(�]�W���N�|�Y�H�W���H�Q���E�H�P�X�W�D�W�R�P���D���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N���M�D�Y�t�W�i�V�i�Q�D�N���È�.�)�1���V�W�U�X�N�W�~�U�i�U�D���p�V���N�D�S�D�F�L�W�i�V�M�Hl-
�O�H�P�]���N�U�H���J�\�D�N�R�U�R�O�W���K�D�W�i�V�i�W�����9�p�J�H�]�H�W�•�O���|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�R�P �D���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���p�V���D���N�X�W�D�W�i�V�Rm-
�E�yl levon�K�D�W�y���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�H�W�� 
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�$���Y�L�]�V�J�i�O�W���V�]�H�U�H�O�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W 

�$�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �p�V�� �H�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�W�W�� �V�]�H�U�H�O�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�W�� �D�� �3�K�R�H�Q�L�[�� �0�H�F�D�Q�R��
�.�H�F�V�N�H�P�p�W���.�I�W-�Q�p�O���Y�D�O�y�V�t�W�M�i�N���P�H�J�����D�P�H�O�\ a �Y�L�O�i�J�V�]�H�U�W�H���W�|�E�E���J�\�i�U�W�y�E�i�]�L�V�V�D�O���p�V���D�]���H�J�p�V�]���Y�L�O�i�J�R�W��
�i�W�I�R�J�y���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�L���K�i�O�y�]�D�W�W�D�O���U�Hn�G�H�O�N�H�]�����3�K�R�H�Q�L�[���0�H�F�D�Q�R���$�*���V�Y�i�M�F�L���N�|�]�S�R�Q�W�~���P�X�O�W�L�Q�D�F�L�R�Q�i�O�L�V��
�F�p�J�F�V�R�S�R�U�W�� ��������-�E�D�Q�� �P�H�J�D�O�D�S�t�W�R�W�W�� �O�H�J�M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E�� �O�H�i�Q�\�Y�i�O�O�D�O�D�W�D���� �$�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �N�•�O�|�Q�E�|�]���� �L�S�D�U�L��
�i�J�D�]�D�W�R�N�� �E�H�V�]�i�O�O�t�W�y�M�D�N�p�Q�W�� �P�&�D�Q�\�D�J-���� �D�O�X�P�t�Q�L�X�P- �p�V�� �S�R�O�L�p�V�]�W�H�U�K�i�]a�N�D�W���� �P�R�]�J�D�W�i�V�W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L��
�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�H�W���p�V �Y�H�]�p�U�O�p�V�H�N�H�W�����H�P�H�O���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�H�W�����P�&�D�Q�\�D�J���D�O�N�D�W�U�p�V�]�H�N�H�W�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���O�L�Q�H�i��
�U�L�V���H�J�\�V�p�Je�N�H�W���p�V���Y�p�G���U�i�F�V-�U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N�H�W���J�\�i�U�W (Phoenix Mecano honlapja, 2013). 

�$���Y�i�O�O�D�O�D�W���Q�D�J�\���K�D�Q�J�V�~�O�\�W���I�H�N�W�H�W���D���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J���p�V���D���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J���I�R�Oy�W�R�Q�R�V���M�D�Y�t�W�i�V�i�U�D����
�H�]�p�U�W���p�U�G�H�N�H�O�W���P�L�Q�G�H�Q���R�O�\�D�Q���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�E�D�Q�����D�P�L���H�]�W���H�O���V�H�J�t�W�L�� 

�$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���� �D�P�H�O�\�H�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �E�H�P�X�W�D�W�R�P�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-
�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W���� �H�J�\�� �H�J�\�P�R�W�R�U�R�V�� �N�•�O�V���� �Y�H�]�p�U�O�p�V�&�� �H�P�H�O���� �N�p�V�]�•�O�p�N���� �D�Pe-
�O�\�H�W���I���N�p�Q�W���N�y�U�K�i�]�L���i�J�\�D�N���G���O�p�V�V�]�|�J�p�Q�H�N�� �E�H�i�O�O�t�W�i�V�i�K�R�]�� �K�D�V�]�Q�i�O�Q�D�N�����$���V�]�H�U�H�O�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W���P�&��
�Y�H�O�H�W�H�L�W�����D���K�R�]�]�i�M�X�N���W�D�U�W�R�]�y���L�G���D�G�D�W�R�N�D�W�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N�H�W���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���P�H�J�H�O���]�����P�&�Ye-
�O�H�W�H�N���O�L�V�W�i�M�i�W���D�]���������W�i�E�O�i�]�D�W���I�R�J�O�D�O�M�D���|�V�V�]�H�� 

Az 1. t�i�E�O�i�]�D�W �D�O�D�S�M�i�Q���H�O�N�p�V�]�t�W�K�H�W�����D���N�p�V�]�•�O�p�N���V�]�H�U�H�O�p�V�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�H�N���O�R�J�L�N�D�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W��
szem�O�pl�W�H�W�����S�U�H�F�H�G�H�Q�F�L�D���J�U�i�I�����O�G����1�����i�E�U�D���� 
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1�����i�E�U�D�����$���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�V�]�•�O�p�N���|�V�V�]�H�V�]�H�U�H�O�p�V�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�H�N���L�G�H�M�p�W�����P�i�V�R�G�S�H�U�F�E�H�Q�����p�V���O�R�Jikai 

�N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�����S�U�H�F�H�G�H�Q�F�L�D���J�U�i�I 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V Phoenix Mecano-�V���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N���D�O�D�S�M�i�Q�� 

�$�� �W�H�U�P�p�N�H�W�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�]�D�N�E�D�Q�� �N�p�W�I�p�O�H�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q�� �J�\�i�U�W�R�W�W�i�N���� �V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&�� �H�O�U�H�Q�Ge-
�]�p�V�E�H�Q�����p�V���D�]���D�N�N�R�U���P�p�J���S�U�y�E�D�M�H�O�O�H�J�J�H�O���P�&�N�|�G�����8-cell�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y�E�D�Q���� 

�$���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q������ �R�S�H�U�i�W�R�U���G�R�O�J�R�]�R�W�W���p�V���D���N�p�V�]�•�O�p�N�H�N�H�W���K�D�W�R�V�i�Y�D�O���W�R�Y�i�E�E�t�W�Rt-
�W�i�N�����(�E�E�H�Q���D�]���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�E�H�Q���D���G�R�O�J�R�]�y�N���N�|�U�E�H�i�O�O�W�i�N���D���P�X�Q�N�D�D�V�]�W�D�O�W�����t�J�\���Y�p�J�H�]�W�p�N���D���P�&�Y�H�O�H�We-
�N�H�W�����$���G�R�O�J�R�]�y�N�Q�D�N���V�R�N�D�W���N�H�O�O�H�W�W���I�R�U�R�J�Q�L�X�N�����H�J�\�H�V���H�V�H�W�H�N�E�H�Q���O�p�S�Q�L�•�N���L�V�����P�H�U�W���E�L�]�R�Q�\�R�V���D�O�N�Dt-
�U�p�V�]�H�N���P�|�J�|�W�W�•�N���K�H�O�\�H�]�N�H�G�W�H�N���H�O�����$���I�|�O�|�V�O�H�J�H�V�����p�U�W�p�N�H�W���Q�H�P���W�H�U�H�P�W�����P�R�]�G�X�O�D�W�R�N���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�W����
���P�X�G�i�W�����M�H�O�H�Q�W�H�Q�H�N�����F�p�O���H�]�H�N�Q�H�N���D���N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�p�V�H�� 

Az U-�F�H�O�O�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y�E�D�Q���K�H�W�H�Q���G�R�O�J�R�]�Q�D�N�����p�V���H�J�\�H�V�p�Y�H�O���W�R�Y�i�E�E�t�W�M�i�N���D���P�X�Q�N�D�G�D�U�D�E�R�N�D�W����
�W�H�K�i�W �H�]�H�Q���D���V�R�U�R�Q���G�D�U�D�E�R�Q�N�p�Q�W�L���D�Q�\�D�J�i�U�D�P�O�i�V�W�����Y�D�J�\���P�i�V�N�p�Q�W�����R�Q�H���S�L�H�F�H���I�O�R�Z��-�W���Y�D�O�y�V�t�W�D�Q�D�N��
�P�H�J�����$�]���R�S�H�U�i�W�R�U�R�N���H�J�\���8���D�O�D�N�~���D�V�]�W�D�O���E�H�O�V�����R�O�G�D�O�i�Q���i�O�O�Q�D�N�����p�V���N�t�Y�•�O�U���O���N�D�S�M�i�N���D�]���D�Q�\�D�J�R�N�D�W����
meg�V�]�•�Q�W�H�W�Y�H�� �H�]�]�H�O�� �D�� �I�|�O�|�V�O�H�J�H�V�� �I�R�U�J�i�V�R�N�E�y�O�� �p�V�� �O�p�S�p�V�H�N�E���O�� �D�G�y�G�y�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N�H�W. Az U-cella 
�N�L�D�O�D�N�t�W�i�V���H�J�\�L�N���F�p�O�M�D���D���Q�X�O�O�K�L�E�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y���Y�R�O�W�����D�P�H�O�\���D���R�Q�H���S�L�H�F�H���I�O�R�Z-�Y�D�O���N�R�P�E�L�Q�i�O�Y�D���P�Hg-
�W�H�U�H�P�W�L���D���O�H�J�M�R�E�E���P�L�Q���V�p�J���H�O�p�U�p�V�p�Q�H�N���O�H�K�H�W���V�p�J�p�W�����$���P�L�Q���V�p�J���M�D�Y�t�W�i�V�i�Q���W�~�O���I�R�Q�W�R�V���F�p�O���Y�R�O�W���P�p�J��
�D���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J���Q�|�Y�H�O�p�V�H�����D���W�H�U�•�O�H�W-�N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V���M�D�Y�t�W�i�V�D���p�V���D���N�|�O�W�V�p�J�H�N���F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�H���L�V. 
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1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�V�]�•�O�p�N���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�H�N���O�H�t�U�i�V�D�����D���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G���N���P�i�V�R�G�S�H�U�F�E�H�Q���p�V���D��
�N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���P�H�J�H�O���]�����P�&�Y�H�O�H�W�H�N���O�L�V�W�i�M�D 
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�L�G���N��
(mp) 

�.�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O��
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�P�&�Y�� 
A �0�H�Q�H�W�H�V���R�U�V�y �V�]�H�U�H�O�p�Ve ���D�O�i�W�p�W�����F�V�D�S�i�J�\�����F�V�L�J�D�Ne�U�p�N�����V�W�L�I�W��  52 - 

B �0�H�Q�H�W�H�V���R�U�V�y�W���]�V�t�U�]�y�J�p�S�E�H���W�H�V�] 10 A 

C �0�H�Q�H�W�H�V���R�U�V�y �]�V�t�U�]�i�Va ���W�t�S�X�V�I�•�J�J���� 13 B 

D Kupakot �D���Y�H�]�H�W���S�U�R�I�L�O�U�D �N�p�]�]�H�O���U�i�Q�\�R�P�����E�H�I�R�J�y�E�D���E�H�W�H�V�] 8.5 - 

E Kupakot �S�U�p�V�H�O 8.5 D 

F Kupakot �F�V�D�Y�D�U�R�]�����]�V�t�U�R�]�����Y�p�J�i�O�O�i�V�N�D�S�F�V�R�O�y�W behelyez 32 E 

G �+�D�M�W�y�P�&�K�i�]�D�W��+ �F�V�R�S�R�U�W�V�]�H�U�H�O�W���R�U�V�y�W�������K�D�M�W�y�P�&�R�O�G�D�O�L���Y�L�O�O�D�I�H�M�H�W���|�V�V�]�H�V�]�H�U�H�O 63 C, F 

H �.�i�E�H�O�V�]�H�U�H�O�p�V�����F�V�D�W�O�D�N�R�]�y���N�i�E�H�O�� 25 G 

I Motor csa�W�O�D�N�R�]�y���N�i�E�H�O�H�N���I�&�]�p�V�H�����F�V�D�W�O�D�N�R�]�W�D�W�i�V�D�����N�i�E�H�O�O�H�V�]�R�U�t�W�y���E�H�K�H�O�\e�]�p�Ve 41 H 

J �0�R�W�R�U�W���]�V�t�U�R�]�����K�i�]�E�D���W�H�V�] 15 I 

K Motort csavaroz 15 J 

L �5�|�J�]�t�W���F�V�D�Y�D�U�W���I�~�U�����F�V�D�Y�D�U�R�] 13 K 

M Motorkupak + �H�P�H�O���S�U�R�I�L�O �E�H�W�H�N�H�U�p�Ve 15 L 

N �.�p�V�]�•�O�p�N�H�W���W�H�V�]�W�H�O���U�H���I�H�Ohelyez 25 M 

O* �7�H�V�]�W�H�O�p�V 25 N 

P �7�H�V�]�W�H�O���U���O���O�H�Y�H�V�]�����P�H�J�K�~�]�����G�X�J�y�]�����F�t�P�N�p�] 52 O 

Q �7�D�N�D�U�t�W���p�V���N�D�U�W�R�Q�E�D���W�H�V�] 31 P 

�$���W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q���K�D�V�]�Q�i�O�W���M�H�O�|�O�p�V�H�N�H�W���D�]���D�O�i�E�E�L���I�H�O�V�R�U�R�O�i�V��tartalmazza. 
�x Indexek: 

o i = �P�&�Y�H�O�H�W�H�N���L�Q�G�H�[�H�����V�R�U�V�]�i�P�D������i� �����«��I), 
o k = �D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���H�J�\���U�p�V�]�K�D�O�P�D�]�i�Q�D�N��indexe, 
o p = �D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���H�J�\���U�p�V�]�K�D�O�P�D�]�i�Q�D�N���L�Q�G�H�[�H�� 
o q = �D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���H�J�\���U�p�V�]�K�D�O�P�D�]�i�Q�D�N���L�Q�G�H�[�H�� 
o j = �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���L�Q�G�H�[�H�����V�R�U�V�]�i�P�D������j� �����«��J). 

�x �3�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� 
o I = �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�����W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���V�]�i�P�D�� 
o J = �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�H�W�W���V�]�i�P�D���D���P�R�G�H�O�O���I�H�O�t�U�i�V�D�N�R�U�� 
o N = munkah�H�O�\�H�N���W�p�Q�\�O�H�J�H�V���V�]�i�P�D�� 
o ti = �D�]���L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���L�G���� 

o �¦
� 

I

i
it

1

 = �H�J�\���G�D�U�D�E���W�H�U�P�p�N���H�O���i�O�O�t�W�i�V�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���|�V�V�]�H�V���L�G���� 

o T = �D���J�\�i�U�W�i�V�K�R�]���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���|�V�V�]�H�V���L�G���� 
o Tc = �F�L�N�O�X�V�L�G���� 
o LJi = �D�� �O�H�J�H�O�V���� �R�O�\�D�Q�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\���� �D�P�Hlyhez az i �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�Hl-

�K�H�W���� 
o UJi = �D���O�H�J�X�W�R�O�V�y���R�O�\�D�Q���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�����D�P�H�O�\�K�H�]���D�]��i �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�Hl-

�K�H�W���� 
o Q = �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q���J�\�i�U�W�D�Q�G�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� 
o max

cT  = �D���F�L�N�O�X�V�L�G�����P�D�[�L�P�i�O�L�V���p�U�W�p�N�H�� 
o HH = �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� 
o YQ = a feladat Q-�D�G�L�N���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���L�G���� 
o b = �W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���N�L�I�H�M�H�]�����S�D�U�D�P�p�W�H�U���� 
o L = �W�D�Q�X�O�i�V�L���U�i�W�D�� 
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o Ny = �Q�\�H�U�H�V�p�J�� 
o �È = �i�U�E�H�Y�p�W�H�O�� 
o a = �H�J�\�V�p�J�i�U�� 
o r = �I�D�M�O�D�J�R�V���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���D�Q�\�D�J�N�|�O�W�V�p�J�� 
o c = �P�X�Q�N�D�L�G�����H�J�\�V�p�J�Q�\�L���N�|�O�W�V�p�J�H�� 
o K�I�| = �|�V�V�]�H�V���I�L�[���N�|�O�W�V�p�J�� 
o K�S�| = �|�V�V�]�H�V���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�i�O�L�V���N�|�O�W�V�p�J�� 

�x Halmazok: 
o R = �D�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �P�H�J�H�O���]�p�V�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �K�D�O�P�D�]�D���� �W�H�K�i�W�� ��p;q)�•R, ha p 

�P�&�Y�H�O�H�W���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���P�H�J�H�O���]�L���T���P�&�Y�H�O�H�W�H�W�� 
o Pi = az i �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���P�H�J�H�O���]�����|�V�V�]�H�V���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���K�D�O�P�D�]�D�� 
o Si = az i �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���N�|�Y�H�W�����|�V�V�]�H�V���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���K�D�Omaza, 

�x �'�|�Q�W�p�V�L���Y�i�O�W�R�]�y�N�� 
o xij = 0-�����p�U�W�p�N�&���G�|�Q�W�p�V�L���Y�i�O�W�R�]�y����xij �p�U�W�p�N�H���������K�D���D�]��i �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���D��j munka-

�K�H�O�\�H�Q���Y�p�J�H�]�]�•�N���H�O����xij �p�U�W�p�N�H���P�L�Q�G�H�Q���P�i�V���H�V�H�W�E�H�Q������ 

�$���P�D�W�H�P�D�W�L�N�D�L���S�U�R�J�U�D�P�R�]�i�V�L���P�R�G�H�O�O 

�&�p�O�X�Q�N���� �K�R�J�\�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�]�X�N�� �D�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�D�Q�� �J�\�i�U�W�K�D�W�y�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W�� �N�p�W �H�O�W�p�U���� �K�R�V�V�]�~�V�i�J�~��
�J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D�����D���Q�p�J�\���P�X�Q�N�D�i�O�O�R�P�i�V�V�D�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����V�]iget�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�U�H���p�V���D�]���8 �D�O�D�N�~���K�H�W�H�V��
�J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�R�Q�I�L�J�X�U�i�F�L�y�U�D���� �$���I�H�O�D�G�D�W�R�W���D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���P�R�G�H�O�O���N�H�W�W�H�V���W�t�Su-
�V�i�Y�D�O�� ���6�$�/�%�0-������ �R�O�G�M�X�N�� �P�H�J���� �D�P�H�O�\�� �P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�M�D�� �D�� �F�L�N�O�X�V�L�G���W�� �D�G�R�W�W�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P�� �H�Ve-
�W�p�Q���� �$�]�� �6�$�/�%�0-���� �P�R�G�H�O�O�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�p�S�S�H�Q�� �t�U�K�D�W�y�� �I�H�O ���.�R�O�W�D�L�� �p�V�� �7�D�W�D�\���� ������������ �.�R�O�W�D�L�� �p�V��
�*�\�|�U�N�|�V��������������:  
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IiUJjLJjx iiij ,...,1;;0 � �!���  (7)  

Az SALBM-�����P�R�G�H�O�O���F�p�O�M�D (1)�����K�R�J�\���P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�M�D���D���F�L�N�O�X�V�L�G���W���D�G�R�W�W���P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P��
mellett. �(�]���H�J�\�E�H�Q���D���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���p�V���D���N�D�S�D�F�L�W�i�V�N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V���P�D�[�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�i�W���L�V���M�H�O�Hn-
�W�L�����$�]���H�O�V�����I�H�O�W�p�W�H�O�����������D�]�W���t�U�M�D���H�O�������K�R�J�\���D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�K�H�]���U�H�Q�G�H�O�W���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G���N���|�V�V�]�H�J�H���V�H�K�R�O��
nem halad�K�D�W�M�D���P�H�J���D���F�L�N�O�X�V�L�G���W�����$���P�i�V�R�G�L�N���I�H�O�W�p�W�H�O���������� �D�]�W���P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\�� �P�L�Q�G�H�Q���P�&�Y�H�O�H�W�H�W��
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�H�O���N�H�O�O���Y�p�J�H�]�Q�L�����$���K�D�U�P�D�G�L�N���I�H�O�W�p�W�H�O�����������D���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���O�R�J�L�N�D�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W���K�D�W�i�U�R�]�]�D���P�H�J�����D�Pely 
�J�U�D�I�L�N�X�V�D�Q�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�F�L�D�� �J�U�i�I�I�D�O�� �V�]�H�P�O�pl�W�H�W�K�H�W���� ���H�V�H�W�•�Q�N�E�H�Q�� �O�G���� ������ �i�E�U�D������ �$�� �G�|�Q�W�p�V�L�� �Y�i�O�W�R�]�y�N��
�V�]�i�Pa a (6)-�R�V�� �p�V�� ������-�H�V�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�H�N�N�H�O�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�K�H�W������ �D�P�H�O�\�H�N�� �N�R�U�O�i�W�R�]�]�i�N�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N��
�O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���L�Q�G�H�[�H�L�W���D�]�]�D�O�����K�R�J�\���D���Q�D�J�\�R�Q���N�R�U�D�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���Q�H�P���N�H�U�•lhetn�H�N���Q�D�J�\�R�Q���N�p�V���L��
�P�&�Y�H�O�H�W�L���K�H�O�\�H�N�U�H���� �L�O�O�H�W�Y�H���D���S�U�H�F�H�G�H�Q�F�L�D���J�U�i�I���Y�p�J�p�Q���O�p�Y�����P�&�Y�H�O�H�W�H�N���Q�H�P���U�H�Q�G�H�O�K�H�W���N���Q�D�J�\�R�Q��
korai munkahelyekhez. �$���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�L�Q�G�H�[�H�N���N�R�U�O�i�W�R�]�i�V�i�U�D���H�J�\���K�D�W�p�N�R�Q�\�D�E�E���Po-
dellt fejlesztett ki �3�D�V�W�R�U�� �p�V�� �)�H�U�U�H�U�� ���������������� �G�H�� �D�]�� �H�V�H�W�S�p�O�G�i�Q�N���� �P�p�U�H�W�p�Q�p�O�� �I�R�J�Y�D���� �Q�H�P�� �L�J�p�Q�\�O�L��
�H�Q�Q�H�N���D���N�L�I�L�Q�R�P�X�O�W�D�E�E���P�y�G�V�]�H�U�Q�H�N���D�]���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W�� 

Megoldottam a SALBM-���� �P�R�G�H�O�O�W�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �N�p�V�]�•�O�p�N�� �D�G�D�W�D�L�U�D���� �$�]�� �6�$�/�%�0-2 modell 
�G�|�Q�W�p�V�L�� �Y�i�O�W�R�]�y�L�Q�D�N�� �V�]�i�P�D�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �p�V�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �D�� �V�]�R�U�]�D�W�D, 
�W�H�K�i�W I�ÂN. Ese�W�•�Q�N�E�H�Q���H�]���������G�|�Q�W�p�V�L���Y�i�O�W�R�]�y�W���M�H�O�H�Q�W���D���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O�����p�V�����������G�|�Q�W�p�V�L��
�Y�i�O�W�R�]�y�W���D�]���8-�F�H�O�O�D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���H�V�H�W�p�E�H�Q�����(�J�\���P�D�W�H�P�D�W�L�N�D�L���S�U�R�J�U�D�P�R�]�y���V�]�R�I�W�Y�H�U���H�J�\���L�O�\�H�Q���P�p�Ue-
�W�&���S�p�O�G�i�W���P�i�V�R�G�S�H�U�F�H�N���D�O�D�W�W���P�H�J�R�O�G�����6�]�i�P�t�W�i�V�D�Lmat a Lingo �H�O�Q�H�Y�H�]�p�V�& �S�U�R�I�H�V�V�]�L�R�Q�i�O�L�V oper�i��
�F�L�y�N�X�W�D�W�i�V�L�� �V�]�R�I�W�Y�H�U�U�H�O�� �Y�p�J�H�]�Wem���� �G�H�� �D�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�V�i�J�� �p�U�G�H�N�p�E�H�Q�� �D�]�� �D�G�D�W�R�N�D�W�� �0�6 
�(�[�F�H�O���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���M�H�O�H�Q�t�W�Httem meg. 

�$�]���H�J�\�V�]�H�U�&���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���I�H�O�D�G�D�W�R�N����-�H�V���P�R�G�H�O�O�M�p�Q�H�N�����6�$�/�%�0-�������F�p�O�M�D�����K�R�J�\��
�D�G�R�W�W���L�G�����D�O�D�W�W���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�W���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�&���W�H�U�P�p�N���O�H�J�\�i�U�W�i�V�D���P�H�O�O�H�W�W���P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�M�D���D���P�&�Y�H�O�H�W�L��
�K�H�O�\�H�N���V�]�i�P�i�W�����7�H�K�i�W���D�G�M�D���P�H�J���D�]�W���D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P�R�W�����D�P�H�O�\���P�L�Q�L�P�i�O�L�V�D�Q���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�K�K�R�]����
�K�R�J�\�� �D�� �N�t�Y�i�Q�W�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W�� �O�H�� �W�X�G�M�X�N�� �J�\�i�U�W�D�Q�L�� �D�G�R�W�W�� �L�G���N�R�U�O�i�W�� ���S�O���� ���� �P�&�V�]�D�N���� �D�O�D�W�W�� Mivel a 
�J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N���K�R�V�V�]�D���D�G�R�W�W���Y�R�O�W�����H�]�p�U�W���D�]����-�H�V���P�R�G�H�O�O���Q�H�P���N�H�U�•�O���U�p�V�]�O�H�W�H�V���L�V�P�H�U�W�H�W�p�V�U�H, ugyanak-
kor fontos megjegyezni, hogy az 1-�H�V���p�V����-�H�V���P�R�G�H�O�O�W���J�\�D�N�U�D�Q���K�D�V�]�Q�i�O�M�i�N���H�J�\�•�W�W�� az 1-es mo-
dellel �N�D�S�R�W�W���P�L�Q�L�P�i�O�L�V���P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P�K�R�]��a 2-es modellel �D���F�L�N�O�X�V�L�G���� �P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�i�Q���Ne-
�U�H�V�]�W�•�O �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�]�i�N���D���P�D�[�L�P�i�O�L�V�D�Q���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W�� 

�$���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���p�U�W�H�O�P�H�]�p�V�H 

Az SALBM-�����P�R�G�H�O�O���P�H�J�R�O�G�i�V�i�Y�D�O���D����-�H�V���p�V����-�H�V���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�R�Q�I�L�J�X�U�i�F�L�y�N�U�D���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p��
nyeket �p�V�� �D�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�L�� �D�G�D�W�R�N�D�W�� ���D�� �J�\�D�N�Rr�O�D�W�E�D�Q�� �D�� �P�&�V�]�D�N�R�Q�N�p�Q�W�L�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�N�Ue 
�H�O���t�U�W���Q�R�U�P�i�N�D�W�����D 2. �W�i�E�O�i�]�D�W �I�R�J�O�D�O�M�D���|�V�V�]�H�� 

A ������ �W�i�E�O�i�]�D�W�E�y�O�� �O�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �P�L�Q�G�� �H�O�P�p�O�H�W�L�� ���6�$�/�%�0-2 oszlopok), mind gyakorlati 
(normaadat oszlopok) esetben a 7-�H�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E�� �D�� �F�L�N�O�X�V�L�G���� �p�V magasabb a 
�P�&�V�]a�N�R�Q�N�p�Q�W�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�D�Q�� �J�\�i�U�W�K�D�W�y�� �N�p�V�]�•�O�p�N�H�N�� �V�]�i�P�D���� �0�L�Y�H�O�� �8-�F�H�O�O�D�� �N�R�Q�F�H�S�F�L�y�� �H�V�H�W�p�Q��
ugyanannyi men�Q�\�L�V�p�J�&�� �P�X�Q�N�i�W����feladatot �W�|�E�E�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�� �N�|�]�|�W�W�� �N�H�O�O�� �V�]�p�W�R�V�]�W�D�Q�L���� �t�J�\�� �H�J�\��
�H�P�E�H�U�U�H���N�H�Y�H�V�H�E�E���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���M�X�W�����D�]���H�J�\���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�K�H�]���U�H�Q�G�H�O�W���P�&�Y�H�O�H�W�H�N �|�V�V�]�H�V���L�G�H�M�H ala-
�F�V�R�Q�\�D�E�E������ �H�]�i�O�W�D�O���F�V�|�N�N�H�Q���D���F�L�N�O�X�V�L�G������ �H�Q�Q�H�N�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�p�Q�W���S�H�G�L�J���Q���� �D���P�&�V�]�D�N�R�Q�N�p�Q�W���Pa-
�[�L�P�i�O�L�V�D�Q���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� (Fontos megjegyezni�����K�R�J�\���H�]���Q�L�Q�F�V���P�L�Q�G�L�J���t�J�\�����$���J�\�i�U�W�y�V�R�U��
�N�D�S�D�F�L�W�i�V�i�W���D���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W���N�D�S�D�F�L�W�i�V�D���K�D�W�i�U�R�]�]�D���P�H�J���� �+�D���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W���V�]e-
�U�H�S�H�O���H�J�\���Q�D�J�\�R�Q���P�D�J�D�V���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�L���L�G�H�M�&���P�&�Y�H�O�H�W�����D�P�L�W���P�i�U���Q�H�P���O�H�K�H�W���W�R�Y�i�E�E���R�V�]�W�D�Q�L�����p�V���H�]�W��
a tev�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���H�J�\�H�G�•�O�L���P�&�Y�H�O�H�W�N�p�Q�W���U�H�Q�G�H�O�M�•�N���H�J�\���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�K�H�]�����D�N�N�R�U���D�P�L�Q�W���H���P�X�Q�N�D�K�H�O�\��
�V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�W�p���Y�i�O�L�N�����D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���K�R�V�V�]�i�Q�D�N���Q�|�Y�H�O�p�V�H���Q�H�P���M�i�U���P�i�U���W�H�U�P�H�O�p�V�Q�|�Y�H�N�H�G�ps-
sel - �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�����K�R�J�\���S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�D�Q���H�J�\���P�&�Y�H�O�H�W�F�V�R�S�R�U�W�R�W���F�V�D�N���H�J�\���P�X�Q�Na�K�H�O�\���Y�p�J�H�]���� 

Ugyanakkor fontos kiemelni�����K�R�J�\���D�P�t�J���D�]���H�O�P�p�O�H�W�L���P�R�G�H�O�O�H�N���D�O�D�S�M�i�Q���D����-�H�V���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V��
�E�L�]�R�Q�\�X�O�W�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�D�E�E�Q�D�N���� �W�H�K�i�W�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�]�D�N�E�D�Q�� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �M�X�W�y�� �I�D�M�O�D�J�R�V�� �J�\�i�U�W�i�V�L��
mennyi�V�p�J�� �D�� �V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&�� �J�\�i�U�W�i�V�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� addig a tapasztalati adatok ezzel pont 
�H�O�O�H�Q�W�p�W�H�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�W�� �P�X�W�D�W�Q�D�N���� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �Q�R�U�P�D�W�i�E�O�i�]�D�W�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �D�]�� �8-�F�H�O�O�D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-
�N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�� �D�]�� �H�O���Q�\�|�V�H�E�E�� �(�]�� �U�p�V�]�E�H�Q�� �D�� �W�D�Q�X�O�i�V�L�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �L�V�� �P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y���� �D�P�L�W�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&��
�J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���Q�H�P���Y�H�V�]�Q�H�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H. 
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2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�R�Q�I�L�J�X�U�i�F�L�y�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V��a SALBM-�����P�R�G�H�O�O���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L���p�V��Phoenix Mecano-�V���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N���D�O�Dpj�i�Q 

SALBM- �����P�H�J�R�O�G�i�V�i�Y�D�O���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���p�V��
�D���W�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�L���D�G�D�W�R�N���|�V�V�]e�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D 

�6�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&��
�H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�� 
SALBM-2 

U-cella 
kon�F�H�S�F�L�y�� 
SALBM-2 

�6�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&��
�H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�� 
normaadat 

U-cella 
�N�R�Q�F�H�S�F�L�y�� 
normaadat 

�0�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���V�]�i�P�D���>�G�E�@ 4 7 4 7 

�&�L�N�O�X�V�L�G�����>�P�S�@ 124 81 114,8 60 
�0�D�[�L�P�i�O�L�V�D�Q���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���P�&�V�]�D�N�Rn-
�N�p�Q�W���>�G�E���P�&�V�]�D�N�@ 212,9 325,9 230 440 

�����I���U�H���Y�H�W�t�W�H�W�W���J�\�i�U�W�i�V�L���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���P�&�V�]�D�N�Rn-
�N�p�Q�W���>�G�E���P�&�V�]�D�N���I���@ 53,23 46,56 57,50 62,86 

�7�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V 

�$���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���D���J�\�i�U�W�i�V�L���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Y�H�O���M�i�U�y���I�D�M�O�D�J�R�V���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�L���L�G�����F�V�|�N�N�H�Q�p��
�V�p�W�� �O�H�t�U�y�� �M�H�O�H�Q�V�p�J���� �$�]�� �R�O�\�D�Q�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q���� �D�K�R�O�� �P�D�J�D�V�� �D�]�� �H�P�E�H�U�L�� �P�X�Q�N�D�� �D�U�i�Q�\�D���� �D��
�W�D�Q�X�O�i�V�L�� �K�D�W�i�V�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �V�]�H�U�H�S�H�W�� �M�i�W�V�]�L�N�� �D�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �L�G���� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�E�H�Q���� �N�•�O�|�Q�|�V�H�Q�� �~�M�� �W�H�U�P�p�N��
�J�\�i�U�W�i�V�D���H�V�H�W�p�Q�����Y�D�J�\���K�D���H�J�\���~�M���G�R�O�J�R�]�y���N�H�U�•�O���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D�����X�J�\�D�Q�L�V���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���D���N�H�]�G�H�W�L��
�L�G���V�]�D�N�E�D�Q�� �D�� �O�H�J�V�]�i�P�R�W�W�H�Y���E�E���� �0�L�Y�H�O�� �D�]�� �8-�F�H�O�O�D�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�E�H�Q�� ��-�H�Q�� �G�R�O�J�R�]�Q�D�N���� �H�]�p�U�W�� �H�J�\��
�H�P�E�H�U�K�H�]���N�H�Y�H�V�H�E�E���P�&�Y�H�O�H�W���Y�D�Q���U�H�Q�G�H�O�Y�H�����H�P�L�D�W�W���D�G�R�W�W���P�&�V�]�D�N���D�O�D�W�W���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�W���P�&�Y�H�O�H�We-
�N�H�W���W�|�E�E�V�]�|�U���Y�p�J�]�L���H�O�����W�H�K�i�W �D���I�D�M�O�D�J�R�V���J�\�i�U�W�i�V�L���L�G�����F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H���M�R�E�E�D�Q���p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O�� 

A �W�D�Q�X�O�i�V�L���J�|�U�E�H �D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����P�D�W�H�P�D�W�L�N�D�L���I�•�J�J�Y�p�Q�Q�\�H�O �t�U�K�D�W�y���O�H��(Yelle, 1979; Conway 
�p�V��Schultz, 1959): 

b
Q QYY �˜� 1  �E���”����, (8)    

�$�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �p�O�H�W�E�H�Q�� �L�Q�N�i�E�E�� �D�� �W�D�Q�X�O�i�V�L�� �U�i�W�D�� �K�D�V�]�Q�i�O�D�W�D�� �W�H�U�M�H�G�W��el, amely azt fejezi ki, 
�K�R�J�\���P�H�J�G�X�S�O�i�]�Y�D���D���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�R�W�W���I�H�O�D�G�D�W�R�N���V�]�i�P�i�W�����K�i�Q�\�D�G���U�p�V�]�p�U�H���F�V�|�N�N�H�Q���D���I�D�M�O�D�J�R�V���Y�p�J�Ue-
�K�D�M�W�i�V�L���L�G�������$���W�D�Q�X�O�i�V�L���U�i�W�D���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����|s�V�]�H�I�•�J�J�p�V���D�O�D�S�M�i�Q���V�]�i�P�R�O�K�D�W�y�� 

b
b

b
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12 � 
�˜

�˜
� � . (9)    

�$���W�D�Q�X�O�i�V�L���U�i�W�D���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���D���W�D�Q�X�O�i�V�L�� �K�D�W�i�V������ �p�V�������N�|�]�|�W�W���P�p�U�K�H�W�������L�O�O�H�W�Y�H���V�]�R�N�i�V���P�Hg-
adni sz�i�]�D�O�p�N�R�V���I�R�U�P�i�E�D�Q���L�V�� 

�$���N�p�W���J�\�i�U�W�y�V�R�U���N�|�]�|�W�W���D���N�R�U�i�E�E�D�Q���H�P�O�t�W�H�W�W�H�N�H�Q���W�~�O���H�O�W�p�U�p�V���Y�D�Q���P�p�J���D�E�E�D�Q���L�V�����K�R�J�\�� �H�J�\��
dolgo�]�y�� �P�H�Q�Q�\�L�� �L�G���W�� �W�|�O�W�� �H�J�\�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�Q���� �$�� �V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&�� �V�R�U�R�Q�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �K�H�W�H�Q�W�H�� �F�V�H�U�p�O�Q�H�N����
�P�t�J���Dz U-�F�H�O�O�D���H�V�H�W�p�E�H�Q���N�p�W�y�U�i�Q�N�p�Q�W���P�H�Q�Q�H�N���D���G�R�O�J�R�]�y�N���N�|�Y�H�W�N�H�]�����P�X�Q�N�D�K�H�O�\�U�H�����t�J�\���D�]���D�G�R�W�W��
mun�N�D�K�H�O�\�K�H�]�� �U�H�Q�G�H�O�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���W�D�Q�X�O�i�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�D���P�H�J�V�]�D�N�D�G���� �$���N�p�W�y�U�i�Q�N�p�Q�W�L���Y�i�O�W�i�V���D��
tanu�O�i�V�L���K�D�W�i�V�E�y�O���V�]�i�U�P�D�]�y���H�O���Q�\�|�N���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���N�H�Y�p�V�E�p���N�H�G�Y�H�]�������X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���V�]�•�N�V�p�J���Y�D�Q��
�U�i���� �P�H�U�W�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q�� �Y�D�Q�Q�D�N�� �R�O�\�D�Q�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���� �P�&�Y�H�O�H�W�F�V�R�S�R�U�W�R�N���� �D�P�H�O�\�H�N�� �I�L�]�L�N�D�L�O�D�J��
�P�H�J�W�H�U�K�H�O���E�E�H�N�� �D�� �W�|�E�E�L�Q�p�O���� �H�]�p�U�W�� �S�X�V�]�W�i�Q�� �H�]�H�N�H�W�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�H�W�� �Q�H�P�� �O�H�K�H�W�Q�H�� �Q�D�S�L�� �Q�\�R�O�F�� �y�U�i�Q��
�N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�V�D�Q�� �Y�p�J�H�]�Q�L���� �6�]�i�P�t�W�i�V�E�D�� �N�H�O�O���Y�H�Q�Q�L�� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�]�W�� �L�V���� �K�R�Jyha na�J�\�R�Q�� �N�H�Y�p�V��
�P�&�Y�H�O�H�W�H�W�� �Y�p�J�]�•�Q�N�� �H�J�\�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�Q���� �D�]�� �W�~�O�]�R�W�W�D�Q�� �P�R�Q�R�W�R�Q���� �D�P�L�� �D�� �I�L�J�\�H�O�H�P�� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�Y�H�O����
�t�J�\�� �D���K�L�E�i�]�i�V���N�R�F�N�i�]�D�W�i�Q�D�N���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Y�H�O���M�i�U���� �7�H�K�i�W �D���P�&�V�]�D�N�R�Q�N�p�Q�W�L���W�|�E�E�V�]�|�U�L���P�X�Q�N�D�K�H�O�\-
�Y�i�O�W�i�V���W�|�E�E���V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���L�V���L�Q�G�R�N�R�O�W���O�H�K�H�W�� 

�+�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D���O�L�Q�H�i�U�L�V���H�V�H�W�E�H�Q 

�$�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L�� �I�H�O�D�G�D�W�U�D�� �N�D�S�R�W�W�� �W�p�Q�\�O�H�J�H�V�� �P�H�J�R�O�G�i�V�� �p�V�� �D�]�� �H�O�P�p�O�H�W�L�O�H�J�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V��
�P�H�J�R�O�G�i�V�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G���N�� �H�J�\�H�Q�H�W�O�H�Q�V�p�J�H�� �P�L�D�W�W�� �J�\�D�N�U�D�Q�� �H�O�W�p�U�Q�H�N�� �H�J�\�P�i�V�W�y�O���� �$�� �N�H�W�W���� �Y�L�V�]o-
�Q�\�i�W���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D����HH) fejezi ki. 

�$�]�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�K�H�]�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�� ��-�H�V�� �W�t�S�X�V�i�W��
(SALBM-�������N�H�O�O���P�H�J�R�O�G�D�Q�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�����V�]�i�P�~���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�U�H����N). Az SALBM-�����D���F�L�N�O�X�V�L�G����
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�P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�i�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D�]�W���Y�L�]�V�J�i�O�M�D�����K�R�J�\���D�G�R�W�W���V�]�i�P�~���P�X�Q�N�D�K�H�O�\���H�V�H�W�p�Q���P�H�Q�Q�\�L���D���P�D�[i-
�P�i�O�L�V�D�Q���O�H�J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� 

�$�� �N�•�O�|�Q�E�|�]���� �V�]�i�P�~�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�K�H�]�� ��N���� �W�D�U�W�R�]�y�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i��
�V�i�Y�D�O���N�D�S�M�X�N���P�H�J���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�L���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J���p�V���D���J�\�i�U�W�D�Q�G�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J����Q�����N�|�]�|�W�W�L���N�D�S�F�Vo-
�O�D�W�R�W�� �O�H�t�U�y�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�W�� ��HH(Q,N�������� �D�P�H�O�\�� �D�� �W�H�U�P�H�O�p�V�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�� �I�R�Q�W�R�V�� �H�V�]�N�|�]�H���� �/�L�Q�H�i�U�L�V 
�H�V�H�W�E�H�Q�� �H�]�� �D�]�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�p�S�S�H�Q�� �t�U�K�D�W�y�� �O�H��(�.�R�O�W�D�L�� �p�V�� �7�D�W�D�\���� ������������ �.�R�O�W�D�L�� �p�V��
�*�\�|�U�N�|�V��������������: 

�� ��
TN

t

QNQHH

I

i
i

�˜
�˜� 
�¦

� 1,  
(10)    

�$�� �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�Q�D�N�� �O�H�J�N�H�G�Y�H�]���E�E�� ���P�D�[�L�P�i�O�L�V���� �p�U�W�p�N�H�� ������ �(�]�� �F�V�D�N�� �D�N�N�R�U��
�p�U�K�H�W�����H�O�����K�D���D���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G���N���D�]���H�J�\�H�V���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�H�Q���P�H�J�H�J�\�H�]�Q�H�N�����W�H�K�i�W���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���W�H�O�Me-
sen ki�H�J�\�H�Q�O�t�W�H�W�W���� �$�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G���N�� �H�J�\�H�Q�H�W�O�H�Q�V�p�J�H�� �P�L�D�W�W�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�]�� �L�G�H�i�O�L�V��HH � �� ���� �p�U�W�p�N�� �D��
�J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q���F�V�D�N�� �U�L�W�N�i�Q���I�R�U�G�X�O���H�O������ �$���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� �H�J�\�E�H�Q���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���K�D�W�p��
konys�i�J�i�Q�D�N���L�V���D���O�H�J�I�R�Q�W�R�V�D�E�E���M�H�O�O�H�P�]���M�H�� 

A (10���� �N�p�S�O�H�W�E���O�� �O�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� ��HH���� �D�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �P�H�Q�Q�\i-
�V�p�J�� ��Q���� �O�L�Q�H�i�U�L�V�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�H����A�G�R�W�W�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�V�]�i�P�� ��N���� �P�H�O�O�H�W�W�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �Q�H�P�� �J�\�i�U�W�K�D�W�y�� �D�N�ir-
�P�H�N�N�R�U�D�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J����Q �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �p�U�W�p�N�p�W�� ��QMax) a �V�]�&�N�� �N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�H�N�� �|�V�V�]�H�V��
�L�G�H�M�H���K�D�W�i�U�R�]�]�D���P�H�J�����(�]�p�U�W���D��HH(Q�����I�•�J�J�Y�p�Q�\���F�V�D�N���D���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�������p�V��QMax �N�|�]�|�W�W�L���W�Dr-
�W�R�P�i�Q�\�i�Q���p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W�������7�H�K�i�W�������”��Q �”��QMax. 

   
)(Max

Max

js
T

Q �  (11)    

�$�]�W���L�V���O�i�W�M�X�N�����K�R�J�\���K�D���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�L�N���D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���V�]�ima (N�������D�N�N�R�U���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���Ka-
�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� �L�V�� �Y�i�O�W�R�]�L�N���� �$�E�E�D�Q�� �D�]�� �H�V�H�W�E�H�Q���� �K�D�� �H�J�\�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� �N�H�Y�H�V�H�E�E�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�O�\�H�O�� �L�V�� �Oe-
�J�\�i�U�W�K�D�W�y���� �D�N�N�R�U�� �W�|�E�E�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�Q�p�O�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�R�W�� �± �p�V�� �H�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �D�]��
�H�J�\�H�V���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�H�Q���W�|�E�E�Q�\�L�U�H���D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���N�D�S�D�F�L�W�i�V�N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�W���± kapunk. N �Y�i�O�W�R�]�i�V�D�N�R�U��
�i�O�W�D�O�i�E�D�Q��QMax �p�U�W�p�N�H�� �L�V�� �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�L�N���� �.�H�Y�H�V�H�E�E�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�Q�p�O�� �W�|�E�E�� �P�&�Y�H�O�H�W���N�H�U�•�O�� �H�J�\�� �P�Xn-
�N�D�K�H�O�\�U�H�����P�H�J�Q�����D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G�H�M�H�����t�J�\���O�H�F�V�|�N�N�H�Q���D���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�D�[�L�P�i�O�L�V���P�H�Q�Q�\i-
�V�p�J���� �7�|�E�E�� �P�Xn�N�D�K�H�O�\�� �H�V�H�W�p�Q�� �M�R�E�E�D�Q�� �V�]�p�W�R�V�]�W�K�D�W�y�N�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�� �N�|�]�|�W�W���� �t�J�\��
�W�|�E�E�Q�\�L�U�H�� �F�V�|�N�N�H�Q�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G�H�M�H���� �p�V�� �H�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �Q���� �D�� �P�D�[i�P�i�O�L�Van 
�J�\�i�U�W�K�D�W�y �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���� �$�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V�� �P�y�G�� �K�D�V�]�Q�i�O�D�W�D�� �D�]�p�U�W�� �L�Q�G�R�N�R�O�W���� �P�H�U�W�� �H�O���I�R�U�G�X�O�K�D�W���� �K�R�J�\�� �D��
�P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���V�]�i�P�i�Q�D�N���Y�i�O�W�R�]�i�V�D���Q�H�P���Y�iltoz�W�D�W�M�D���P�H�J���D���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G�H�M�p�W�� 

�+�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����H�V�H�W�E�H�Q 

�$���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���J�\�i�U�W�i�V�U�y�O���D�]���8-�F�H�O�O�i�U�D���W�|�U�W�p�Q�����i�W�i�O�O�i�V���H�J�\�L�N���H�O���Q�\�H�����K�R�J�\���D�G�R�W�W���L�G�����D�O�D�W�W���W�|�E�E�H�W��
�W�X�G�Q�D�N���J�\�i�U�W�D�Q�L�����P�L�Q�W���D�P�H�Q�Q�\�L�W���D���Q�p�J�\���G�R�O�J�R�]�y�U�y�O���K�p�W���G�R�O�J�R�]�y�U�D���W�|�U�W�p�Q�����Y�i�O�W�i�V���D�U�i�Q�\�R�V�D�Q���Me-
�O�H�Q�W�H�Q�H�����$���J�\�i�U�W�K�D�W�y���P�H�Q�Q�\�L�V�pg�Q�H�N���H�]���D���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�V�D�O���P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y���� 
�$���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�Q�D�N���N�p�S�O�H�W�H���D���N�|�Y�H�W�N�H�]���N���V�]e-
�U�L�Q�W���P�y�G�R�V�X�O ���.�R�O�W�D�L���p�V���*�\�|�U�N�|�V����2013):  
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� � 1 1, . 
(12)    

�$�� �W�D�Q�X�O�i�V�L�� �K�D�W�i�V�E�y�O�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�L�N���� �K�R�J�\�� �K�D�� �N�H�Y�H�V�H�E�E�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�W�� �L�V�P�p�W�H�O�J�H�W�•�Q�N�� �H�J�\�P�i�V��
�X�W�i�Q���� �W�H�K�i�W�� �N�H�Y�H�V�H�E�E�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�W�� �N�H�O�O�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�Q�� �H�O�Y�p�J�H�]�Q�L���� �D�N�N�R�U�� �D�G�R�W�W�� �L�G���� �D�O�D�W�W��
�W�|�E�E�V�]�|�U�� �W�Xd�M�X�N�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Q�L�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�V�R�U�R�]�D�W�R�W���� �t�J�\�� �D�� �I�D�M�O�D�J�R�V�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �L�G���� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H��
hamarabb k�|vetkezik be. 
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�+�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�L���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�p�V�H���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�V�]�•�O�p�N���S�p�O�G�i�M�i�Q 

�$�]���i�O�W�D�Oam �Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�V�]�•�O�p�N���P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�H�N���O�R�J�L�N�D�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�D���D�]���������i�E�U�i�Q���O�i�W�K�D�W�y precedencia 
�J�U�i�I�I�D�O���t�U�K�D�W�y���O�H�� 

Az egy �P�&�V�]�D�N�E�D�Q���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���Q�H�W�W�y���L�G�������������S�H�U�F��� ���������������P�S�����D���P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G���N��
�|�V�V�]�H�J�H�����������P�S�����$�]���6�$�/�%�3-2-�Y�H�O���N�D�S�R�W�W���F�L�N�O�X�V�L�G���N�H�W���N�•�O�|�Q�E�|�]�����P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P���H�V�W�p�Q���D 3. 
�W�i�E�O�i�]�D�W tartalmazza: 

3�����W�i�E�O�i�]�D�W�����&�L�N�O�X�V�L�G���N���N�•�O�|�Q�E�|�]�� N-re 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���V�D�M�i�W���P�R�G�H�O�O��alap�M�i�Q 

N: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Tc [mp]: 444 232 161 124 95 88 81 66 63 63 

�$���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�Q�D�N����HH(Q,N�������D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���D�]���H�O�Y�p�J�]�H�Q�G�����I�H�O�D�G�D�W�P�H�Q�Q�\i-
�V�p�J����Q�����p�V���D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�V�]�i�P����N�����I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q���O�L�Q�H�i�U�L�V���Hsetben a 2. �i�E�U�D���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L�����$�]���i�E�U�D��
�H�O�N�p�V�]�t�W�p�V�p�K�H�]���P�L�Q�G�H�Q���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V��N �p�U�W�p�N�U�H���P�H�J���N�H�O�O���R�O�G�D�Q�L���H�J�\���6�$�/�%�3-2 modellt.  

A HH � �� ���� �p�U�W�p�N�H�W�� �F�V�D�N�� �D�N�N�R�U�� �O�H�K�H�W�� �H�O�p�U�Q�L�� �W�|�E�E�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�� �H�V�H�W�p�Q���� �K�D�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N��
munkahelyhez ren�G�H�O�p�V�H�N�R�U�� �D�� �P�&�Y�H�O�H�W�L�� �L�G���N�� �P�L�Q�G�H�Q�� �P�Xnkahelyen azonosak. A gyakorlati 
�p�O�H�W�E�H�Q���H�]���U�L�W�N�i�Q���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� 

Ha adott Q �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N�� �V�]�i�P�i�W�� �W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �W�|�E�E�I�p�O�H�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�E�H�Q�� �L�V�� �Oe-
�J�\�i�U�W�K�D�W�y���� �D�N�N�R�U���D���N�H�Y�H�V�H�E�E���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V���Q�D�J�\�R�E�E���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�L���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�R�W��
eredm�p�Q�\�H�]���� �p�V�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �L�V�� �H�O���Q�\�|�V�H�E�E�� �P�H�J�R�O�G�i�V�K�R�]�� �Y�H�]�H�W���� �(�P�L�D�W�W�� �D�N�N�R�U�� �D��
�O�H�J�N�H�G�Y�H�]���E�E���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�����K�D��Q �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���O�H�J�\�i�U�W�i�V�i�K�R�]���D�Q�Q�\�L���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�W���D�Oa-
�N�t�W�X�Q�N���N�L�����D�P�H�Q�Q�\�L�Y�H�O���D��Q �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���P�p�J���O�H�J�\�i�U�W�K�D�W�y�����G�H���H�Q�Q�p�O���N�H�Y�H�V�H�E�E���P�X�Q�N�D�K�H�O�O�\�H�O���P�i�U��
�Q�H�P���O�H�K�H�W�Q�H���O�H�J�\�i�U�W�D�Q�L���D���N�t�Y�i�Q�W���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W���� �0�L�Q�G�H�Q��N �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�V���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�K�H�]�� �P�H�J�Dd-
�K�D�W�y���H�J�\���R�O�\�D�Q��Q �W�D�U�W�R�P�i�Q�\��- �p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�L���W�D�U�W�R�P�i�Q�\��- �D�P�H�O�\���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�L���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J����
�p�V���t�J�\���D���N�|�Ot�V�p�J�H�N���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���L�V���D���O�H�J�N�H�G�Y�H�]���E�E�����.�R�O�W�D�L���p�V���*�\�|�U�N�|�V��������������:  

)()1( maxmax NQQNQ optopt �d�d�� . (13)    

�$�]���R�S�W�L�P�i�O�L�V���W�D�U�W�R�P�i�Q�\�R�N���D��2. �i�E�U�i�Q���N�L�Y�D�V�Wa�J�t�W�Y�D���O�i�W�K�D�W�y�D�N�� 

 
2�����i�E�U�D�����$���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�Q�D�N����HH�����Y�i�O�W�R�]�i�V�D���D���P�X�Q�Na�K�H�O�\���V�]�i�P����N�����p�V���D��

�J�\�i�U�W�D�Q�G�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J����Q�����I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���V�D�M�i�W���P�R�G�H�O�O��alap�M�i�Q 

�0�L�Y�H�O�� �D�� �F�L�N�O�X�V�L�G���� �p�U�W�p�N�H�� �Q�H�P�� �F�V�|�N�N�H�Q�K�H�W�� �D�� ���W�D�Q�X�O�i�V�L�� �K�D�W�i�V�W�� �L�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�Y������ �O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E��
�P�&�Y�H�O�H�W�L���L�G�����D�O�i����Tc �•��ti,max�������H�]�p�U�W���H�J�\���D�G�R�W�W���S�R�Q�W�R�Q���W�~�O���D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�N���V�]�i�P�i�Q�D�N���Q�|�Y�H�O�p�V�pvel 
�V�H�P�� �J�\�i�U�W�K�D�W�y�� �P�i�U�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� ���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H���� �K�R�J�\�� �Q�L�Q�F�V�H�Q�H�N�� �S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�� �P�X�Q�N�D�il-
�O�R�P�i�V�R�N�����P�Hl�O�\�H�O���D���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W���L�V���Y�i�O�W�R�]���K�D�W���Q�D�����p�V���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D���L�V���D�G�R�W�W�������(�]���O�i�W�K�D�W�y��
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a 3���� �W�i�E�O�i�]�D�W N� ������ �R�V�]�O�R�S�i�E�D�Q�� �L�V����ugyanis a 9-�P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�V�� �J�\�ir�W�y�V�R�U�R�Q�� �P�i�U�� �D�� �O�H�J�K�R�V�V�]�D�E�E��
�W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�L�G�H�M�&���� ������ �P�i�V�R�G�S�H�U�F�H�V�� �P�&�Y�H�O�H�W�� �N�p�S�H�]�L�� �D�� �V�]�&�N�� �N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�H�W���� �Ë�J�\�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U��
�K�R�V�V�]�i�Q�D�N���W�R�Y�i�E�E�L���Q�|�Y�H�O�p�V�p�Y�H�O���P�i�U���Q�H�P���p�U�K�H�W�����H�O���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�����W�H�N�L�Q�W�Y�H�����K�R�J�\���D��
�J�\�ir�W�y�V�R�U�� �N�D�S�D�F�L�W�i�V�i�W�� �D �V�]�&�N�� �N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�E�H�Q�� �O�p�Y���� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�� �N�D�S�D�F�L�W�i�V�D�� �K�D�W�i�U�R�]�]�D�� �P�H�J, 
�X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���N�|�O�W�V�p�J�H�V�H�E�E���P�H�J�R�O�G�i�V���O�H�Q�Q�H�� 

A 3. �i�E�U�i�Q���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D���O�i�W�K�D�W�y���Q�p�J�\�H�V���p�V���K�H�W�H�V���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�&���J�\�i�U�W�y�Vo-
�U�R�N�Q�i�O�����O�L�Q�H�i�U�L�V���p�V���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����H�V�H�W�E�H�Q�����$���V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�K�R�]���K�D�V�]�Q�i�O�W���W�D�Q�X�O�i�V�L��
�U�i�W�D���p�U�W�p�N�H��L � ���������������$���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D���O�L�Q�H�i�U�L�V���H�V�H�W�E�H�Q���D�������������N�p�S�O�H�W���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O��
�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���P�H�J�����D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����Q�H�P�O�L�Q�H�i�U�L�V���H�V�H�W�E�H�Q���S�H�G�L�J���D�������������N�p�S�O�Httel 
s�]�i�P�t�W�K�D�W�y���� �$��3. �i�E�U�i�U�y�O�� �O�H�R�O�Y�D�V�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�R�Q�R�V�� �K�R�V�V�]�~�V�i�J�~�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �W�|�E�E�H�W�� �Wu-
�G�X�Q�N���J�\�i�U�W�D�Q�L�����K�D���p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�����P�L�Q�W���O�L�Q�H�i�U�L�V���H�V�H�W�E�H�Q�����D�P�L�N�R�U���Q�L�Q�F�V���W�D�Q�X�O�i�V�����$�]��
�L�V���M�y�O���O�i�W�V�]�L�N�����K�R�J�\���W�D�Q�X�O�i�V�Q�i�O���D���K�R�V�V�]�D�E�E���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q�����D�U�i�Q�\�D�L�E�D�Q�����M�y�Y�D�O���P�D�J�D�V�D�E�E���R�S�W�L�P�i�O�L�V��
�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�L���W�D�U�W�R�P�i�Q�\���p�U�K�H�W�����H�O�����P�L�Q�W���U�|�Y�L�G�H�E�E���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N�N�D�O�� 

 
3�����i�E�U�D�����+�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D����HH) 4-�P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�V���p�V����-munkahelyes 

�H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O���O�L�Q�H�i�U�L�V���p�V���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����H�V�H�W�E�H�Q 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���V�D�M�i�W���P�R�G�H�O�O��alap�M�i�Q 

�$�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y���R�S�W�L�P�i�O�L�V���P�H�J�R�O�G�i�V�R�N�� 

�$���K�R�V�V�]�D�E�E���p�V���D���U�|�Y�L�G�H�E�E���J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D���L�V���L�J�D�]�����K�R�J�\���D���I�H�O�D�G�D�W�Q�D�N���D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y���R�S�W�L�P�i�O�L�V���P�H�J�R�O�G�i��
�V�D�L���Y�D�Q�Q�D�N�����W�H�K�i�W���D���F�p�O�I�•�J�J�Y�p�Q�\���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���H�]�H�N���P�L�Q�G�H�J�\�L�N�H���R�S�W�L�P�i�O�L�V�����6�$�/�%�0-�����H�V�H�W�p�Q��
�H�]�� �D�� �F�L�N�O�X�V�L�G���� �P�L�Q�L�P�X�P�i�W�� �M�H�O�H�Q�W�L������ �$�]�W���� �K�R�J�\�� �H�]�H�N�� �N�|�]�•�O�� �P�H�O�\�L�N�H�W�� �Y�i�O�D�V�V�]�X�N���� �P�i�V�R�G�O�D�J�R�V��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�H�O�O�� �H�O�G�|�Q�W�H�Q�L����G�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�Q�p�O�� �D�]�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �P�H�J�Rl-
�G�i�V�R�N���N�|�]�|�W�W���N�•�O�|�Q�E�V�p�J���P�X�W�D�W�N�R�]�L�N���D�E�E�D�Q�����K�R�J�\�� �P�H�O�\���P�X�Q�N�D�K�H�O�\���H�N�����N�H�U�•�O�Q�H�N���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]t-
metszetbe�����L�O�O�H�W�Y�H���H�O�W�p�U�����O�H�K�H�W���D���P�X�Q�N�D�Ke�O�\�H�N���N�D�S�D�F�L�W�i�V�N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�D�����D���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�K�H�]���U�H�Q�G�H�O�W��
�P�&�Y�H�O�H�W�H�N���|�V�V�]�H�V���L�G�H�M�p�Q�H�N �p�V �D���F�L�N�O�X�V�L�G���Q�H�N���D���K�i�Q�\�D�G�R�V�D�����L�V���D�]���H�J�\�H�V���H�V�H�W�H�N�E�H�Q. �Ë�J�\�����K�D���S�pl-
�G�i�X�O���~�M���G�R�O�J�R�]�y���N�H�U�•�O���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D�� �D�N�N�R�U���F�p�O�V�]�H�U�&�����W���R�O�\�D�Q���P�X�Q�Na�K�H�O�\�U�H���E�H�i�O�O�t�W�D�Q�L�����D�P�L���Q�L�Q�F�V��
�V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�E�H�Q�� 

�/�H�D�Q���V�]�H�P�O�p�O�H�W�����È�.�)�1���V�W�U�X�N�W�~�U�D���p�V���N�D�S�D�F�L�W�i�V�M�H�O�O�H�P�]���N  

�(�J�\���J�\�i�U�W�y�V�R�U���N�D�S�D�F�L�W�i�V�i�W���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�p�E�H�Q���O�p�Y�����P�Xn�N�D�i�O�O�R�P�i�V���N�D�S�D�F�L�W�i�V�D��
�K�D�W�i�U�R�]�]�D�� �P�H�J���� �*�\�i�U�W�y�V�R�U-kie�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�V�H�O�� �D�� �P�H�J�O�p�Y���� �I�R�O�\�D�P�D�W�D�L�Q�N�D�W���� �P�&�Y�H�O�H�W�H�L�Q�N�H�W�� �U�H�Q�G�Hz-
�K�H�W�M�•�N�� �H�O�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �P�y�G�R�Q���� �+�D�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �M�D�Y�X�O�i�V�W�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N�� �H�O�p�U�Q�L���� �D�N�N�R�U�� �M�D�Y�t�W�D�Q�X�Q�N�� �N�H�O�O�� �D��
meg�O�p�Y���� �I�R�O�\�D�P�D�W�D�L�Q�N�R�Q���� ��Ez �P�L�Q���V�p�J���� �N�D�S�D�F�L�W�i�V���� �p�V�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �H�J�\�D�U�i�Q�W��el����
�Q�\�|�V���O�H�K�H�W���� �P�H�O�\�H�W���Oean-���� �P�L�Q���V�p�J- �p�V���I�R�O�\�D�P�D�W�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�W�H�O���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�V���V�]�Dkirodalmak is 
�W�i�U�J�\�D�O�Q�D�N�� 

A muda �V�]�y���M�H�O�H�Q�W�p�V�H���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�����S�D�]�D�U�O�i�V�������2�O�\�D�Q���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�Q�p�O���P�H�U�•�O���I�H�O�����D�P�H�O�\�H�N��
er���I�R�U�U�i�V�W���L�J�p�Q�\�H�O�Q�H�N�����K�D�V�]�Q�i�O�Q�D�N�����G�H���Q�H�P���W�H�U�P�H�O�Q�H�N�����Q�H�P���W�H�U�H�P�W�H�Q�H�N���p�U�W�p�N�H�W�����7�H�N�L�Q�W�Y�H�����K�Rgy 
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�D���Y�H�Y�����F�V�D�N���D�]�p�U�W���K�D�M�O�D�Q�G�y���I�L�]�H�W�Q�L�����D�P�L���V�]�i�P�i�U�D���p�U�W�p�N�H�W���M�H�O�H�Q�W�����F�p�O�����K�R�J�\���D�]���p�U�W�p�N�H�W���Q�H�P���W�H�U�Hm-
�W�����P�&�Y�H�O�H�W�H�N�H�W���P�Hg�V�]�•�Q�W�H�V�V�•�N�����D�K�R�O���O�H�K�H�W�����p�V���D���O�H�K�H�W�����O�H�J�M�R�E�E�D�Q���P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�M�X�N���R�W�W�����D�K�R�O���Q�H�P��
�O�H�K�H�W���W�H�O�M�H�V���P�p�U�W�p�N�E�H�Q���N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�Q�L ���.�R�V�]�W�R�O�i�Q�\�L���p�V���6�F�K�Z�D�K�R�I�H�U���� ����11)���� �� �(�]�]�H�O���M�H�O�H�Q�W���V���N�|�Ot-
�V�p�J�F�V�|�N�N�H�Q�p�V���p�U�K�H�W�����H�O�����H�]�]�H�O���H�J�\���L�G���E�H�Q���N�D�S�D�F�L�W�i�V�M�Hl�O�H�P�]���L�Q�N���L�V���M�D�Y�X�O�Q�D�N. 

�$�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�Q�H�N�� �K�p�W�� �I�D�M�W�i�M�i�W�� �N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�M�•�N�� �P�H�J���� �D�]�� �D�Q�\�D�J�� �P�R�]�J�D�W�i�V�i�E�y�O�� ���V�]�i�O�O�t�W�i�V�i�E�y�O����
�H�U�H�G���� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J���� �N�p�V�]�O�H�W�E�H�Q�� �U�H�M�O���� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J���� �P�R�]�G�X�O�D�W�R�N�E�D�Q�� �U�H�M�O���� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J���� �Y�i�U�D�N�R�]�i�V�E�y�O��
�I�D�N�D�G�y���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�����W�~�O�W�H�U�P�H�O�p�V�E���O���D�G�y�G�y���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�����I�H�O�H�V�O�H�J�H�V���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���P�L�D�W�W�L���Y�H�V�]�W�H�V�p�J����
�p�V���M�D�Y�t�W�i�V�E�y�O���H�U�H�G�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J ���.�R�V�]�W�R�O�i�Q�\�L���p�V���6�F�K�Z�D�K�R�I�H�U������������-2011).  

A �Q�p�J�\�H�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�U���O�� �D�� �K�H�W�H�V�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�&�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D �Y�D�O�y�� �i�W�i�O�O�i�V�N�R�U a �Y�i�O�O�D�O�D�W��nem 
�F�V�D�N���D���N�H�G�Y�H�]���E�E���N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V���p�V���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���M�R�E�E���N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�D���U�p�Y�p�Q���p�U�W���H�O���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Qy-
�V�p�J�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W���� �K�D�Q�H�P�� �D�]�p�U�W���L�V���� �P�H�U�W�� �D�]�� �i�W�i�O�O�i�V�W�� �P�H�J�H�O���]���H�Q�� �M�D�Y�t�W�R�W�W�D�N���D�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�Di-
kon. 

 
�6�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V 

 
U-cella �N�R�Q�F�H�S�F�L�y 

4�����i�E�U�D�����$���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V���p�V���D�]���8-�F�H�O�O�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y���V�H�P�D�W�L�N�X�V���ib�U�i�M�D 
�)�R�U�U�i�V�����3�K�R�H�Q�L�[���0�H�F�D�Q�R 

A 4�����i�E�U�i�Q���D���S�L�U�R�V���Q�\�L�O�D�N���D���P�X�G�i�N�D�W���M�H�O�|�O�L�N�����$���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�U���O���8-cella koncep-
�F�L�y�U�D���Y�D�O�y���i�W�i�O�O�i�V���V�R�U�i�Q���D���Y�i�O�Oa�O�D�W���M�H�O�H�Q�W���V�H�Q���F�V�|�N�N�H�Q�W�H�W�W�H: 

- �D�]���p�U�W�p�N�H�W���Q�H�P���W�H�U�H�P�W����mozdulatokban �U�H�M�O�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N�H�W�����D���V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O��
bi�]�R�Q�\�R�V�� �D�O�N�D�W�U�p�V�]�H�N�� �D�� �G�R�O�J�R�]�y�N�� �P�|�J�|�W�W�� �K�H�O�\�H�]�N�H�G�W�H�N�� �H�O���� �H�]�p�U�W�� �V�]�i�P�R�W�W�H�Y���� �Y�R�O�W�� �D�� �I�R�U�J�i�V�E�y�O����
�I�|�O�|�V�O�H�J�H�V���O�p�S�p�V�H�N�E���O���D�G�y�G�y���Y�H�V�]�W�H�V�p�J���± ezzel szemben az U-�F�H�O�O�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y�E�D�Q���N�t�Y�•�O�U���O���Ee-
�I�H�O�p�� �N�D�S�M�i�N�� �D�]�� �D�O�Dp�D�Q�\�D�J�R�N�D�W�� �D�]�� �R�S�H�U�i�W�R�U�R�N���� �P�H�J�V�]�•�Q�W�H�W�Y�H�� �H�]�]�H�O�� �D�� �I�R�U�J�i�V�R�N�� �R�N�R�]�W�D�� �L�G��- �p�V��
�H�Q�H�U�J�L�D�Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�W�������p�V 

- az �D�Q�\�D�J�P�R�]�J�D�W�i�V�E�y�O �H�U�H�G�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�W�����D�]���i�E�U�i�Q���O�i�W�K�D�W�y�����K�R�J�\���D���G�R�O�J�R�]�y�N�Q�D�N���P�D�J�X�N��
�P�|�J�•�O���N�H�O�O�H�W�W���D�]���D�Q�\�D�J�R�N�D�W���D�]���D�V�]�W�D�O�U�D���i�W�H�P�H�O�Q�L�����L�O�O�H�W�Y�H���D�]���D�V�]�W�D�O�R�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O�����J�|�U�J���V�R�U���V�H�J�tt-
�V�p�J�p�Y�H�O�����N�H�O�O�H�W�W���D���P�X�Q�N�D�G�D�U�D�E�R�N�D�W���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����P�X�Q�N�D�K�H�O�\�U�H���W�R�Y�i�E�E�t�W�D�Q�L������ 

- �$���N�H�G�Y�H�]���E�E���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V���P�L�D�W�W���H�J�\�L�N���G�R�O�J�R�]�y�Q�D�N���V�H�P���N�H�O�O���D���P�X�Q�N�D�D�V�]�W�D�O�W���P�H�J�N�H�U�•�O�Q�L�H����
amikor �E�H�V�H�J�t�W���D�]���H�J�\�L�N�����P�D�M�G���P�i�V�L�N���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�Q���O�p�Y�� �P�&�Y�H�O�H�W�F�V�R�S�R�U�W�R�N���V�]�H�U�H�O�p�V�p�Q�p�O�� 

�/�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �V�]�L�J�H�W�V�]�H�U�&�� �H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�Q�p�O�� �M�H�O�|�O�W�� �P�X�G�i�N�D�W�� �D�]�� �8-�F�H�O�O�D�� �N�R�Q�F�H�S�F�L�y�Q�i�O�� �P�i�U��
�N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�W�p�N���� �(�P�H�O�O�H�W�W���D �N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�H�W�W�H�E�E�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�Q�D�N�� �N�|�V�]�|�Q�K�H�W���H�Q���H�J�\�H�Q�O�H�W�H�V�H�E�E�� �D�� �P�Xn-
kahel�\�H�N���W�H�U�K�H�O�p�V�H�����H�]�i�O�W�D�O���F�V�|�N�N�H�Q�W���D���Y�i�U�D�N�R�]�i�V�R�N�E�y�O �D�G�y�G�y���Y�H�V�]�W�H�V�p�J���p�V���Q���W�W���D���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Qy-
�V�p�J�� 

�$�� �K�D�J�\�R�P�i�Q�\�R�V�� �p�V��McIntyre (1977) tanul�i�V�L�� �K�D�W�i�V�W�� �L�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�Y�� �È�U�E�H�Y�p�W�H�O-
�.�|�O�W�V�p�J-Fedezet-�1�\�H�U�H�V�p�J�� ���È�.�)�1���� �V�W�U�X�N�W�~�U�i�M�i�W�� �N�L�H�J�p�V�]�t�W�Y�H�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L���� ���������� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�K�H�] 
jutunk:  

�� �� fö
b

föpö KQYcQrQaKKÁNy ���˜�˜���˜���˜� ����� ��1
1  (14)    

�D�K�R�O���D���]�i�U�y�M�H�O�E�H�Q���O�p�Y�����|�V�V�]�H�J���H�O�V�����W�D�J�M�D���D���I�D�M�O�D�J�R�V���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���D�Q�\�D�J�N�|�O�W�V�p�J���p�V���D���P�H�Q�Q�\i-
�V�p�J���V�]�R�U�]�D�W�D�������D�]���|�V�V�]�H�V���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�i�O�L�V���N�|�O�W�V�p�J�H�Q���E�H�O�•�O���D���O�L�Q�H�i�U�L�V���U�p�V�]�����P�H�O�\�E���O���D�]��r �W�p�Q�\�H�]�����D��
�W�H�U�P�p�N�� �G�D�U�D�E�M�H�J�\�]�p�N�p�E���O�� �D�� �P�L�Q�G�H�Q�N�R�U�L �i�U�D�N�� �Ls�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� �N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�y���� �$�� �]�i�U�y�M�H�O�H�V�� �N�L�I�H�M�H�]�p�V��
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�P�i�V�R�G�L�N���W�D�J�M�D���D�G�M�D���D���Q�H�P�O�L�Q�H�i�U�L�V���U�p�V�]�W�����D�K�R�O���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V���U�p�Y�p�Q���D���G�D�U�D�E�V�]�i�P���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Y�H�O��
�F�V�|�N�N�H�Q���D�]�� �H�J�\�� �W�H�U�P�p�N�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�i�K�R�]�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V���L�G������ �t�J�\�� �D���P�X�Q�N�D�L�G���Y�H�O���M�i�U�y���I�D�M�O�D�J�R�V���N�|�O�W�V�p��
�J�H�N���L�V���F�V�|�N�N�H�Q�Q�H�N�� 

�$�]�� �È�.�)�1-�V�W�U�X�N�W�~�U�D�� �O�R�J�L�N�i�M�i�W�� �N�|�Y�H�W�Y�H�� �Q�\�H�U�H�V�p�J�•�Q�N�H�W�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �P�y�G�R�N�R�Q�� �Q�|�Y�H�O�K�H�W�M�•�N��
���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�����K�R�J�\���H�J�\-�H�J�\���W�p�Q�\�H�]�����Y�i�O�W�R�]�i�V�D�N�R�U���P�L�Q�G�H�Q���P�i�V���W�p�Q�\�H�]�����Y�i�O�W�R�]�Dtlan): 

�x �Q�|�Y�H�O�M�•�N�� �D�� �W�H�U�P�H�O�W�� ���p�V�� �H�O�D�G�R�W�W������ �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W ���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H���� �K�R�J�\�� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L�� �W�H�U�P�p�N��
fajlagos fe�G�H�]�H�W�H���S�R�]�L�W�t�Y���� 

�x �H�J�\�V�p�J�Q�\�L���W�H�U�P�p�N���i�U�i�Q�D�N���Q�|�Y�H�O�p�V�p�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���Q�|�Y�H�O�M�•�N���D�]���i�U�E�H�Y�p�W�H�O�W, 
�x �F�V�|�N�N�H�Q�W�M�•�N���D���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W���� �(�]�H�Q���E�H�O�•�O���N�p�W���O�H�K�H�W���V�p�J�•�Q�N���Y�D�Q���� �F�V�|�N�N�H�Q�W�M�•�N�� �D���I�L�[�� �N�|�Ot-

�V�p�J�H�N�H�W�����L�O�O�H�W�Y�H���F�V�|�N�N�H�Q�W�M�•�N���D���Y�i�O�W�R�]�y���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W�� 
�x valamint �D���I�H�Q�W�H�E�E�L�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O�����O�L�Q�H�i�U�L�V���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�i�W���D�O�N�D�O�P�D�]�]�X�N�� 
�$�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�� �R�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�D���� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�H���� �I�R�O�\�D�P�D�W�D�L�Q�D�N�� �M�D�Y�t�W�i�V�D��

�U�p�Y�p�Q���D���Y�i�O�W�R�]�y���N�|�O�W�V�p�J�H�N���F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�Q �N�H�U�H�V�]�W�•�O���p�U�W���H�O���S�Uo�I�L�W�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W�� �(�]�]�H�O���H�J�\�� �L�G���E�H�Q��az 
�•�]�H�P���D���N�D�S�D�F�L�W�i�V�M�H�O�O�H�P�]���L�W���L�V���M�D�Y�t�W�R�W�W�D, hisz�H�Q���K�D���F�V�|�N�N�H�Q���D���W�H�U�P�p�N���I�D�M�O�D�J�R�V���H�O���i�O�O�t�W�i�V�L���L�G�H�M�H����
�D�N�N�R�U���Q�����P�L�Q�G���D���W�H�U�Ye�]�p�V�L�����P�L�Q�G���D�]���H�I�I�H�N�W�t�Y���N�D�S�D�F�L�W�i�V�����Y�|�����.�R�O�W�D�L�����������������������R����. 

�g�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�i�V 

�$���3�K�R�H�Q�L�[���0�H�F�D�Q�R���.�H�F�V�N�H�P�p�W���.�I�W�����Q�D�J�\���K�D�Q�J�V�~�O�\�W���I�H�N�W�H�W���D���W�H�U�P�H�O�p�N�H�Qy�V�p�J���p�V���D���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J��
�I�R�O�\�W�R�Q�R�V���M�D�Y�t�W�i�V�i�U�D�����H�]�p�U�W���p�U�G�H�N�H�O�W���P�L�Q�G�H�Q���R�O�\�D�Q���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�E�D�Q�����D�P�L���H�]�W���H�O���V�H�J�t�W�L�� 
�$���Y�L�]�V�J�i�O�W���L�G���V�]�D�N�E�D�Q���D���W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q���E�H�P�X�W�D�W�R�W�W���W�H�U�P�p�N�H�W���P�p�J���N�p�Wf�ple �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�Q���V�]�H�U�H�O�W�p�N��
�|�V�V�]�H������-�H�V���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�E�H�Q���p�V���D�]���D�N�N�R�U���P�p�J���S�U�y�E�D �M�H�O�O�H�J�J�H�O���P�&�N�|�G������-�H�V���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�E�H�Q�����0�i�U�D��
ezt �D���N�p�V�]�•�O�p�N�H�W���N�L�]�i�U�y�O�D�J���8-�F�H�O�O�D���N�R�Q�F�H�S�F�L�y�E�D�Q���J�\�i�U�W�M�i�N�����X�J�\�D�Q�L�V���H�]���E�L�]�R�Q�\�X�O�W���K�D�W�p�N�R�Q�\�D�Eb-
nak min���V�p�J�����W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J���p�V �N�|�O�W�V�p�J�H�N���W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q �H�J�\�D�U�i�Q�W. 

�$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�W�D�P�� �D�]�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U-�N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�p�V�� ��-�H�V�� �P�R�G�H�O�O�M�pt 
(SALBM-�������� �P�H�O�\�Q�H�N�� �F�p�O�M�D�� �D�� �F�L�N�O�X�V�L�G���� �D�G�R�W�W�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P�� �P�H�O�O�H�W�W�L�� �P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�D. Ezt 
�D�O�N�D�O�P�D�]�W�D�P���D���N�p�W���J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D�����D�P�H�O�\�H�Q���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�p�V�]�•�O�p�N�H�W���D���N�X�W�D�W�i�V���N�H�]�G�H�W�H�N�R�U���J�\�i�U�W�R�W�W�i�N����
�,�V�P�H�U�W�H�W�W�H�P�����K�R�J�\���D�]���H�O�P�p�O�H�W�L���P�R�G�H�O�O���p�V���D���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���Q�R�U�P�D�D�G�D�W�R�N���H�O�O�H�Q�W�p�W�H�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�U�H���Ye-
�]�H�W�Q�H�N�� �D�]�� �H�J�\�� �I���U�H�� �Y�H�W�t�W�H�W�W�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q�� �D�� �N�p�W�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�Q�i�O���� �D�P�H�O�\�� �N�•�O�|�Q�E�V�p�J��
���U�p�V�]�E�H�Q�����D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�V�D�O���P�D�J�\�D�U�i�]�K�D�W�y.  

A 2-es modell �N�•�O�|�Q�E�|�]���� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\-�V�]�i�P�� �P�H�O�O�H�W�W�L�� �P�H�J�R�O�G�i�V�i�Y�D�O�� �H�J�\�� �R�O�\�D�Q�� �i�E�U�D�� �N�p��
�V�]�t�W�K�H�W�������D�P�H�O�\���P�H�J�D�G�M�D�����K�R�J�\���D�G�R�W�W���J�\�i�U�W�D�Q�G�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���P�H�O�\���J�\�i�U�W�y�V�R�U-�H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V���D��
legked�Y�H�]���E�E���N�|�O�W�V�p�J�H�N���p�V���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�����+�D���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���L�V��
figye�O�H�P�E�H���Y�H�V�V�]�•�N�����O�i�W�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\���Q�R�K�D���D���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�Q�D�N���P�D�[�L�P�i�O�L�V���p�U�W�p�N�H��
�P�H�J�H�J�\�H�]�L�N���D���O�L�Q�H�i�U�L�V���H�V�H�W�W�H�O�����D�]���R�S�W�L�P�i�O�L�V �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�L���W�D�U�W�R�P�i�Q�\�R�N���O�p�Q�\�H�J�H�V�H�Q���H�O�W�p�U�Q�H�N�����D�P�L��
�M�H�O�H�Q�W���V�H�Q���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�D���D�]�W�����K�R�J�\���D�G�R�W�W���J�\�i�U�W�D�Q�G�y���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���P�L�O�\�H�Q���H�O�U�H�Q�G�H�]�p�V�W���D�M�i�Q�Oa-
�W�R�V���N�L�D�O�D�N�t�W�D�Q�L�����(�]�p�U�W���I�R�Q�W�R�V�����K�R�J�\���D���W�D�Q�X�O�i�V���P�p�U�W�p�N�p�W���M�y�O���P�p�U�M�•�N���I�H�O���D���J�\�i�U�W�i�V���H�J�\�H�V���I�i�]isaiban. 
�$�� �K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�p�V�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� �G�L�D�J�U�D�P�� �D�� �P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���V�]�i�P�i�U�D�� �I�R�Q�W�R�V�� �G�|�Q�W�p�V�W�i�P�R�J�D�W�y�� �H�Vz-
�N�|�]���O�H�K�H�W�����D�]�R�Q�E�D�Q���I�R�Q�W�R�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Q�Q�L���D���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���D���V�]�i�P�t�W�i�V�R�N���V�R�U�i�Q, hogy a val�y��
�V�i�J�R�W���M�R�E�E�D�Q���N�|�]�H�O�t�W�����Podellt kapjunk. 

�$���W�D�Q�X�O�i�V�L���K�D�W�i�V�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Y�����P�R�G�H�O�O�E�H�Q���K�R�P�R�J�p�Q���W�D�Q�X�O�ist �I�H�O�W�p�W�H�O�Hz�W�•nk�����W�H�K�i�W���D�]�W����
�K�R�J�\���P�L�Q�G�H�Q���P�X�Q�N�D�K�H�O�\�H�Q���D�]�R�Q�R�V���W�D�Q�X�O�i�V�L���U�i�W�D���p�U�Y�p�Q�\�H�V�•�O�����$���P�i�V�L�N���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�p�V�����K�R�J�\���D���V�]�&�N��
�N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W���K�H�O�\�H���Q�H�P���Y�i�O�W�R�]�L�N���D���J�\�i�U�W�i�V���V�R�U�i�Q�����$���K�D�U�P�D�G�L�N���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�p�V�����K�R�J�\���D���W�H�O�M�H�V���P�pr-
�W�p�N�E�H�Q�� �N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�H�W�W�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�U�D�O�� �p�U�K�H�W���� �H�O�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J���� �$�O�D�F�V�R�Q�\�� �J�\�i�U�W�i�V�L�� �W�p��
�W�H�O�Q�D�J�\�V�i�J�� �H�V�H�W�p�Q�� �H�]�� �Q�H�P�� �I�H�O�W�p�W�O�H�Q�•�O�� �Y�D�Q�� �t�J�\���� �X�J�\�D�Q�L�V�� �K�D�W�p�No�Q�\�D�E�E�� �O�H�K�H�W�� �H�J�\�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�W��
�P�y�G�R�Q���N�L�H�J�\�H�Q�O�t�W�H�W�O�H�Q���J�\�i�U�W�y�V�R�U�����W�H�N�L�Q�W�Y�H�����K�R�J�\���N�L�V���W�p�W�H�O�Q�D�J�\�V�i�J���H�V�H�W�p�Q���D���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W��
�K�H�O�\�H���L�V���Y�i�O�W�R�]�L�N�����H�U�U���O ld. b��vebben Cohen, 2006). 

�%�H�P�X�W�D�W�W�D�P���W�R�Y�i�E�E�i�� �D�]�W���L�V���� �K�R�J�\�� �D���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q���O�p�Y�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N���F�V�|k�N�H�Q�W�p�V�H���� �L�O�\�H�Q��
�P�y�G�R�Q���D���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N���M�D�Y�t�W�i�V�D���K�R�J�\�D�Q���K�D�W���D���Y�i�O�W�R�]�y���N�|�O�W�V�p�J�H�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D���Q�\�H�U�H�V�p�J�U�H�����Y�D�O�D�P�L�Q�W��
�K�R�J�\�D�Q���M�D�Y�t�W�M�D���D���N�D�S�D�F�L�W�i�V�M�H�O�O�H�P�]��ket. 
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�.�X�W�D�W�i�V�R�P�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �L�U�i�Q�\�D�� �D�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �P�i�V�R�G�O�D�J�R�V�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N���P�H�Q�W�p�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �W�R�Y�i�Eb-
fejlesz�W�p�V�H�� �p�V�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�K�D�W�y�V�i�J�i�Q�D�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���� �'�L�V�]�N�U�p�W�� �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O��
�I�R�J�R�P���Y�L�]�V�J�i�O�Q�L���D���W�D�Q�X�O�i�V���J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N�U�D�����D�]�R�N���V�]�&�N���N�H�U�H�V�]�W�P�H�W�V�]�H�W�p�U�H�����N�D�S�D�F�L�W�i�V�i�U�D���p�V���W�R�Y�i�E�E�L��
�P�&�N�|�G�p�V�L���M�H�O�O�H�P�]��i�U�H���N�L�I�H�M�W�H�W�W���K�D�W�i�V�i�W�� 

�.�|�V�]�|�Q�H�W�Q�\�L�O�Y�i�Q�t�W�i�V�� 

�(�]�~�W�R�Q�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�P�� �P�H�J�N�|�V�]�|�Q�Q�L�� �W�p�P�D�Y�H�]�H�W���P���� �'�U���� �.�R�O�W�D�L�� �7�D�P�i�V�� ���H�J�\�H�W�H�P�L�� �W�D�Q�i�U���� �%�0�(��
�0�9�7�������Y�D�O�D�P�L�Q�W���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���N�R�Q�]�X�O�H�Q�V�H�P�����$�Q�J�H�O�L���$�W�W�L�O�D�����Pi�Q���V�p�J- �p�V���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�L�U�i�Q�\�t�W�i�V�L���Y�H�]�H�W������
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�D���N�X�W�D�W�i�V�R�P�K�R�]�� 
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In the most cases, control charts are not able to handle financial risks, they work on reliability base. In my former 
paper, I have designed a new control chart fitting method with consideration of the measurement uncertainty. This 
method fits a risk based control chart to the analysed process. Nevertheless, the financial risks do not only come from 
the uncertainty of the measurement but in some cases the analysed product parameter can shift during a given time 
period too. The purpose of this paper is to improve the former created control chart fitting method. The new method 
will be able to handle the measurement uncertainty and the product parameter shift also by reducing the financial 
risks. 
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�+�H�J�H�G�&�V���&�V��, �������������+�H�J�H�G�&�V���&�V�������'�U�����.�R�V�]�W�\�i�Q���=�V����������������. 

�(�� �F�L�N�N�� �H�O�V���� �U�p�V�]�p�E�H�Q�� �N�L�W�p�U�H�N�� �D�U�U�D���� �K�R�J�\�� �P�L�p�U�W�� �L�V�� �I�R�Q�W�R�V�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�� �Y�i�O�W�R�]�i�V��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�H���� �P�D�M�G�� �U�|�Y�L�G�H�Q�� �L�V�P�H�U�W�H�W�H�P�� �D�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L��
�I�R�O�\�D�P�D�W�R�W���� �$�� �W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�P�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Q�H�N��
�P�H�Q�H�W�p�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�Q�Q�D�N���� �D�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �G�H�I�L�Q�L�i�O�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�� �W�|�U�W�p�Q���� �L�Q�W�H�J�U�i�O�i�V�i�W���� �9�p�J�•�O�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L��
�S�p�O�G�i�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���P�X�W�D�W�R�P���E�H���D���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W�� 

�(�O�V���N�p�Q�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�M�X�N�� �P�H�J���� �K�R�J�\�� �P�L�p�U�W�� �L�V�� �I�R�Q�W�R�V�� �V�]�i�P�R�O�Q�L�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �L�G���E�H�Q�L��
�P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�Y�D�O�� 

�0�L�p�U�W���I�R�Q�W�R�V���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U���Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�H�" 

�(�J�\���D�G�R�W�W���Y�i�O�O�D�O�D�W���i�O�W�D�O���H�O���i�O�O�t�W�R�W�W���W�H�U�P�p�N�H�N���O�H�J�W�|�E�E���H�V�H�W�E�H�Q���Q�H�P���N�H�U�•�O�Q�H�N���D�]�R�Q�Q�D�O�L �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�U�D����
Abban az esetben, �K�D�� �D�]�� �H�O���i�O�O�t�W�R�W�W�� �W�H�U�P�p�N�� �R�O�\�D�Q�� �M�H�O�O�H�P�]���N�N�H�O�� �E�t�U���� �K�R�J�\�� �H�]�H�N�Q�H�N�� �U�|�Y�L�G�W�i�Y�~��
�P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�D���F�V�H�N�p�O�\���P�p�U�W�p�N�&�����L�O�O�H�W�Y�H���D���S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V���Q�H�P���M�i�U���N�R�P�R�O�\���N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�N�N�H�O��
�D���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V���V�R�U�i�Q�����D�N�N�R�U���Y�D�O�y�E�D�Q���H�O�K�D�Q�\�D�J�R�O�K�D�W�y���H�Q�Q�H�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H�����6�R�N���H�V�H�W�E�H�Q���Y�L�V�]ont 
�V�]�i�P�R�O�Q�X�Q�N�� �N�H�O�O�� �D�]�]�D�O�� �L�V���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �W�H�U�P�p�N�H�Q�� �D�]�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�W�y�O�� �D�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�L�J�� �H�O�W�H�O�W��
�L�G���W�D�U�W�D�P�� �D�O�D�W�W�� �R�O�\�D�Q�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N�� �P�H�Q�Q�H�N�� �Y�p�J�E�H���� �P�H�O�\�H�N�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�i�N�� �D�� �W�H�U�P�p�N��
�I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�V�i�J�i�W���� �$�� �J�\�y�J�\�V�]�H�U�L�S�D�U�E�D�Q�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �K�D�M�W�y�J�i�]�]�D�O�� �P�&�N�|�G���� �I�H�F�V�N�H�Q�G���N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q��
�S�p�O�G�i�X�O�� �Q�D�J�\�R�Q�� �I�R�Q�W�R�V�� �W�p�Q�\�H�]���� �D�� �J�i�]�S�D�W�U�R�Q�� �W�|�O�W�H�W�W�|�P�H�J�H���� �K�L�V�]�H�Q�� �Q�H�P�� �P�L�Q�G�H�J�\���� �K�R�J�\�� �P�L�O�\�H�Q��
�Q�\�R�P�i�V�R�Q���I�H�F�V�N�H�Q�G�H�]�L���E�H���D���V�]�H�U�N�H�]�H�W���D�]���D�G�R�W�W���D�Q�\�D�J�R�W���D���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�E�H�����+�D���D���U�D�N�W�i�U�R�]�i�V�W�����N�L�V�]�i�O�O�t�W�i�V�W��
�L�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H�� �K�R�V�V�]�D�E�E�� �L�G���W�D�U�W�D�P�� �W�H�O�L�N�� �H�O�� �D�� �W�p�Q�\�O�H�J�H�V�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�L�J���� �D�N�N�R�U�� �D�� �V�]�L�Y�i�U�J�i�V��
�K�D�W�i�V�i�U�D���D���J�i�]���W�|�O�W�H�W�W�|�P�H�J�H���P�i�U���Q�H�P���I�R�J���P�H�J�H�J�\�H�]�Q�L���D�]�]�D�O���D���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�J�H�O�����P�H�O�\�H�W���D�]���H�O���i�O�O�t�W�i�V��
�X�W�i�Q�� �P�p�U�K�H�W�•�Q�N���� �Ë�J�\�� �D�� �N�i�U�W�\�D�W�H�U�Y�H�]�p�V�N�R�U�� �F�p�O�V�]�H�U�&�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �L�G���E�H�O�L�� �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W�� �L�V��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Q�Q�•�Q�N���� �p�V�� �D�G�R�W�W���H�V�H�W�E�H�Q���D�� �N�i�U�W�\�D�V�]�D�E�i�O�\�R�N�D�W���H�Q�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���V�]�L�J�R�U�t�W�D�Q�X�Q�N�� Az 
�D�O�i�E�E�L���i�E�U�i�Q���H�J�\���J�i�]�S�D�W�U�R�Q���W�|�O�W�H�W�W�|�P�H�J�p�Q�H�N���F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�W���O�i�W�K�D�W�M�X�N���K�D�Y�L���E�R�Q�W�i�V�E�D�Q�� 
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1�����i�E�U�D�����$���W�|�O�W�H�W�W�|�P�H�J���F�V�|�N�N�H�Q�p�V���P�p�U�W�p�N�H 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�ps 

Az �i�E�U�i�Q�� �L�V�� �O�i�W�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �H�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �V�H�P�� �K�D�Q�\�D�J�R�O�K�D�W�y�� �H�O�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�Q�D�N�� �P�p�U�W�p�N�H���� �K�L�V�]�H�Q�� �U�D�N�W�i�U�R�]�i�V���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �L�G���E�H�Q�� �H�O�K�~�]�y�G�y�� �N�L�V�]�i�O�O�t�W�i�V�� �H�V�H�W�p�Q�� �D��
�I�R�J�\�D�V�]�W�y���D���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�R�W�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����W�H�U�P�p�N�N�H�O���W�D�O�i�O�M�D���V�]�H�P�E�H�Q���P�D�J�i�W�� 

�$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �U�p�V�]�E�H�Q�� �L�V�P�H�U�W�H�W�H�P�� �D�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�W���� �D�P�H�O�\�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �D��
�Y�L�]�V�J�i�O�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�K�R�]�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�M�X�N�� �D�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�W���� �P�D�M�G�� �D�� �G�|�Q�W�p�V�K�H�]�� �W�i�U�V�t�W�R�W�W��
�I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D���X�W�i�Q���D���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�D���K�D�W�i�U�D�L�W���P�y�G�R�V�t�W�M�X�N���D���P�p�U�p�V�L��
bizony�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� 

�$���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V���P�y�G�V�]�H�U�H���D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O 

�(�O���]�����P�X�Q�N�i�P�E�D�Q���P�i�U���N�L�G�R�O�J�R�]�W�D�P���H�J�\���R�O�\�D�Q���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�R�W�����D�P�H�O�\���P�D�J�i�E�D���I�R�J�O�D�O�M�D��
�D�]�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�i�W�� �p�V�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�D�L�Q�D�N�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�W�� �D�� �P�p�U�p�V�L��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���� �$�� �P�p�U�p�V�H�V�� �p�V�� �P�L�Q���V�t�W�p�V�H�V�� �N�i�U�W�\�i�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �G�|�Q�W�p�V�L�� �P�y�G��
megjelenik a �6�K�D�K���� �*�R�E�L�O�� �p�V�� �6�K�U�L�G�D�U (2010) �i�O�W�D�O�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�Q�� �L�V���� �$�]�� �i�O�W�D�O�D�P��
�N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�Q�Q�\�L�E�D�Q�� �M�H�O�H�Q�W�� �~�M�t�W�i�V�W���� �K�R�J�\�� �Q�H�P�F�V�D�N�� �D�� �P�p�U�W�� �M�H�O�O�H�P�]���N�� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O��
�L�Q�G�X�O���� �K�D�Q�H�P�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�V�]�L�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �M�H�O�O�H�P�]���L�W���� �D�]�� �H�O�O�H�Q���U�]�p�Vt �P�p�O�\�H�E�E�H�Q��
�H�O�H�P�]�L���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N�� �E�H�Q�Q�H�� �D�� �E�H�P�H�Q���� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���� �p�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�W�� �Q�\�~�M�W�� �D��
�Y�i�O�W�R�]�y�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�i�U�D�� �L�V���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�P�L�� �D�� �O�H�J�I�R�Q�W�R�V�D�E�E���� �K�R�J�\�� �N�L�H�J�p�V�]�•�O�� �D�� �P�p�U�p�V�L��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �p�V�� �t�J�\�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q�� �P�&�N�|�G���� �H�O�O�H�Q���U�]����
�N�i�U�W�\�i�W���L�O�O�H�V�]�W. 

�$�� �W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �U�|�Y�L�G�H�Q�� �|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�R�P�� �H�� �P�y�G�V�]�H�U�� �O�p�S�p�V�H�L�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �P�H�Q�H�W�p�W���� �P�D�M�G��
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�P���D���W�R�Y�i�E�E�L���N�X�W�D�W�i�V�L���~�W�Y�R�Q�D�O�D�W���� 

�$���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V���O�p�S�p�V�H�L 

�$�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �D�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�i�K�R�]�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� ���� �O�p�S�p�V�E�H�Q�� �M�X�W�K�D�W�X�Q�N��
el:  

1. �$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�R�O�\�D�P�D�W���p�V���D�]���H�O�O�H�Q���U�]�p�V �W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�D�L�Q�D�N���|�V�V�]�H�J�\�&�M�W�p�V�H�� 
2. M�p�U�p�V�H�V���Y�D�J�\���P�L�Q���V�t�W�p�V�H�V���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N���N�|�]�|�W�W�L���G�|�Q�W�p�V�� 
3. B�H�P�H�Q�����S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���p�V���N�R�U�O�i�W�R�]�y���W�p�Q�\�H�]���N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D���D�]���H�J�\�H�V���N�i�U�W�\�i�N���H�V�H�W�p�E�H�Q�� 
4. A�]���H�G�G�L�J�L���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���D���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�Q�H�N���H�O�H�J�H�W���W�H�Y�����N�i�U�W�\�D�����N�i�U�W�\�i�N����

�N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�� 
5. A�]���i�O�O�D�Q�G�y���p�V���Y�i�O�W�R�]�y���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�� 
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6. A �G�|�Q�W�p�V�K�H�]���W�i�U�V�t�W�K�D�W�y���N�|�O�W�V�p�J-�����E�H�Y�p�W�H�O�����p�V �I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�� 
7. A �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� 

�$���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V���I�R�O�\�D�P�D�W�i�W���P�X�W�D�W�M�D���E�H���D���������i�E�U�D�� 

START

�$���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�R�O�\�D�P�D�W���p�V��
�P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L���H�O�M�i�U�i�V���H�O�H�P�]�p�V�H

�0�p�U�p�V�H�V���H�O�O�H�Q���U�]����
�N�i�U�W�\�i�W���K�D�V�]�Q�i�O�M�X�N?

�%�H�P�H�Q�����S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�p�V���N�R�U�O�i�W�R�]�y���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N��

�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D

�9�i�O�D�V�]�W�i�V���D��
�P�L�Q���V�t�W�p�V�H�V��

�H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N��
�N�|�]�|�W�W

igennem

�5�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�•�Q�N�U�H���i�O�O�Q�D�N���D��
�V�]�•�N�V�p�J�H�V���E�H�P�H�Q����

�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���N�i�U�W�\�i�U�D��
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q?

�(�O�Y�H�W�p�V���p�V��
�W�R�Y�i�E�E�L���N�i�U�W�\�i�N��

�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D
nem

�7�R�Y�i�E�E���H�Q�J�H�G�p�V

igen

�È�O�O�D�Q�G�y���p�V��
�Y�i�O�W�R�]�y��

�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D

STOP

�'�|�Q�W�p�V�K�H�]���W�i�U�V�t�W�K�D�W�y��
�N�|�O�W�V�p�J-, �E�H�Y�p�W�H�O���p�V��

�I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N�H�N��
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D

�%�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D��
�D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J��

�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O

�$�]���~�M�D�E�E���N�i�U�W�\�D���H�V�H�W�p�E�H�Q��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�•�Q�N�U�H���i�O�O�Q�D�N���D��

�V�]�•�N�V�p�J�H�V���E�H�P�H�Q�����S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N?
igen

nem

 
2�����i�E�U�D�����$���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W���P�H�Q�H�W�H 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�]�� �i�O�W�D�O�D�P �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�V�� �D�U�U�D���� �K�R�J�\��
�N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q���P�&�N�|�G�����H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�W���L�O�O�H�V�V�]�H�Q���D���V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L���N�t�Y�i�Q�W���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�����$�U�U�D���Y�L�V�]�R�Q�W��
�Q�H�P�� �N�p�S�H�V���� �K�R�J�\�� �N�H�]�H�O�Q�L�� �W�X�G�M�D�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �L�G���E�H�O�L�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�E�y�O�� �H�U�H�G����
�N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�N�H�W�����0�X�Q�N�i�P���V�R�U�i�Q���F�p�O�R�P���D���P�i�U���N�R�U�i�E�E�D�Q���N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W���P�y�G�V�]�H�U���W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H��
�R�O�\���P�y�G�R�Q�����K�R�J�\���N�L�H�J�p�V�]�t�W�V�H�P���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-v�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���L�V�� 

�$���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q���D���P�y�G�V�]�H�U���H�O�P�p�O�H�W�L���N�L�G�R�O�J�R�]�i�V�i�Q�D�N���E�H�P�X�W�D�W�i�V�i�U�D���N�H�U�•�O���V�R�U�� 
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�$���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U���Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O 

�$���I�H�Q�W���H�P�O�t�W�H�W�W���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����O�p�S�p�V�H�N���H�O�Y�p�J�]�p�V�p�U�H���Y�D�Q���V�]�•�N�V�p�J���� 
1. �$�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W�� �M�H�O�O�H�P�]���� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �W�|�E�E�� �M�H�O�O�H�P�]���� �H�V�H�W�p�Q�� �H�]�H�N��

�|�V�V�]�H�J�\�&�M�W�p�V�H. 
2. A �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W�� �M�H�O�O�H�P�]���� ���M�H�O�O�H�P�]���N���� �p�U�W�p�N�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�V���� �L�O�O�H�W�Y�H��

bea�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D. 
3. A�]���D�G�R�W�W���M�H�O�O�H�P�]���U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V���N�p�V�]�t�W�p�V�H. 
4. A�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�� �p�V�� �D�]�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�W�y�O�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�L�J�� �W�H�U�M�H�G���� �L�G���W�D�U�W�D�P�� �L�V�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� �D�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U-

�Y�i�O�W�R�]�i�V���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D. 
5. A �S�D�U�D�P�p�W�H�U�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �Y�i�U�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �L�V�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D��

beav�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�D�L�Q�D�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�� 
�$�]�� �H�G�G�L�J�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q�� �L�V�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N�� �D�]�� �H�O�V���� �N�p�W�� �O�p�S�p�V���� �$��

�K�D�U�P�D�G�L�N�� �O�p�S�p�V�W���O�� �Y�L�V�]�R�Q�W�� �P�i�U �~�M�t�W�i�V�N�p�Q�W�� �M�H�O�H�Q�L�N�� �P�H�J���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�W�� �D�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W��
�W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �Y�p�J�]�H�P���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W���� �K�R�J�\�� �R�O�\�D�Q�� �H�O�O�H�Q���U�]���N�i�U�W�\�i�W�� �L�O�O�H�V�]�W�H�N�� �D��
�I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�����D�P�H�O�\���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�V�]�L���H���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W���D�]���L�G�����I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q�� 

�$���I�H�O�V�R�U�R�O�W���O�p�S�p�V�H�N�H�W���Y�H�J�\�•�N���i�W���U�p�V�]�O�H�W�H�V�H�E�E�H�Q���L�V�� 

1. l�p�S�p�V���� �$�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W�� �M�H�O�O�H�P�]���� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �W�|�E�E�� �M�H�O�O�H�P�]���� �H�V�H�W�p�Q�� �H�]�H�N��
�|�V�V�]�H�J�\�&�M�W�p�V�H 
�$�K�K�R�]���� �K�R�J�\�� �D���P�y�G�V�]�H�U�W���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�V�V�X�N���� �D�O�D�S�Y�H�W���H�Q���D�]�W���N�H�O�O���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�Q�X�Q�N���� �K�R�J�\�� �P�H�O�\��

vagy melyek azok a �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���� �D�P�H�O�\�H�N�H�W�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�X�Q�N���� �+�D�� �W�|�E�E�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�U�H��
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D�L�Q�N�D�W�� �Y�p�J�H�]�Q�L���� �D�]�� �P�H�J�R�O�G�K�D�W�y�� �H�J�\�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D��
�D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O�� �L�V���� �(�U�U�H�� �K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�� �S�p�O�G�i�X�O�� �72 �N�i�U�W�\�D���� �D�P�H�O�\�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N��
helyett k�R�Q�W�U�R�O�O�� �H�O�O�L�S�V�]�L�V�H�N�H�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�X�Q�N���� �'�R�O�J�R�]�D�W�R�P�E�D�Q�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W�� �H�J�\��
�Y�L�]�V�J�i�O�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U���H�V�H�W�p�E�H�Q���0�$�����L�O�O�H�W�Y�H���(�:�0�$���N�i�U�W�\�i�N���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O���I�R�J�R�P���L�V�P�H�U�W�H�W�Q�L�� 

2. l�p�S�p�V���� �$�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W�� �M�H�O�O�H�P�]���� ���M�H�O�O�H�P�]���N���� �p�U�W�p�N�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�V���� �L�O�Oetve 
�E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D 
�0�L�X�W�i�Q�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�X�N�� �D�]�R�Q�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�H�W���� �P�H�O�\�H�N�Q�H�N�� �p�U�W�p�N�p�W�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�M�X�N�� �P�H�J��

�N�H�O�O���K�D�W�i�U�R�]�Q�X�Q�N�����D�]�W���D���W�&�U�p�V�W���Y�L�]�V�J�i�O�W���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�����D�P�H�O�\�H�Q���E�H�O�•�O���D���W�H�U�P�p�N�H�W��
�P�H�J�I�H�O�H�O���Q�H�N�� �P�L�Q���V�t�W�M�•�N���� �,�W�W�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�� �H�J�\-, �L�O�O�H�W�Y�H�� �N�p�W�K�D�W�i�U�R�V�� �H�V�H�W�� �P�L�Q�G�� �D��
�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�V�����P�L�Q�G���D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� 

3. l�p�S�p�V�����$�]���D�G�R�W�W���M�H�O�O�H�P�]���U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�R�W�W���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V���N�p�V�]�t�W�p�V�H 
�,�W�W�� �P�H�J�� �N�H�O�O�� �Y�L�]�V�J�i�O�Q�X�Q�N�� �D�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�y�� �D�G�D�W�R�N�� �D�O�D�S�M�i�Q���� �K�R�J�\�� �D�G�R�W�W�� �L�G���S�L�O�O�D�Q�D�W�E�D�Q��

�Y�i�U�K�D�W�y�D�Q�� �P�L�O�\�H�Q�� �p�U�W�p�N�H�W�� �I�R�J�� �I�H�O�Y�H�Q�Q�L���� �D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U���� �(�]��
�P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �L�V�� �N�L�Y�L�W�H�O�H�]�K�H�W������ �+�D�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �W�H�U�P�p�N�W�t�S�X�V�� �Q�p�K�i�Q�\�� �H�J�\�H�G�p�W�� �H�O�N�•�O�|�Q�t�W�M�•�N����
�P�D�M�G�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�Q�H�N�� �Y�H�W�M�•�N�� �D�O�i�� �p�V�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�W�� �L�G���N�|�]�|�Q�N�p�Q�W�� �I�H�O�M�H�J�\�H�]�]�•�N�� �N�•�O�|�Q-�N�•�O�|�Q�� �D�]��
�H�J�\�H�V���W�H�U�P�p�N�H�J�\�H�G�H�N�H�Q���P�p�U�W���p�U�W�p�N�H�N�H�W�����D�N�N�R�U���N�H�O�O�����D�G�D�W���i�O�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�•�Q�N�U�H���D�K�K�R�]�����K�R�J�\���N�p�S�H�W��
�D�O�N�R�W�K�D�V�V�X�Q�N���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U���L�G���E�H�O�L���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�U�y�O�����$���N�D�S�R�W�W���p�U�W�p�N�H�N�H�W���i�W�O�D�J�R�O�Y�D���N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�M�X�N��
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�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�•�Q�N�U�H���i�O�O�Q�D�N���D��

�V�]�•�N�V�p�J�H�V���E�H�P�H�Q�����S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N?

igen

nem

�$���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���D��
�W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��

�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O

 
3�����i�E�U�D�����$���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W���N�L�E���Y�t�W�p�V�H���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U���Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H 

�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���I�R�O�\�D�P�D�W�i�E�U�i�E�D�Q���D���Q�D�U�D�Q�F�V�V�i�U�J�D���V�]�t�Q�Q�H�O���N�L�H�P�H�O�W���H�O�H�P���S�U�H�]�H�Q�W�i�O�M�D���D�]���~�M�R�Q�Q�D�Q���E�H�L�O�O�H�V�]�W�H�W�W��
�O�p�S�p�V�W�����D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�W�����D���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�� 

�$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �U�p�V�]�E�H�Q�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W�� �P�X�W�D�W�R�P�� �E�H �H�J�\�� �S�p�O�G�i�Q��
�N�H�U�H�V�]�W�•�O�� 

�$���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�Q�D�N���E�H�P�X�W�D�W�i�V�D���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���S�p�O�G�i�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O 

�$���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���S�p�O�G�D���H�J�\���J�i�]�W�|�O�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�����P�H�O�\�Q�H�N���V�R�U�i�Q���D���S�D�W�U�R�Q�R�N�E�D���E�H�W�|�O�W�H�Q�L���N�t�Y�i�Q�W���F�p�O�p�U�W�p�N��
���������J�����$���P�p�U�p�V�L���D�G�D�W�R�N���Q�R�U�P�i�O�H�O�R�V�]�O�i�V�W���N�|�Y�H�W�Q�H�N�����P�H�O�\�Q�H�N���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�H����� ���������������V�]�y�U�i�V�D���S�H�G�L�J��
�1� �������������� �$�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�W�� �W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �|�V�V�]�H�V�H�Q�� �Q�H�J�\�Y�H�Q�|�W�V�]�|�U�� �Y�H�V�]�•�Q�N�� �Q� ���� �H�O�H�P�&�� �P�L�Q�W�i�W���� �7�R�Y�i�E�E�i��
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�W�X�G�M�X�N���P�p�J���D�]�W���L�V���D�]���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�V�H�O���N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�����K�R�J�\���D�]���H�O���i�O�O�t�W�i�V�W�y�O���D�]���i�W�Y�p�W�H�O�L�J���P�H�J�N�|�]�H�O�t�W���O�H�J��
�K�i�U�R�P�� �K�p�W�� �W�H�O�L�N�� �H�O���� �0�L�Y�H�O�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�X�Q�N���� �H�]�p�U�W�� �D�� �Y�i�U�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N��
�P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�D�� �H�V�H�W�p�Q�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�X�Q�N�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D���� �$�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �I�L�J�\�H�O�H�P�P�H�O�� �N�t�V�p�U�p�V�p�U�H��
�0�R�]�J�y�i�W�O�D�J- (MA), illetve �(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q���V�~�O�\�R�]�R�W�W���P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�i�W�����(�:�0�$�����D�O�N�D�O�P�D�]�R�N�� 
A �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� �Y�p�J�L�J�K�D�O�D�G�W�D�P�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�i�E�U�i�Q�� �L�V�� �O�i�W�K�D�W�y�� �O�p�S�p�V�H�N�H�Q���� �$��
�E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�N�R�U�� �H�O�V���N�p�Q�W�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�W�� �Y�H�W�W�H�P�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H����
majd a beava�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�D�W�� �W�R�Y�i�E�E�� �P�y�G�R�V�t�W�R�W�W�D�P�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H 
�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���L�V�� 

�$�� �N�D�S�R�W�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �W�i�E�O�i�]�D�W�� �|�Vs�]�H�J�]�L�� �P�L�Q�G�N�p�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�U�D��
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� 

1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$�]���H�O�p�U�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�y���W�i�E�O�i�]�D�W�D 

  

MA EWMA 
�7�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-

�Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��
�Y�p�W�H�O�H 

�0�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H 

�7�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-
�Y�i�O�W�R�]�i�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��

�Y�p�W�H�O�H 

�0�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H 
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LCL 7,553 
LCL 7,558 

LCL 7,583 
LCL 7,59 

UCL 7,6754 UCL 7,661 

UCL 7,684 
CL 7,619 

UCL 7,667 
CL 7,618 

�1m 0,05 �1m 0,05 
CL 7,618 ��m 0 CL 7,618 ��m 0 

na 0 na 0 na 0 na 2 

n�� 1 n�� 1 n�� 2 n�� 0 

Fedezet 
2.294,72 

Ft Fedezet 1.430,97 Ft Fedezet 
1.724,67 

Ft Fedezet 1.516,75 Ft 
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Q
 LCL 7,567 

LCL 7,576 
LCL 7,597 

LCL 7,582 
UCL 7,668 UCL 7,663 

UCL 7,684 
CL 7,619 

UCL 7,667 
CL 7,618 

kLSL 0,018 kLSL -0,0082 

CL 7,618 kUSL 0,0065 CL 7,643 kUSL -0,00184 

lLCL 0,0137 �1m 0,05 lLCL 0,0137 �1m 0,05 

lUCL 0 ��m 0 lUCL 0 ��m 0 
na 0 na 0 na 0 na 0 
n�� 0 n�� 0 n�� 0 n�� 0 

Fedezet 
2.476,32 

Ft Fedezet 1.612,57 Ft Fedezet 
2.087,87 

Ft Fedezet 1.830,53 Ft 

  

Fedezet 
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V 

181,60 Ft Fedezet 
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V 

181,60 Ft Fedezet 
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V 

363,20 Ft Fedezet 
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V 

313,18 Ft 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���0�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�����0�$�����D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q���Q�\�H�U�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� 

�$�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J�� �N�i�U�W�\�D�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�W�� �P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��
�Y�p�W�H�O�H�� �p�V�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�� �H�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�� �H�O���W�W�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �Y�H�W�W��
�P�L�Q�W�i�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�R�W�W�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� ��.�������������� �)�W�� �Y�R�O�W���� �(�N�N�R�U�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �H�J�\�V�]�H�U�� �N�|�Y�H�W�W�•�Q�N�� �H�O�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�W���� �$�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O�� �D��
�W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V�E�y�O�� �H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�N�� �V�]�i�P�D�� �Q�X�O�O�i�U�D�� �F�V�|�N�N�H�Q�W���� �p�V�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V��
�Y�H�W�W���P�L�Q�W�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�R�W�W���I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N����.476,32 Ft-�U�D���Q���W�W�����$���I�H�G�H�]�H�W�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���H�N�N�R�U���������������)�W�� 
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�$�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�H�� �H�O���W�W���X�J�\�D�Q�H�]�W�� �D�� �N�i�U�W�\�i�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�Y�D���� �D�]�� �|�V�V�]�H�V��
�P�L�Q�W�i�U�D�� �V�]�i�P�t�W�R�W�W�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� ��.430,97 Ft volt. E�N�N�R�U�� �D�� �P�p�U�p�V�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�i�Q�D�N��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �H�J�\�V�]�H�U�� �N�|�Y�H�W�W�•�Q�N�� �H�O�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�W���� �$�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �X�W�i�Q�� �D�� �I�H�G�H�]�H�W��
1.612,57 Ft-�U�D���Q�������D�]���H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N���V�]�i�P�D���Q�X�O�O�i�U�D���F�V�|�N�N�H�Q�����(�E�E�H�Q���D�]���H�V�H�W�E�H�Q��������������
Ft-�R�V���I�H�G�H�]�H�W���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�V�H�O���V�]�i�P�R�O�K�D�W�X�Q�N�� 

�$�]�� �(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�� ���(�:�0�$���� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� �Q�\�H�U�W��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� 

�$�]�� �H�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J�� �N�i�U�W�\�D�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�H�� �H�O���W�W�� �|�V�V�]�H�V�H�Q�� �������� �P�L�Q�W�i�U�D�� �D�]�� �|�V�V�]�H�J�]�H�W�W�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N��1.724,67 Ft volt. A 
�E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�� �X�W�i�Q�� �D�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� ��.�������������� �)�W���� �Ë�J�\�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �Y�H�W�W�� �P�L�Q�W�i�U�D��
vonatkoztatott fedezet 363,2 Ft-�W�D�O�� �Q���W�W�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �V�R�U�i�Q���� �p�V�� �N�H�W�W���U���O�� �Q�X�O�O�i�U�D��
�F�V�|�N�N�H�Q�W�H�W�W�•�N���D���W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�E�y�O���H�U�H�G�����P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N���V�]�i�P�i�W�� 

�8�J�\�D�Q�H�U�U�H�� �D�� �N�i�U�W�\�i�U�D�� ���(�:�0�$���� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�Y�D�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�Q�D�N�� �D�� �P�p�U�p�V�L��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���W�|�U�W�p�Q�����P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���H�O���W�W���D���I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N����.516,75 Ft volt. A 
�P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���p�V���D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���X�W�i�Q���D�]���|�V�V�]�H�V���Y�H�W�W���P�L�Q�W�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y��
�I�H�G�H�]�H�W���p�U�W�p�N�H����.���������������)�W�����t�J�\���H�E�E�H�Q���D�]���H�V�H�W�E�H�Q�����������������)�W-�R�V���I�H�G�H�]�H�W���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�V�H�O���V�]�i�P�R�O�K�D�W�X�Q�N��
�p�V���D�]���H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W���H�O�V���I�D�M�~���K�L�E�i�N���V�]�i�P�i�W���N�H�W�W���U���O���Q�X�O�O�i�U�D���F�V�|�N�N�H�Q�W�H�W�W�•�N�� 

�,�W�W���P�H�J�M�H�J�\�H�]�Q�p�P�����K�R�J�\���D���I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N�H�N���D���N�p�W���P�y�G�V�]�H�U�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���P�p�J���H�J�\���H�O�O�H�Q���U�]����
�N�i�U�W�\�D���H�V�H�W�p�E�H�Q���V�H�P���H�J�\�H�]�Q�H�N���P�H�J�����(�Q�Q�H�N���R�N�D�����K�R�J�\���D���N�p�W���P�y�G�V�]�H�U���Q�H�P���X�J�\�D�Q�D�]�R�N�D�W���D�]���H�V�H�W�H�N�H�W��
�p�U�W�p�N�H�O�L�� �H�O�V��-, �L�O�O�H�W�Y�H�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�Q�D�N���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �X�J�\�D�Q�D�]�W�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�W�� �L�V�� �P�i�V-�P�i�V��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���Y�L�]�V�J�i�O�M�X�N���D���N�p�W���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q�� 

�g�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�i�V 

�0�X�Q�N�i�P�� �V�R�U�i�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�W�D�P�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�p�Q�H�N�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�W 
�W�R�Y�i�E�E�i�� �L�V�P�H�U�W�H�W�W�H�P�� �H�J�\�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�W���� �D�P�H�O�\�� �D�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L��
�N�t�Y�i�Q�W���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q���P�&�N�|�G���� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�W���L�O�O�H�V�]�W���� �0�X�Q�N�i�P���V�R�U�i�Q���F�p�O�X�O���W�&�]�W�H�P��
�N�L�� �D�]�� �H�P�O�t�W�H�W�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D-�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�p�W�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�����%�H�P�X�W�D�W�W�D�P���H�Q�Q�H�N���H�O�P�p�O�H�W�L���N�L�G�R�O�J�R�]�i�V�i�W���p�V���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�W�D�P���D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L��
�K�D�W�i�U�R�N�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�Wer-�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �W�|�U�W�p�Q���� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�Q�D�N�� �|�W�� �O�p�S�p�V�p�W���� �$��
�O�p�S�p�V�H�N�� �N�|�]�•�O�� �D�]�� �H�O�V���� �N�H�W�W���� �P�H�J�M�H�O�H�Q�W�� �N�R�U�i�E�E�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N�E�H�Q�� �L�V���� �Ò�M�t�W�i�V�N�p�Q�W�� �M�H�O�H�Q�L�N�� �P�H�J�� �D�]�R�Q�E�D�Q����
�K�R�J�\�� �D�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�W�� �P�D�J�i�U�D�� �D�� �W�H�U�P�p�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �M�H�O�O�H�P�]���M�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�Y�D�� �Y�p�J�]�H�P���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�]����
�K�R�J�\�� �D�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�� �p�V�� �D�]�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�W�y�O�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�L�J�� �W�H�U�M�H�G���� �L�G���W�D�U�W�D�P�� �L�V�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� �D�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U-
�Y�i�O�W�R�]�i�V���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�H���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�U�D���N�H�U�•�O�����(�]�H�Q���N�t�Y�•�O���D���S�D�U�D�P�p�W�H�U�Y�i�O�W�R�]�i�V���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�p�Q�H�N��
�L�V�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�D�L�Q�D�N�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�� �V�]�L�Q�W�p�Q��
�~�M�G�R�Q�V�i�J�Q�D�N���P�R�Q�G�K�D�W�y�� 

�$�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �E�H�P�X�W�D�W�i�V�D�� �X�W�i�Q�� �D�Q�Q�D�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W�� �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�W�H�P�� �H�J�\�� �J�i�]�S�D�W�U�R�Q-�W�|�O�W�p�V�L��
�I�R�O�\�D�P�D�W�R�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O���� �D�P�H�O�\�� �V�R�U�i�Q�� �E�R�Q�\�R�O�X�O�W�D�E�E�� �P�p�U�p�V�H�V�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�U�D���� �Q�H�Y�H�]�H�W�H�V�H�Q�� �D��
�0�R�]�J�y�i�W�O�D�J- ���0�$�������p�V���D�]���(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q �V�~�O�\�R�]�R�W�W���P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�i�U�D�����(�:�0�$�����Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q��
�P�X�W�D�W�W�D�P�� �E�H�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�W�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��
�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� 

�$�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H �Y�p�W�H�O�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y��
�P�y�G�V�]�H�U������-�V�]�|�U���Y�H�W�W���|�W�H�O�H�P�&���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O���H�V�H�W�p�Q���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�V�Q�H�N���E�L�]�R�Q�\�X�O�W���D���V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�N���D�O�D�S�M�i�Q����
�0�$�7�/�$�%�� �S�U�R�J�U�D�P�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �D�]�W�� �L�V�� �V�]�L�P�X�O�i�O�W�D�P���� �K�R�J�\�� �D�� �I�H�G�H�]�H�W�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �Q�D�J�\�V�]�i�P�~�� �P�L�Q�W�D��
�H�V�H�W�p�Q�� �K�R�J�\�D�Q�� �Y�i�O�W�R�]�L�N�� �D�]��lUCL, lLCL �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q���� �$�� �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W��
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mutatja be a 4���� �i�E�U�D���� �0�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� ������.�������� �H�O�H�P�&�� �P�L�Q�W�D�� �H�V�H�W�p�Q���� �K�D�� �D��
�P�p�U�W���p�U�W�p�N�H�N���:�H�L�E�X�O�O���H�O�R�V�]�O�i�V�W���N�|�Y�H�W�Q�H�N�� 

 
4�����i�E�U�D�����$���I�H�G�H�]�H�W���D�O�D�N�X�O�i�V�D���OUCL �p�V���OLCL  �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q�����0�R�]�J�y�i�W�O�D�J���N�i�U�W�\�D��

�D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q����������.���������H�O�H�P�&���P�L�Q�W�D���H�V�H�W�p�Q�����K�D���D���P�p�U�W���p�U�W�p�N�H�N���:�H�L�E�X�O�O���H�O�R�V�]�O�i�V�W��
�N�|�Y�H�W�Q�H�N 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�]�� �H�O�p�U�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�M�i�N�� �D�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W�� �p�V��
�P�&�N�|�G���N�p�S�H�V�V�p�J�p�W���� �/�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �V�D�M�i�W�� �P�X�Q�N�i�P�� �V�R�U�i�Q�� �W�R�Y�i�E�E�� �I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�� �P�L�N�pnt 
�L�O�O�H�V�]�W�K�H�W���� �D�� �P�i�U�� �P�H�J�O�p�Y���� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D���� �0�L�Q�G�� �D�� �0�R�]�J�y�i�W�O�D�J-, mind az 
�(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�� �H�V�H�W�p�Q�� �I�H�G�H�]�H�W�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�V�H�O�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�X�Q�N�� �D�]��
�L�P�P�i�U�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �L�V�� �N�L�E���Y�t�W�H�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L folyamat 
�D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q�� 

�(�� �F�L�N�N�E�H�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�W�W�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�� �~�M�G�R�Q�V�i�J�D���� �K�R�J�\�� �D�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L�� �N�t�Y�i�Q�W��
�I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q���P�&�N�|�G�����H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�W���L�O�O�H�V�]�W�����$���N�R�U�i�E�E�L���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���P�y�G�R�N�N�D�O��
�V�]�H�P�E�H�Q�� �L�W�W���� �Q�H�P�� �F�V�D�N�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���� �K�D�Q�H�P�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�Q�D�N�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�H�� �L�V�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N�� �D�� �N�i�U�W�\�i�N�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�D�L�Q�D�N��
�P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�N�R�U���� �/�i�W�K�D�W�W�X�N���� �K�R�J�\�� �H�]�� �D�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�� �V�L�N�H�U�U�H�O�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�� �D��
gyakorlatban is. �0�L�Q�G�N�p�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D�� �H�V�H�W�p�Q�� �V�L�N�H�U�•�O�W�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W��
�H�O�p�U�Q�L�����$���P�y�G�V�]�H�U���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W���D��������.���������P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�R�W�W���V�]�L�P�X�O�i�F�L�y��
�L�V���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�M�D�� 

�7�R�Y�i�E�E�L���N�X�W�D�W�i�V�L���L�U�i�Q�\�Y�R�Q�D�O�D�W���M�H�O�H�Q�W�H�Q�H �D�]���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L���P�R�G�H�O�O���G�L�Q�D�P�L�N�X�V�V�i���D�O�D�N�t�W�i�V�D�����P�H�O�\��
figyelembe ven�Q�p�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�D�L�W���� �H�]�]�H�O�� �H�J�\�•�W�W�� �D�� �W�H�U�P�p�N�S�D�U�D�P�p�W�H�U-�Y�i�O�W�R�]�i�V��
�•�W�H�P�p�Q�H�N���L�Q�J�D�G�R�]�i�V�D�L�W���L�V�� 

�,�U�R�G�D�O�R�P�M�H�J�\�]�p�N 

�+�H�J�H�G�&�V���&�V�������.�R�V�]�W�\�i�Q���=�V�����������������������0�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���N�H�]�H�O�p�V�H���D���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�H�V��
�P�L�Q���V�p�J�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�E�D�Q�����9�����-�H�G�O�L�N���È�Q�\�R�V���6�]�D�N�P�D�L���1�D�S�R�N�� �9�H�V�]�S�U�p�P�����������������P�i�U�F�L�X�V������-29. 
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Construction and Implementation of Control Charts Considering 
Measurement-Uncertainty in Statistical Process Control 

The control charts are widely used instruments of the statistical process control (SPC). By using this method we can 
analyse the fluctuation of the measured values spawn from random shift or systematic effects. In most cases this 
control charts do not consider the measurement uncertainty. 
Firstly, in this paper I paraphrase the result of the literature research. During my work, I investigated the segments of 
the control charts, where incompleteness can be found considering the applicability criterions. 

In the second part, I present an improved method for control chart fitting, which takes the measurement 
uncertainty into consideration at the calculation of control lines. 

At the end of my paper, I summarise the practical applicability of this control chart fitting method. The 
practical example is a stencil filling procedure. During the process of the practical example I apply the improved 
control chart fitting method, considering the measurement uncertainty in case of moving average (MA) �± and 
exponential weighted moving average (EWMA) chart. 

Keywords: process control, measurement uncertainty, control charts 
JEL-code: C15 
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2 �$���V�]�H�U�]�����D���3�D�Q�Q�R�Q���(�J�\�H�W�H�P���*�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L���.�D�U�i�Q�D�N���K�D�O�O�J�D�W�y�M�D. 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

�$���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���I�R�O�\�D�P�D�W�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V���V�]�p�O�H�V���N�|�U�E�H�Q���H�O�W�H�U�M�H�G�W���H�V�]�N�|�]�H�L���D�]���H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�����F�R�Q�W�U�R�O��
�F�K�D�U�W�V������ �P�H�O�\�H�N�� �D�� �O�H�J�W�|�E�E�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �Q�H�P�� �V�]�i�P�R�O�Q�D�N�� �D�� �Y�i�U�K�D�W�y�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�R�F�N�i�]�D�W�W�D�O���� �7�R�Y�i�E�E�i��
�D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�X�N�� �N�R�U�O�i�W�R�]�y�G�L�N���� �K�D�� �D�]�� �H�O�R�V�]�O�i�V�� �Q�H�P�� �Q�R�U�P�i�O�L�V���� �(�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �D�]�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W��
�H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�D���Q�H�P���D�O�N�D�O�P�D�V���D�U�U�D�����K�R�J�\���D���I�H�O�O�p�S�����N�R�F�N�i�]�D�W�R�N�D�W���N�H�O�O�����E�L�]�W�R�Q�V�i�J�J�D�O���N�H�]�H�O�K�H�V�V�•�N����
�(�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �F�p�O�M�D���� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �I�H�O�•�O�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �R�O�\�D�Q�� �P�H�J�R�O�G�i�V�� �N�L�G�R�O�J�R�]�i�V�D���� �D�P�H�O�\��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���D���V�]�D�E�i�O�\�R�]�y���N�i�U�W�\�i�N���K�D�V�]�Q�i�O�D�W�D���V�R�U�i�Q���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�R�F�N�i�]�D�W�R�N���Q�D�J�\�R�E�E���E�L�]�W�R�Q�V�i�J�J�D�O��
�N�H�]�H�O�K�H�W���Y�p���Y�i�O�O�Q�D�N�� 

�0�X�Q�N�i�P�� �F�p�O�M�D�� �R�O�\�D�Q�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �N�L�G�R�O�J�R�]�i�V�D�� �D�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L��
�I�R�O�\�D�P�D�W�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�E�D�Q���� �D�P�H�O�\�� �~�M�t�W�i�V�N�p�Q�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��
�Y�p�W�H�O�p�W���� �p�V�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q�� �P�&�N�|�G���� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�W�� ���N�i�U�W�\�i�N�D�W���� �L�O�O�H�V�]�W����
�7�R�Y�i�E�E�L�� �F�p�O�� �Y�R�O�W�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H �Y�p�W�H�O�p�Q�H�N�� �p�V�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N��
�P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�Q�D�N�� �E�H�P�X�W�D�W�i�V�D��olyan �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q, �P�H�O�\�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �D��
�N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�~���N�i�U�W�\�i�N���W�H�U�•�O�H�W�p�Q���~�M�G�R�Q�V�i�J�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� 

�$�]���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N���K�D�V�]�Q�i�O�D�W�D���D�]���H�J�\�H�V���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O 

�$�K�R�J�\�� �D�]�W�� �D�� �I�H�Q�W�L�H�N�E�H�Q�� �L�V�� �H�P�O�t�W�H�W�W�H�P���� �D�� �W�p�P�i�Y�D�O�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �L�U�R�G�D�O�R�P�N�X�W�D�W�i�V�W�� �Y�p�J�H�]�W�H�P����
�P�H�O�\�Q�H�N���H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W���D�]���������W�i�E�O�i�]�D�W���I�R�J�O�D�O�M�D���|�V�V�]�H�� 

1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���P�p�U�p�V�H�V���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N���F�V�R�S�R�U�W�R�V�t�W�i�Va alkalmazhat�y�V�i�J�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N���D�O�D�S�M�i�Q 

  

�(�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N 
�0�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J���D�O�D�S�~ �.�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�~ 

�È�O�O�D�Q�G�y���S�D�U�D�P�p�W�H�U 
�9�i�O�W�R�]�y��

�S�D�U�D�P�p�W�H�U 
�È�O�O�D�Q�G�y��

�S�D�U�D�P�p�W�H�U �9�i�O�W�R�]�y���S�D�U�D�P�p�W�H�U 

�(
�J

�\�
G

�L
�P

�H
�Q

�]�
L�

y
 �1�R�U�P�i�O�H�O�R�V�]�O�i�V 

p, np, X-bar, s, R, 
CUSUM, EWMA, u, 

c, MA 

CUSUM, X-bar, 
EWMA, T2, MA, p, 

np, s 
X-bar, - 

�1�R�U�P�i�O�L�V�W�y�O��
�H�O�W�p�U����
�H�O�R�V�]�O�i�V�W�t�S�X�V 

X-bar, CUSUM, R, 
EWMA, MA 

X-bar, CUSUM, 
EWMA, MA 

- - 

�7
�|�

E
�E

�G
�L

�P
�H

�Q
�]�

L�
y

 �1�R�U�P�i�O�H�O�R�V�]�O�i�V 
T2, kontrollellipszis (2 
�Y�i�O�W�R�]�y�Q�i�O�������&�8�6�8�0����

EWMA 

T2, CUSUM, 
EWMA 

- - 

�1�R�U�P�i�O�L�V�W�y�O��
�H�O�W�p�U����
�H�O�R�V�]�O�i�V�W�t�S�X�V 

CUSUM, EWMA - - - 

�)�R�U�U�i�V�R�N�����$�O�H�[�D�Q�G�H�U���6���������������������&�K�H�Q���<�����6���� Yang Y. M (2002), Chen Y. S., Yang Y. M., (2002), Chen, Y. K Hsieh, 
K. L, (2006), Chou C.-Y., (2006), Epprecht E. K, (2010), Haridy Abdellatif M: A., (1996), He Dadi, (2005), 
Kao S.-C., (2007), Luo Z., Li Z., Wang Z (2009), Maravelakis P. E., (2005), �6�H�U�H�O���'�R�J�Ù�D�Q���$�������0�R�V�N�R�Z�L�W�]��
H, (2008), Wang, H.,(2007), Yu F.-J., Wu H. H (2004), Zhou W., Li�D�Q���=�����������������������+�H�J�H�G�&�V���&�V�������.�R�V�]�W�\�i�Q��

Zs., (2008) 

�$�� �W�i�E�O�i�]�D�W�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i�V�D�N�R�U���� �D�]�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�H�N�R�U��
�P�H�O�\���W�H�U�•�O�H�W�H�N�N�H�O���I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�N���P�p�O�\�U�H�K�D�W�y�E�E�D�Q�����$���V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N���D�]���H�O�R�V�]�O�i�V���I�D�M�W�i�M�D�����Q�R�U�P�i�O�L�V�����Y�D�J�\��
�D�W�W�y�O�� �H�O�W�p�U���� �H�O�R�V�]�O�i�V������ �D�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�W�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �V�]�i�P�D�� ���H�J�\�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �W�|�E�E�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �p�V�� �D��
�P�L�Q�W�D�H�O�H�P�V�]�i�P�����L�O�O�H�W�Y�H���D���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L���L�G���N�|�]���M�H�O�O�H�P�]���M�H�����i�O�O�D�Q�G�y�����L�O�O�H�W�Y�H���Y�i�O�W�R�]�y�������$���Q�D�S�M�D�L�Q�N�E�D�Q��
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�D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W���H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�� �V�]�L�Q�W�H�� �P�L�Q�G�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �D�O�D�S�~�D�N���� �$�� �W�i�E�O�i�]�D�W�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �L�V�� �O�i�W�K�D�W�y����
�K�R�J�\���H�J�\�H�V���W�H�U�•�O�H�W�H�N���P�p�J���K�L�i�Q�\�R�V�D�N�����&�p�O�V�]�H�U�&���O�H�K�H�W���R�O�\�D�Q���N�i�U�W�\�D���I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H�����D�P�H�O�\���N�p�S�H�V���N�H�]�H�O�Q�L��
�D�� �W�|�E�E�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �H�V�H�W�H�N�H�W���� �H�P�H�O�O�H�W�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�� �Q�R�U�P�i�O�L�V�W�y�O�� �H�O�W�p�U���� �H�O�R�V�]�O�i�V�� �p�V�� �Y�i�O�W�R�]�y��
�P�L�Q�W�D�H�O�H�P�V�]�i�P���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L�� �L�G���N�|�]�� �H�V�H�W�p�Q���� �$�� �7�D�J�X�F�K�L-�I�p�O�H�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�I�•�J�J�Y�p�Q�\��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �W�|�U�W�p�Q���� �N�i�U�W�\�D�W�H�U�Y�H�]�p�V�� �D�]�� �i�W�O�D�J���� �V�]�y�U�i�V���� �(�:�0�$���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �&�8�6�8�0�� �N�i�U�W�\�i�N��
�H�V�H�W�p�E�H�Q�� �W�|�U�W�p�Q�W���� �.�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�~�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�U�y�O�� �F�V�D�N�� �D�]�� �i�W�O�D�J�� �N�i�U�W�\�D�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N����
�9�p�O�H�P�p�Q�\�H�P���V�]�H�U�L�Q�W�����D���M�|�Y���E�H�Q���p�U�G�H�P�H�V���O�H�K�H�W���H�]�H�N�N�H�O���D���W�H�U�•�O�H�W�H�N�N�H�O���P�p�O�\�U�H�K�D�W�y�E�E�D�Q���I�R�J�O�D�O�N�R�]�Q�L����
�L�O�O�H�W�Y�H���I�H�M�O�H�V�]�W�H�Q�L�����N�H�W�� 

Javasolt �P�y�G�V�]�H�U���E�H�P�X�W�D�W�i�V�D 

�$�]�� �H�G�G�L�J�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�� �Q�D�J�\�� �U�p�V�]�H�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �D�O�D�S�~���� �(�]�W�� �O�i�W�K�D�W�M�X�N�� �I�H�Q�W�L��
�W�i�E�O�i�]�D�W�E�y�O���L�V�����(�]�p�U�W���D���N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�~���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N���I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H���W�R�Y�i�E�E�L���N�X�W�D�W�i�V�L���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W��
�M�H�O�H�Q�W�����D���3�D�Q�Q�R�Q���H�J�\�H�W�H�P���P�X�Q�N�D�W�i�U�V�D�L���D���P�p�U�p�V�L���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���P�i�U���Q�H�P �P�p�U�p�V�L���S�R�Q�W�R�N�U�D�����K�D�Q�H�P��
�P�p�U�p�V�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P�R�N�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�W�i�N���� �7�R�Y�i�E�E�i�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �W�H�U�P�p�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�]��y( t) kLSL u  
LSL �p�V��y( t) kUSL u  USL kLSL, kUSL R, nem �P�H�J�I�H�O�H�O���� �W�H�U�P�p�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �S�H�G�L�J�� �D�]��y( t) 

kLSL u  LSL vagy y( t) kUSL u USL kLSL, kUSL R �U�H�O�i�F�L�y�W�� �i�O�O�t�W�R�W�W�i�N�� �I�H�O���� �$��kLSL, kUSL 
�N�R�Q�V�W�D�Q�V�R�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�Y�D�O���� �S�H�G�L�J�� �D�]�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�D�L�� �D�� �P�p�U�p�V�L��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���R�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�K�D�W�y�N�����.�R�V�]�W�\�i�Q�����&�V�L�]�P�D�G�L�D�����+�H�J�H�G�&�V��������������. 

�$���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q���H�J�\���R�O�\�D�Q���N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W�R�W���P�X�W�D�W�R�N���E�H�����D�P�H�O�\���P�D�J�i�E�D���I�R�J�O�D�O�M�D��
�D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�W�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�W���L�V��kUSL, 
kLSL �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���R�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O�� 

�$���P�p�U�p�V�H�V���p�V���P�L�Q���V�t�W�p�V�H�V���N�i�U�W�\�i�N���N�|�]�|�W�W�L���G�|�Q�W�p�V�L���P�y�G���P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N��a Shah, Goh�L�O���p�V���6�K�U�L�G�D�U��
�i�O�W�D�O�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�Q�� �L�V���� �$�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�Q�Q�\�L�E�D�Q�� �M�H�O�H�Q�W�� �~�M�t�W�i�V�W���� �K�R�J�\��
�Q�H�P�F�V�D�N�� �D�� �P�p�U�W�� �M�H�O�O�H�P�]���N�� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O�� �L�Q�G�X�O���� �K�D�Q�H�P�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�V�]�L�� �D�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L��
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�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���� �p�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�W�� �Q�\�~�M�W�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�i�U�D�� �L�V���� �.�R�U�i�E�E�L��
�N�X�W�D�W�i�V�R�N�E�D�Q���P�i�U���I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�N���D�]���i�W�O�D�J���N�i�U�W�\�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H��
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�V�]�&�N�•�O�� �D�� �V�]�y�E�D�� �M�|�K�H�W���� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�� �V�]�i�P�D���� �&�p�O�V�]�H�U�&�� �P�H�J�W�H�U�Y�H�]�Q�L�� �D�� �I�H�Q�Q�P�D�U�D�G�y�� �N�i�U�W�\�i�N�D�W�� �D��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�y�� �P�p�U�p�V�L�� �D�G�D�W�R�N�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O���� �Ë�J�\�� �N�p�S�H�W�� �N�D�S�K�D�W�X�Q�N�� �D�U�U�y�O����hogy az egyes 
�N�i�U�W�\�i�N���P�H�Q�Q�\�L�U�H���L�O�O�H�V�]�N�H�G�Q�H�N���D���I�L�J�\�H�O�H�P�P�H�O���N�t�V�p�U�W���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���I�R�O�\�D�P�D�W�K�R�]�� 

5. l�p�S�p�V�����È�O�O�D�Q�G�y���p�V���Y�i�O�W�R�]�y���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���P�H�J�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D 
�g�W�|�G�L�N���O�p�S�p�V�N�p�Q�W���K�D�W�i�U�R�]�]�X�N���P�H�J�����K�R�J�\���D���K�D�V�]�Q�i�O�W���N�i�U�W�\�D�����Q�H�Y�H�]�H�W�H�V�H�Q���D�]���i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D���P�H�O�\��

�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L�� �O�H�J�\�H�Q�H�N �i�O�O�D�Q�G�y�D�N���� �p�V�� �P�H�O�\�H�N�� �Y�i�O�W�R�]�y�D�N���� �,�O�\�� �P�y�G�R�Q�� �Y�i�O�W�R�]�W�D�W�K�D�W�M�X�N�� �D�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L��
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�L�G���N�|�]�W�� ��h������ �D�� �P�L�Q�W�D�H�O�H�P�V�]�i�P�R�W�� ��n������ �p�V�� �D�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L�� �K�D�W�i�U�R�N�D�W�� ��k������ �Ë�J�\�� �D�� �N�i�U�W�\�i�N�D�W�� �N�•�O�|�Q�E�|�]����
�K�L�H�U�D�U�F�K�L�D���V�]�L�Q�W�H�N�U�H���V�R�U�R�O�K�D�W�M�X�N���E�H���D�V�]�H�U�L�Q�W�����K�R�J�\���D���K�i�U�R�P���S�D�U�D�P�p�W�H�U���P�L�Q�G�H�J�\�L�N���i�O�O�D�Q�G�y����FP), egy 
���9�6�,�����9�6�/�����9�6�6�������N�H�W�W�������9�6�6�,�����9�6�6�/�����9�6�,�/�����L�O�O�H�W�Y�H���D�]���|�V�V�]�H�V���S�D�U�D�P�p�W�H�U���Y�i�O�W�R�]�L�N�����9�3���� 

6. l�p�S�p�V�����D���G�|�Q�W�p�V�K�H�]���W�i�U�V�t�W�K�D�W�y���N�|�O�W�V�p�J-�����E�H�Y�p�W�H�O�����p�V �I�H�G�H�]�H�W�L���p�U�W�p�N�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D 
�0�L�Q�W�� �H�P�O�t�W�H�W�W�H�P���� �D�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�Q�� �V�]�i�P�R�O�X�Q�N�� �D�Q�Q�D�N�� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�i�Yal is, hogy 

�D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �P�p�U�W�� �p�U�W�p�N�H�N�� �H�O�W�p�U�Q�H�N�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�N�W���O���� �$�K�K�R�]���� �K�R�J�\�� �D�� �N�p�V���E�E�L�H�N�E�H�Q�� �D�� �P�p�U�p�V�L��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�K�H�V�V�•�N���D���N�i�U�W�\�D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�D�L�Q�D�N���V�]�i�P�t�W�i�V�D�N�R�U�����H�O���V�]�|�U���L�V��
�L�V�P�H�U�Q�•�Q�N�� �N�H�O�O�� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�� �Q�D�J�\�V�i�J�i�W���� �(�]�W�� �S�H�G�L�J�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �G�|�Q�W�p�V�K�H�]�� �W�i�U�V�t�W�K�D�W�y�� �N�|�O�W�V�p�J�Y�R�Q�]�D�W�W�D�O��
�I�H�M�H�]�K�H�W�M�•�N�� �N�L���� �+�D�� �L�V�P�H�U�M�•�N�� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�K�H�]�� �W�i�U�V�t�W�K�D�W�y�� �N�|�O�W�V�p�J�Y�R�Q�]�D�W�R�W���� �D�N�N�R�U�� �D�]�W�� �L�V��
�N�D�O�N�X�O�i�O�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �D�]�� �H�O�V��-���� �p�V�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�D�� �H�O�N�|�Y�H�W�p�V�p�Q�H�N��
�Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�p�W�� �P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�M�D���� �Y�D�J�\�L�V�� �D�� �U�R�V�V�]�� �G�|�Q�W�p�V�� �D�� �W�H�U�P�p�N�� �W�R�Y�i�E�E�� �H�Q�J�H�G�p�V�H�N�R�U����
�L�O�O�H�W�Y�H���Y�L�V�V�]�D�W�D�U�W�i�V�D�N�R�U���P�H�N�N�R�U�D �N�|�O�W�V�p�J�H�W���L�V���M�H�O�H�Q�W���V�]�i�P�X�Q�N�U�D�� 

�'�|�Q�W�p�V�H�L�Q�N�H�W�� �W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �Q�p�J�\�� �D�O�D�S�H�V�H�W�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���� �$�]�� �D�G�R�W�W�� �W�H�U�P�p�N�H�W�� �Y�D�J�\�� �W�R�Y�i�E�E�� �H�Q�J�H�G�M�•�N����
�P�H�U�W�� �D�]�� �P�H�J�I�H�O�H�O�� �D�� �P�L�Q���V�p�J�L�� �N�|�Y�H�W�H�O�P�p�Q�\�H�N�Q�H�N���� �Y�D�J�\�� �S�H�G�L�J�� �Yisszatartjuk, mert nem tesz eleget 
�Q�H�N�L�N���� �0�L�Q�G�N�p�W�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �K�R�]�K�D�W�X�Q�N�� �K�H�O�\�H�V�� �p�V�� �K�H�O�\�W�H�O�H�Q�� �G�|�Q�W�p�V�W�� �L�V���� �W�H�K�i�W�� �D�� �Q�p�J�\�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �D 
�N�|�Y�H�W�N�H�]���� 

 D1: hely�H�V�H�Q���H�Q�J�H�G�M�•�N���W�R�Y�i�E�E���D���W�H�U�P�p�N�H�W 
 D2: Hel�\�H�V�H�Q���W�D�U�W�M�X�N���Y�L�V�V�]�D���D���W�H�U�P�p�N�H�W 
 D3: Helyte�O�H�Q�•�O���W�D�U�W�M�X�N���Y�L�V�V�]�D���D���W�H�U�P�p�N�H�W 
 D4: Helytel�H�Q�•�O���H�Q�J�H�G�M�•�N���W�R�Y�i�E�E���D���W�H�U�P�p�N�H�W 

�$�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�� �K�i�U�R�P�� �O�p�S�p�V�E�H�Q�� �H�O�Y�p�J�H�]�K�H�W���H�N���� �(�O���V�]�|�U�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�]�X�N�� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �H�V�H�W�H�N�K�H�]��
�W�i�U�V�t�W�K�D�W�y���N�|�O�W�V�p�J�H�W�����P�D�M�G���X�J�\�D�Q�t�J�\���D���E�H�Y�p�W�H�O�W�����Y�p�J�•�O���D���N�H�W�W�����N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N�p�Q�W���D���I�H�G�H�]�H�W�H�W�� 

7. l�p�S�p�V�����$���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�D���D���P�p�U�p�V�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O 
A �J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q���Q�H�P���P�L�Q�G�L�J���Y�D�O�y�V�X�O���P�H�J���D�]���H�J�\�H�V���P�p�U�p�V�H�N���i�O�O�D�Q�G�y�V�i�J�D���H�J�\���D�G�R�W�W���W�H�U�P�p�N�U�H��

vonatkoztatva, hiszen �D���P�p�U�p�V�U�H���V�]�i�P�R�V���W�p�Q�\�H�]���� �J�\�D�N�R�U�R�O���K�D�W�i�V�W�����(�]�p�U�W���D�]�W���P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\�� �D�]��
�i�O�W�D�O�X�Q�N���P�p�U�W���p�U�W�p�N���D���W�p�Q�\�O�H�J�H�V�H�Q���P�p�U�W���p�U�W�p�N�Q�H�N���p�V���D���P�p�U�p�V�L���K�L�E�i�Q�D�N���D�]���|�V�V�]�H�J�H�����P�H�O�\���N�p�S�O�H�W�W�H�O���D�]��
�D�O�i�E�E�L �P�y�G�R�Q���I�H�M�H�]�K�H�W�����N�L�� 

yi(t) = xi(t)+mi(t) 

Ahol xi���W���� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �M�H�O�O�H�P�]���� �W�� �L�G���S�R�Q�W�E�D�Q�� �O�H�P�p�U�W�� �p�U�W�p�N�H�� �D�� �W�H�U�P�p�N�� �J�\�i�U�W�i�V�i�Q�D�N�� �L-edik 
�I�i�]�L�V�i�E�D�Q���� �Pi���W���� �D���W���L�G���S�R�Q�W�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�y���P�p�U�p�V�L�� �K�L�E�D���� �$�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N���W���L�G���S�R�Q�W�E�D�Q���P�p�U�W���p�U�W�p�N���S�H�G�L�J���H��
�N�H�W�W�����|�V�V�]�H�J�H�N�p�Q�W���V�]�i�P�t�W�K�D�W�y (�.�R�V�]�W�\�i�Q�����&�V�L�]�P�D�G�L�D�����+�H�J�H�G�&�V������������). 

�+�D�� �D�� �P�p�U�W �p�U�W�p�N�H�N�H�W�� �P�p�U�p�V�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P�R�N�N�D�O�� �K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�M�•�N���� �D�N�N�R�U�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P��
�K�R�V�V�]�i�W���~�J�\ �N�D�S�M�X�N���P�H�J�����K�R�J�\���D���P�p�U���P�&�V�]�H�U���N�D�O�L�E�U�i�O�i�V�D�N�R�U���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�R�W�W���V�]�y�U�i�V�W���V�]�R�U�R�]�]�X�N���H�J�\��k 
konstanssal. A k �N�R�Q�V�W�D�Q�V�� �p�U�W�p�N�H�� �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�V�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���� �+�D 
�L�V�P�H�U�M�•�N�� �D�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �P�p�U���P�&�V�]�H�U�� �P�p�U�p�V�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�i�W���� �H�O�R�V�]�O�i�V�i�W���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �K�L�E�D 
�Y�i�U�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N�p�W���� �D�N�N�R�U���K�D�� �D�� �P�p�U�p�V�L�� �S�R�Q�W�R�N�D�W���P�p�U�p�V�L�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P�R�N�N�D�O�� �K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�M�•�N���� �D �N�|�Y�H�W�N�H�]����
�U�H�O�i�F�L�y�W���i�O�O�t�W�K�D�W�M�X�N���I�H�O���D���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� 

�0�H�J�I�H�O�H�O�����W�H�U�P�p�N���H�V�H�W�p�Q�� 
y(t) kLSL u  LSL �p�V��y (t) kUSL u  USL kLSL, kUSL R 

Nem �P�H�J�I�H�O�H�O�����W�H�U�P�p�N���H�V�H�W�p�Q�� 
y (t) kLSL u  LSL vagy y (t) kUSL u  USL , kLSL, kUSL R 

�$�]�� �H�O���]���� �O�p�S�p�V�E�H�Q���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�W�X�N�� �D�� �G�|�Q�W�p�V�K�H�]�� �W�i�U�V�t�W�K�D�W�y�� �S�U�R�I�L�W�R�W���� �+�D�� �P�L�Q�G�H�Q�� �K�L�E�D�W�t�S�X�V�K�R�]��
�W�i�U�V�t�W�M�X�N�� �D�� �K�R�]�]�i�� �W�D�U�W�R�]�y�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� ���Y�D�J�\�� �S�U�R�I�L�W���� �p�U�W�p�N�H�W���� �D�N�N�R�U�� �D�� �N�D�S�R�W�W�� �p�U�W�p�N�H�N�H�W�� �|�V�V�]�H�J�H�]�Y�H 
megkapjuk �D�� �Y�L�]�V�J�i�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �D�� �W�H�O�M�H�V�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�H�W���� �&�p�O�X�Q�N�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W��



51 
 

�I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �D�]�� �|�V�V�]�H�J�]�H�W�W���I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� �P�D�[�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�D���� �6�]�L�P�X�O�i�F�L�y�V�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�N�H�O��
�~�J�\�� �R�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�M�X�N��kLSL �p�V��kUSL �p�U�W�p�N�p�W���� �K�R�J�\�� �D�]�� �|�V�V�]�H�J�]�H�W�W���I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V legyen. Ha 
kLSL �p�V��kUSL �p�U�W�p�N�p�W�� �Q�|�Y�H�O�M�•�N���� �D�N�N�R�U�� �V�]�&�N�•�O�� �D�]�� �L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P���� �D�P�H�O�\�H�Q�� �E�H�O�•�O�� �P�H�J�I�H�O�H�O���Q�H�N�� �t�W�p�O�M�•�N��
�P�H�J�� �D���W�H�U�P�p�N�H�W���� �Ò�J�\�� �N�H�O�O���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�Q�X�Q�N��kLSL �p�V��kUSL �p�U�W�p�N�p�W���� �K�R�J�\�� �D���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N���V�]�i�P�i�W��
�P�L�Q�L�P�i�O�L�V�U�D�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�V�•�N���� �G�H�� �H�P�H�O�O�H�W�W�� �O�H�K�H�W���O�H�J�� �Q�H�� �Q�|�Y�H�N�H�Gjen jelent���V�H�Q�� �D�]�� �H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W�� �H�O�V���I�D�M�~��
�K�L�E�i�N���V�]�i�P�D ���.�R�Y�i�F�V�����.�R�V�]�W�\�i�Q�����&�V�L�]�P�D�G�L�D�����+�H�J�H�G�&�V��������������. 

�$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �U�p�V�]�E�H�Q�� �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�H�P�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W�� �H�J�\�� �J�i�]�S�D�W�U�R�Q-�W�|�O�W�p�V�L��
�I�R�O�\�D�P�D�W�R�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���L�V�� 

�$���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J���E�H�P�X�W�D�W�i�V�D 

�$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �O�p�S�p�V�� �F�p�O�M�D���� �K�R�J�\�� �D�� �P�i�U�� �O�H�J�\�i�U�W�R�W�W���� �D�F�p�O-�O�H�P�H�]�E���O�� �N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W��
�S�D�W�U�R�Q�K�•�Y�H�O�\�E�H�������J�U�D�P�P�Q�\�L���J�i�]�W���W�|�O�W�V�•�Q�N�����$���Y�i�O�O�D�O�D�W�����P�H�O�\���D���J�i�]�W�|�O�W�H�W�&���S�D�W�U�R�Q�W���H�O���i�O�O�t�W�M�D�����W�|�E�E�I�p�O�H��
�J�i�]�W���D�O�N�D�O�P�D�]���D���W�|�O�W�p�V�U�H�����$���E�H�W�|�O�W�|�W�W���J�i�]�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�������������J���p�U�W�p�N�N�H�O���W�p�U�K�H�W���H�O���D���F�p�O�p�U�W�p�N�W���O���P�L�Q�G�N�p�W��
�L�U�i�Q�\�E�D�Q�� ���8�6�/���� �/�6�/������ �$�� �W�|�O�W�H�W�W�|�P�H�J�� �H�O�O�H�Q���U�]�p�V�H�� �U�R�Q�F�V�R�O�i�V�R�V�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�W�D�O�� �W�|�U�W�p�Q�L�N���� �$�]�� �R�S�H�U�i�W�R�U��
�U�i�K�H�O�\�H�]�L���D���W�H�U�P�p�N�H�W���H�J�\�����H�U�U�H���D���F�p�O�U�D���N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W���P�p�U�O�H�J�U�H�����I�H�O�M�H�J�\�]�L���H�O�H�N�W�U�R�Q�L�N�X�V���~�W�R�Q���D�]���D�G�D�W�R�N�D�W����
�P�D�M�G�� �D�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �H�V�]�N�|�]�]�H�O�� �N�L�V�]�~�U�M�D���D�� �]�i�U�y �H�O�H�P�H�W���� �$�� �J�i�]�W�|�O�W�H�W���Q�p�O�N�•�O�L���W�H�U�P�p�N�H�W�� �~�M�U�D�� �O�H�P�p�U�Y�H���� �D��
�N�L�V�]�~�U�i�V���H�O���W�W�L�����L�O�O�H�W�Y�H���X�W�i�Q�L���W�|�P�H�J�H�N���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N�p�Q�W���P�H�J�N�D�S�M�X�N���D���J�i�]�W�|�O�W�H�W���W�|�P�H�J�p�W�� 

�$�]�� �D�O�i�E�E�L �i�E�U�i�Q�� �O�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �N�i�U�W�\�D�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �V�R�U�i�Q�� �D�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N �V�]�i�P�D��
�K�R�J�\�D�Q�� �Y�i�O�W�R�]�L�N���� �L�O�O�H�W�Ye, �K�R�J�\�� �P�H�O�\�� �N�i�U�W�\�i�N�� �D�]�R�N�� �D�P�H�O�\�H�N�H�W�� �H�O�Y�H�W�•�Q�N���� �p�V�� �P�H�O�\�H�N�� �D��
�N�U�L�W�p�U�L�X�P�R�N�Q�D�N���P�H�J�I�H�O�H�O���N���D�]���H�J�\�H�V���O�p�S�p�V�H�N���X�W�i�Q�� 
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u;c;p;np;x;s;s 2;R;MR;MA;T 2;EWMA;CUSUM;CUSUM( �W�|�E�E���Y�i�O�W�R�]�y�V);MA( �W�|�E�E��
�Y�i�O�W�R�]�y�V);EWMA ( �W�|�E�E���Y�i�O�W�R�]�y�V)

+
�0�L�Q�G�H�Q���N�i�U�W�\�D���H�V�H�W�p�E�H�Q: VSS;VSI;VSL;VSSI;VSSL;VSIL;VP=VSSIL

x;s;s 2;R;MR;MA;T 2;EWMA;CUSUM;CUSUM( �W�|�E�E��
�Y�i�O�W�R�]�y�V);MA( �W�|�E�E���Y�i�O�W�R�]�y�V);EWMA ( �W�|�E�E���Y�i�O�W�R�]�y�V)

+
�0�p�U�p�V�H�V���H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N�U�D: 

VSS;VSI;VSL;VSSI;VSSL;VSIL;VP=VSSIL

MA;EWMA(VSS;VSI;VSL;VSSI;VSSL;
VSIL;VP=VSSIL)

MA;EWMA( VP)

3-4. �O�p�S�p�V

5. �O�p�S�p�V

�.�D�O�N�X�O�i�O�W���I�H�G�H�]�H�W�L��
�p�U�W�p�N�H�N���D�]���H�J�\�H�V��

�G�|�Q�W�p�V�H�N�K�H�]

6. �O�p�S�p�V

�.�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q��
�P�&�N�|�G�����0�$��(VP),  

EWMA (VP)

7. �O�p�S�p�V

 
1�����i�E�U�D�����$���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���L�O�O�H�V�]�W�K�H�W�����H�O�O�H�Q���U�]�����N�i�U�W�\�i�N���V�]�i�P�i�Q�D�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D���D���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L��

�D�O�N�D�O�P�D�]�i�V���V�R�U�i�Q 
�)�R�U�U�i�V�� �V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�ps 

�$�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�� �V�R�U�i�Q�� �L�V�� �Y�p�J�L�J�K�D�O�D�G�W�D�P�� �D�� �N�R�U�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �H�P�O�t�W�H�W�W�� �K�p�W�� �O�p�S�p�V�H�Q����
�/�i�W�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �P�L�Q�G�H�Q�� �O�p�S�p�V�� �X�W�i�Q�� �F�V�|�N�N�H�Q�� �D�]�R�Q�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�N�� �V�]�i�P�D���� �D�P�H�O�\�H�N�� �L�O�O�H�V�]�W�K�H�W���N��
�D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N���V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�L���N�t�Y�i�Q�W���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���� �Ë�J�\�� �D�� �N�i�U�W�\�D�L�O�O�H�V�]�W�p�V�L���I�R�O�\�D�P�D�W���Y�p�J�p�Q���N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q 
�P�&�N�|�G���� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J���5�%�0�$������ �L�O�O�H�W�Y�H�� �N�R�F�N�i�]�D�W�D�O�D�S�R�Q�� �P�&�N�|�G���� �H�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W��
�P�R�]�J�y�i�W�O�D�J���5�%�(�:�0�$�����N�i�U�W�\�i�W���N�D�S�W�D�P�� 

�$���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q���L�V�P�H�U�W�H�W�H�P���D���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�� 
�$�]�� �D�O�i�E�E�L�� �i�E�U�i�Q�� �O�i�W�K�D�W�y�� �D�� �I�R�O�\�D�P�D�W�U�D�� �W�H�U�Y�H�]�H�W�W�� �0�R�]�J�y�i�W�O�D�J��- �p�V�� �(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W��

�P�R�]�J�y�i�W�O�D�J�� �N�i�U�W�\�D���� �$�]�� �i�E�U�i�Q�� �D p�L�U�R�V�� �Y�R�Q�D�O�D�N�� �M�H�O�|�O�L�N�� �D��kUSL, illetve kLSL �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�R�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�i�V�i�Y�D�O���V�]�i�P�t�W�R�W�W���P�y�G�R�V�t�W�R�W�W���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N�D�W�� 
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2�����i�E�U�D�����$���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���W�H�U�Y�H�]�H�W�W���0�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���I�R�U�U�i�V 

 
3�����i�E�U�D�����$���I�R�O�\�D�P�D�W�U�D���W�H�U�Y�H�]�H�W�W���(�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q���V�~�O�\�R�]�R�W�W���P�R�]�J�y�i�W�O�D�J���N�i�U�W�\�D 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L���K�D�W�i�U�R�N���P�y�G�R�V�t�W�i�V�i�W���H�O�V���� �N�|�U�E�H�Q������-�V�]�|�U�L���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O���V�R�U�i�Q���Y�p�J�H�]�W�H�P���H�O���� �$��
mi�Q�W�D�H�O�H�P�V�]�i�P���������W�H�K�i�W���|�V�V�]�H�V�H�Q�����������P�p�U�W���D�G�D�W�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�Q�D�N���H�]�H�Q���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�R�N�� 

�$�� �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �W�i�E�O�i�]�D�W�� �I�R�J�O�D�O�M�D �|�V�V�]�H�� �P�L�Q�G�N�p�W�� �H�O�O�H�Q���U�]���� �N�i�U�W�\�i�Ua 
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� 
  

7,73

7,78

7,83

7,88

7,93

7,98

8,03

0 10 20 30 40 50

�*
�i�

]��
�W

�|�
O

�W
�H

�W
�W

�|�
P

�H
�J

���
���

�J
��
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2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�y���W�i�E�O�i�]�D�W�D 

  MA EWMA 

�%
�H
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�R
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�R
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�t�
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�%�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L��
�K�D�W�i�U�R�N����
�N�|�]�p�S�Y�R�Q�D�O 

LCL 7,817044 7,811973 

UCL 7,94700 7,953116 

CL 7,882544478 7,882544478 

�0�p�U�p�V�L���K�L�E�D��
�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L 

�1m 0,078 0,078 

��m 0 0 

�(�O�V��-�����p�V��
�P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N��
�V�]�i�P�D 

n �. 4 0 

n �� 0 3 

Fedezet 674,25 Ft 819,59 Ft 

�%
�H

�D
�Y

�D
�W

�N
�R

�]�
i�V

�L
���

K
�D

�W
�i�

U
�R

�N
���

P
�y

�G
�R

�V
�t�

W
�i�

V
�D

���
X

�W
�i�

Q
 �%�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L��

�K�D�W�i�U�R�N����
�N�|�]�p�S�Y�R�Q�D�O 

LCL (k) 7,817699 7,814812 

UCL(k) 7,962785 7,925844 

CL(k) 7,882544478 7,882544478 

�2�S�W�L�P�D�O�L�]�i�O�W��
�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N 

kLSL 0,001937737 0,002838852 

kUSL -0,013457857 0,027272311 

�0�p�U�p�V�L���K�L�E�D��
�S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L 

�1m 0,078 0,078 

��m 0 0 

�(�O�V��-�����p�V��
�P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N��
�V�]�i�P�D 

n �. 1 2 

n �� 0 0 

Fedezet 1.144,92 Ft 1.050,61 Ft 

�)�H�G�H�]�H�W���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V 470,67 Ft 231,02 Ft 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�� �H�V�H�W�p�E�H�Q���� �D�]�� �H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W �H�O�V���I�D�M�~�� �K�L�E�i�N�� �V�]�i�P�D�� ��-�U���O�� �H�J�\�U�H�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�� �D��
�P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q�����$���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N���W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q���Q�H�P���N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W���E�H���Y�i�O�W�R�]�i�V�����K�L�V�]�H�Q��
�D�]���p�U�W�p�N���P�L�Q�G�N�p�W���H�V�H�W�E�H�Q���Q�X�O�O�D�����$�]���H�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q���V�~�O�\�R�]�R�W�W���P�R�]�J�y�i�W�O�D�J���N�i�U�W�\�D���H�V�H�W�p�E�H�Q���X�J�\�D�Q��
�P�H�J�Q�|�Y�H�N�H�G�H�W�W���D�]���H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W���H�O�V���I�D�M�~���K�L�E�i�N���V�]�i�P�D����-vel (0-�U�y�O����-�U�H���Q���W�W���D�]���p�U�W�p�N�������H�]�]�H�O���V�]�H�P�E�H�Q��
�D�]�� �H�O�N�|�Y�H�W�H�W�W�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�N�� �V�]�i�P�D�� ��-�U�y�O�� �Q�X�O�O�i�U�D�� �U�H�G�X�N�i�O�y�G�R�W�W���� �Ë�J�\�� �D�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J���� �N�i�U�W�\�i�Q�i�O��
470,67 Ft-�Q�\�L�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �p�U�W�p�N�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W�� �p�U�W�H�P�� �H�O���� �P�t�J�� �D�]�� �H�[�S�R�Q�H�Q�F�L�i�O�L�V�D�Q�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W�� �P�R�]�J�y�i�W�O�D�J��
�N�i�U�W�\�D���H�V�H�W�p�Q���H�]���D�]���p�U�W�p�N��231,02 Ft. 

�(�� �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �F�V�Dk 22���� �P�p�U�p�V�L�� �D�G�D�W�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�L�N���� �$�� �P�y�G�V�]�H�U�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�V�V�p�J�p�W��
�Q�D�J�\�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�E�H�Q�� �������������� �V�]�L�P�X�O�i�O�W�� �P�L�Q�W�D�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �L�V�� �P�R�G�H�O�O�H�]�W�H�P�� �0�D�W�O�D�E�� �S�U�R�J�U�D�P��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���� �$�]�� �D�O�i�E�E�L���i�E�U�D�� �D�� �S�U�R�I�L�W���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���P�X�W�D�W�M�D���E�H�� �D��kUSL �p�V��kLSL �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N��
�I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q�� �0�R�]�J�y�i�W�O�D�J-�N�i�U�W�\�D�� ���0�$�� �&�K�D�U�W���� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�N�R�U���� �K�D�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �P�L�Q���V�p�J�M�H�O�O�H�P�]���N��
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Emberi er� források optimális kiválasztásának vizsgálata a 
projekttervezésben1 

KURBUCZ Marcell Tamás2 

Az üzleti életben, projekttervezés során alkalmazott emberi er� forrás kiválasztási módszerek helytelen, vagy 
hiányos alkalmazásán túl hibát találhatunk magában a kiválasztási szemléletben is. Kutatómunkám célja egy 
olyan általánosítható, emberi er� forrás kiválasztására alkalmas módszer létrehozása volt, amely iparágtól függet-
lenül bármely projekt csapattagjainak kiválasztása esetén megfelel�  javaslatot és megoldást nyújthat az ember-
központú- és a matematikai megközelítések arany középútjának segítségével. 

Milyen elv alapján érdemes egy projektcsapatot összeállítani? Kik a kompetens személyek magas újdon-
ságtartalmú csoportmunka esetén? Miért érdemes a projekttervezés kiválasztási szakaszát megkülönböztetni a 
szervezeti kiválasztástól? A dolgozat olvasója többek között ezekre a kérdésekre kaphat választ az általam kidol-
gozott kiválasztási módszer segítségével. 

Kulcsszavak: emberi er� forrás, projektmenedzsment, kiválasztás 
JEL-kódok: M54 

Impacts of Human Resources on Project Planning 

The wrong use of HR selection methods or the lack of them during project management can easily cause the 
failure of the project. Beyond the use of methods, we can still find problems for example in the approach: the 
makers of the methodology disregarded the fact that humans cannot be known only from databases and statistics. 

The aim of the research was to create a method which is capable of proper human resources selection, 
which can give suitable proposals and solutions with the help of anthropocentric and mathematical approaches 
during the selection process of the members of the project team.  

Which principles are used during the composition of a project team? Who are the competent people for 
teamwork? Why is it worth differentiating the selections periods in project management? The readers can get the 
answer for questions like these. 

Keywords: human resources, project management, selection 
JEL Codes: M54 

                                                 
1 A tanulmány a XXXI. Országos Tudományos Diákköri Konferencia Közgazdaságtudományi Szekciójának 

HR elmélet és gyakorlat Tagozatában els�  helyezést elért dolgozat alapján készült. Az OTDK-pályamunka 
konzulense Dr. Kosztyán Zsolt Tibor egyetemi docens. 

2 A szerz�  a Pannon Egyetem Gazdaságtudományi Karának hallgatója. 
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Bevezetés, célok 

Kutatómunkám tapasztalatai alapján a vizsgált vállalatok annak ellenére, hogy rengeteg pénzt 
fektetnek projektekbe, sokszor nem tudatosan építik fel a projektcsapataikat. Ez a hiba köny-
nyen bukásra ítélheti a projekteket, vagy komoly többletköltségekkel terhelheti le azokat. A 
helytelen összetétel�  csapatok problémájának megoldására hoztam létre a Tipizáló és Értékel�  
Kiválasztási Rendszert (TÉR). 

A megfelel� nek vélt kiválasztási módszer létrehozása új elméleti szemléletmódot igé-
nyelt, melynek kialakításának alapja a gyakorlatban alkalmazott kiválasztási módszerek vizs-
gálata és csoportosítása volt. Sablonokat alkalmazó projektek emberi er� forrás kiválasztására 
több technikát kidolgoztak már, ugyanakkor a definíció szerinti, magas újdonságtartalmú pro-
jektek esetén a kiválasztás problémákba ütközik, hiszen a szervezeti kiválasztásból ismert 
kiválasztási „eszköztár” nagymértékben lesz� kül. 

A kutatómunkám során a kiválasztás célja a kompetens személyek meghatározásán felül 
a kompetens csapatok kiválasztásával b� vült, amely – a projektek egyedisége miatt - szüksé-
gessé tette a kiválasztásról és az összetartó csapatról alkotott elméletek újragondolását. 

Az új kiválasztási módszer létrehozása során a gyakorlatban bizonyított, sablonokat fel-
használó kiválasztási technikák hatásosságát kívántam kiterjeszteni a magas újdonságtartalmú 
projektekre meglév�  elméletek újragondolásának, valamint új szemléletmód kialakításának 
segítségével. 

Kiválasztási rendszerek vizsgálata 

A gyakorlatban a projekttervezés során alkalmazott emberi er� forrás kiválasztó módszereket 
saját kategóriáim alapján csoportosítottam és elemeztem. Az általam elkülönített négy csoport a 
személyiségtípus (vagy kötetlen csoportszerep)-, a tudásszint-, a kötött csoportszerep-, valamint az 
említett technikákat párhuzamosan alkalmazó, vegyes alapú kiválasztási módszerek csoportja. A fel-
sorolt kiválasztási típusok közül véleményem szerint csak az utolsó a célravezet� , hiszen egy 
projekt során amellett, hogy szükséges a csapattagok közötti összetartás, elengedhetetlen, 
hogy a megfelel�  tudás is rendelkezésünkre álljon. Az általam célravezet� nek vélt kiválasztási 
rendszereket az 1. ábrán a megfelel� nek vélt megoldások szakasza szemlélteti (MVM). 

 
1. ábra: A gyakorlatban alkalmazott kiválasztási módszerek csoportosítása és a 

megfelel� nek vélt megoldások szakasza 
*Specifikus projektek: kisebb újdonság-tartalmú projektek. 

Forrás: saját szerkesztés 

Az ábrán MSF-el megjelölt kiválasztási módszer a Microsoft által kifejlesztett Micro-
soft Solutions Framework névre hallgató „információtechnológiai megoldásokat, alapelveket, 
modelleket, irányelveket és eljárásokat tartalmazó rendszerezett gy� jtemény” (Hundhausen 
2003) kiválasztási alrendszerére utal. Azért érzem fontosnak az MSF kiválasztási alrendszeré-
nek megemlítését, mert ez áll legközelebb a megfelel�  kiválasztási rendszerrel kapcsolatos 
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elképzeléseimhez, ugyanakkor a módszer vitathatatlan el� nyei abból adódnak, hogy csak a 
szoftverfejleszt�  ipar számára nyújt megoldást, így az ott használatos sablonokra építhet. A 
kérdés már csak az, hogy hogyan � rizhetnénk meg a gyakorlatban már bizonyított MSF kivá-
lasztási hatékonyságát a magasabb újdonságtartalmú, sablonokat teljes mértékben mell� z�  
projektek esetén. 

A választ Belbin (2003) munkásságában találtam meg, aki megalkotta a „szupercsapa-
tot” felépít�  csoportszerepeit. Mivel a 9 típusú módszerével folytattam vizsgálatokat és ez a 
fajta Belbin-módszer vitatottan inkább a személyiségtípusokra épít a csoportszerepek helyett – 
lásd: hasonlóság Eneagrammal –, ezért engedjék meg, hogy innent� l személyiségtípusként 
használjam Belbin 9 „csoportszerepét”! 

A Belbin-féle teszt által kapott csoportszerepeket három kategóriába sorolhatjuk az azt 
kiegészít�  „Fej, szív, végtagok” modell segítségével (angolul: social, thinking, action). A be-
sorolás célja az egymástól leginkább eltér�  szerepek elkülönítése, így biztosítva a kisebb szá-
mú csoportok részére is a megfelel�  – funkcionalitás tekintetében hiánytalan – m� ködést.3 
(scepnews.wordpress.com) 

Belbin (2003) a módszerében kiemeli, hogy úgy érhetjük el a megfelel� en m� köd�  és 
önmenedzsel�  csapatokat, hogy a tagjait tudatosan heterogén személyiségtípus mentén, vala-
mint heterogén tudásszint mentén válogatjuk össze, hogy ne kívánják egymás szerepét betöl-
teni egy csoporton belül (pl. több f� nök jelenléte folyamatos vitához vezet és ellehetetleníti a 
csapatmunkát). 

A következ�  részben megvizsgáljuk, hogy miért érdemes újragondolni Belbin megálla-
pításait abban az esetben, ha a csoportmunkát sz� k projektkörnyezet során értelmezzük. 

Saját módszer ismertetése 

A TÉR az általam kidolgozott Tipizáló és Értékel�  (Kiválasztási) Rendszer nevének kezd� be-
t� ib� l alkotott mozaikszó, amely a kiválasztási módszerének összetettségére utal. 

Ez a rendszer a projektmenedzsment emberi er� forrás szükségletének megfelel�  kivá-
lasztását támogatja. Használata során továbbá rámutat a cég humán er� forrás rendszerének 
hiányosságaira és hibáira, melyek ismeretében a menedzseri szint döntéseit segíti el� . 

A megfelel� nek vélt kiválasztási módszer létrehozásához – a felhasznált ismeretek ösz-
szetettsége végett – rengeteg eltér�  tematikájú szakirodalmat dolgoztam fel, hiszen az érintett 
tudományok, tudományágak és szakterületek skálája igen nagy. 

Célom egy olyan rugalmas kiválasztási módszer kidolgozása volt, amelyet iparágtól 
függetlenül bármelyik projekttevékenységre alkalmas vállalat felhasználhat, és megfelel�  pa-
raméterekkel cégére szabhat (például vállalati költségérzékenység alapján). 

A TÉR m� ködési elve 

Görög (1999) meghatározása kiemeli a projektek egyediségét, amely a legnagyobb kihívást 
jelenti a megfelel�  projektcsapatok összeállításában: „projektnek tekinthetünk minden olyan 
feladatot, illetve annak végrehajtását, amely eltér egy szervezet szokásos, s így rutinjelleg� -
nek nevezhet�  napi tevékenységét� l, és valamilyen egyszeri, komplex feladatot jelent a szer-
vezet számára.” (Görög (1999) 32. o.) 

Cikkem során már utaltam rá, hogy a tisztán szerepkörökön, vagy személyiségtípuson, 
esetleg tudásszinten alapuló kiválasztások módszertani hibákból, illetve a módszerek hibás 
alkalmazásából erednek. Kijelenthetem, hogy e típusok egyidej�  alkalmazása, tehát a szerep-
kör, vagy személyiségtípus és tudásszint alapú kiválasztás az egyedüli járható út, hiszen egy 
projektcsapatot nem lehet megfelel�  módon pusztán tudás, vagy szerepkör alapján felépíteni. 

                                                 
3 http://scepnews.wordpress.com/2011/09/26/belbin-in-the-classroom (letöltve: 2012. november 3.) 
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A továbbiakban e gondolat mentén két részre bontom a kiválasztás folyamatát. (Jó ellenpél-
dának min� sül a szoftverfejleszt� -, vagy épít� ipar a projektjeik hasonlósága miatt. Az említett 
iparágak projektsablonjai miatt a kiválasztás itt a szervezeti kiválasztáshoz hasonló lesz). 

Azokat az (iparág-specifikus) projekteket, ahol a projektek egyes fázisai ismertek (sab-
lonosak), specifikus projekteknek neveztem el a dolgozatomban. 

Az általános értelemben vett projekteknél azok (feltételezett) teljes egyedisége végett a 
csapattagok meghatározásánál le kell mondanunk csoportszerepek vizsgálatáról (nem lehet 
termékfelel� s valaki, ha azt se tudjuk, hogy mi lesz a termék, vagy szolgáltatás), a hatáskör-
elemzésekr� l (ha nincs szerepkör, akkor nincs hatáskör) és az érdekellentét vizsgálatokról (ha 
nincsenek hatáskörök, akkor nem vizsgálhatóak az érdekellentétek sem). Véleményem szerint 
az általános (sablonmentes) projekteknél ezekben különbözik a projektcsapat tagjainak kivá-
lasztása a szervezeti kiválasztástól. 

A fent említett kiválasztási módszerek hiánya látszólag ellehetetleníti az optimálisnak 
vélt kiválasztást, ugyanakkor, ha pontosítjuk a kiválasztásunk célját, akkor a megoldás kézen-
fekv� vé válhat: 

A TÉR célja az, hogy projektmenedzser számára összeill � , csapatmunkára alkalmas 
egyéneket javasoljon úgy, hogy kell�  tudást halmozzon fel a javasolt csapaton belül. 

A TÉR m� ködési elvét a specifikus szoftverfejleszt�  projektek során felhasználható 
Microsoft Solutions Framework kiválasztási alrendszerének segítségével szemléltetem a 2. 
ábrán. 

 
2. ábra: A TÉR m� ködési elve 

*MVM: Megfelel� nek vélt megoldások szakasza 
Forrás: saját szerkesztés 

Véleményem szerint a kiválasztási folyamat során a legtöbb kiválasztásra alkalmasnak 
vélt módszer egyoldalúan, vagy a csapattagok közötti összetartásra-, vagy a kell�  tudásszint 
elérésére koncentrál. Ha tökéletes összetartásra törekedünk – pl. a teljes Belbin-módszer al-
kalmazásával –, akkor kicsi az esély arra, hogy képesek leszünk a tudáskritériumoknak is 
megfelelni, ellenkez�  esetben a tudásszint dominál és így Apolló csapatot4 kapunk. 

A teljes Belbin-módszer alapján hatékony, önmenedzsel�  csapatot kapnánk, amire nin-
csen szükség, hiszen a projektvezet�  feladata a projektcsapat m� ködésének szabályozása. 
Ebb� l kovácsolhatjuk azt az el� nyt, ami alapján a kell�  tudásszint megléte a csapaton belül 
elérhet� vé válik. Belbin módszeréb� l csak a heterogén személyiségtípusokra van szükségünk, 
hiszen a heterogén tudásszint ellehetetlenítené a legáltalánosabb projektmenedzsment techni-
kákat is. A heterogén tudásszint elérése felesleges továbbá azért is, mert a projektek során 
nincs szükség a csapattagok közötti tökéletes együttm� ködésre, önálló munkavégzésre (ön-
menedzselésre). A kiválasztás célja között szerepel természetesen a csapattagok közötti össze-
tartás elérése, így az Apolló csapatokból ered�  problémák kialakulását a csapatmunkára al-
kalmas egyének kiválasztása, valamint a csapattagok személyiségbeli heterogenitása segítsé-

                                                 
4 Apolló csapat: kiváló képesség�  egyénekb� l álló csapat, melynek tagjai között dominanciaharc és versengés 

bontakozik ki, amely végül a csapat teljesítményének rovására megy. (Belbin 2003) 

TÉR MSF 
MVM* 
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gével kerülhetjük el. A nem teljes Belbin-módszer alkalmazásából ered�  kisebb konfliktusok 
kezelése a projektmenedzser feladata (projekteknél a projektvezet� nek teljes felügyelete és 
hierarchikus fels� bbsége van a csapat tagjai felett). Tehát míg az egyszer�  csapatmunka tagja-
inak kiválasztásánál (szervezeti kiválasztásnál) lehet� ségünk van a csoportszerepek, hatáskör-
elemzések és érdekellentétek vizsgálatára - és a beillesztésre -, addig ezek hiányában a sab-
lonmentes projekteknél sem kell lemondanunk az optimálisnak vélt kiválasztásról, hiszen a 
projektek során alkalmazott egyszemélyi vezetés és teljes felügyelet lehet� vé teszi azt. 

A kiválasztási módszert a továbbiakban, annak felépítésének áttekintése után egy elkép-
zelt feladat megoldásával modellezem, majd összegzem a munkámat és az elért eredményeket. 

A modell szerkezeti áttekintése 

A módszert hat eltér�  id� igény�  szakaszra bontottam fel, melyek céljairól az alábbi táblázat 
nyújt rövid áttekintést. 

1. táblázat: A TÉR felépítése 

Ssz. Megnevezés  Célja 

I. Interjú és adatelemzés Sz� rés, globális érték* és személyiségtípus meghatáro-
zása. 

II. Er� forrás tervezés Projektprioritások-, kritériumok-, valamint a munkahe-
lyek számának és igényének meghatározása. 

III. Tudásszint vizsgálat Lokális érték** meghatározása 

IV. Összerendelés Megfelel�  munkaer�  kiválasztása. 

V. Szociometriai korrekció Eredmények korrigálása az informális kapcsolatok alap-
ján. 

VI. Javaslattétel Projektvezet�  véleményének kikérése. 
* Globális érték (X): Interjú és adatelemzés során szerzett érték. 

** Lokális érték (Y): Tudáskritériumoknak való megfelel� ségb� l számított, tapasztalatokkal és költségekkel 
korrigált érték. 

Forrás: saját szerkesztés 

Példa a módszer alkalmazására (elképzelt eset) 

Feladat ismertetése: Egy autóalkatrész gyártó cég két projektet kíván futtatni egy id� ben. Az 
els�  projekt célja a raktározásból ered�  költségek csökkentése (jelöljük � -val), míg a másiké 
az új bels�  levelez�  rendszer bevezetése (jelöljük � -val). 

Az �  projekt logisztikai és karbantartási, míg a �  IT-projektnek min� sül. A rendelkezés-
re álló szellemi munkát végz�  munkavállalók száma tizenöt f� . Jelöljük a fent említett mun-
kavállalókat az ábécé kisbet� ivel! 

2. táblázat: A rendelkezésre álló munkaer�  jelölése 
Név B. Anikó  B. Áron  B. Bálint  D. Dóra F. Pál 
Jelölés a b c d e 
      
Név H. Pál H. Zsolt K. Nóra K. Zsolt N. László 
Jelölés f g h i j 
      
Név  N. Péter T. Áron V. Sándor Z. Tímea Z.Balázs 
Jelölés k l m n o 

Forrás: saját szerkesztés 

Az alábbi ábrán láthatjuk a feladatunk alapját, miszerint a tizenöt munkavállalóból kell 
a lehet�  legmegfelel� bb módon két projektcsapatot alkotnunk. 
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3. ábra: Munkavállalók és projektek - a feladat alapjai 

Forrás: saját szerkesztés 

Lássunk is neki a feladat megoldásának az általam javasolt módszer felhasználásával! 

Interjú és adatelemzés 

Az interjú felépítését csak javasolni tudnám, hiszen nem lenne értelme esetünkben sablonokat 
meghatározni – már csak abból az okból kifolyólag sem, hogy a felmérés eredményeit több 
területen hasznosítjuk (költséghatékonyság) –, de az interjú rendszer modellünk szempontjá-
ból fontos kimeneti elvárásai meghatározhatóak. 
Elvárások 

·  Mérje és értékelje: 
o csapatmunkára való hajlamot, 
o kommunikációs készséget, 
o cég iránti elhivatottságot, 
o interjún tett benyomást (akár több mutatószámmal), 
o teljesítményt. 

·  Alkalmazzon: 
o szociometriai tesztet, 
o Belbin-féle csoportszerep tesztet, 
o szabad beszélgetést, interjút, 
o csoportos együttm� ködési tesztet, 
o teljesítményértékelést. 

A mért tulajdonságokat, valamint az értékelt adatokat (például az el� zetes teljesítmény-
értékelésb� l nyert adatokat) százalékokban kell meghatározni. Ha a csapatmunkára való haj-
lam mutatószáma nem éri el az 50%-ot, akkor a munkavállaló alkalmatlan a projekttevékeny-
ségre, tehát ki kell sz� rni a potenciális csapattagok közül. A százalékos mutatószámokat – a 
megfelel�  csapatmunka képességgel rendelkez�  személyeknél – átlagolni kell és a további 
számítások érdekében el kell osztani kett� vel. Ennek eredményeképp a munkavállalók ren-
delkeznek egy 30-50 pontos skálán mérhet�  osztályzattal, amit a továbbiakban globális érték-
nek nevezünk. 

Határozzunk meg a globális értékre vonatkozóan is egy elvárási szintet! Javaslom a 30 
pont – tehát 60% – alatti munkavállalók kisz� rését, így szeparálva el a csapatmunkára alkal-
mas és alkalmatlan személyeket. 

Kritériumok:  
·  1. Minimális csapatmunkára való hajlam értéke �  50% 

o Igen: Globális értéket vizsgálunk 
o Nem: Nem vizsgálunk globális értéket (Nem választható ki.) 

·  Minimális globális érték �  30 pont? 
o Igen: Pontként szerepel a gráfban. (Kiválasztható.) 
o Nem: Nem szerepel pontként a gráfban. (Nem választható ki.) 
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Csapatmunkára való hajlam mutatószámát nagyobb súllyal kell szerepeltetni a globális 
érték meghatározásánál. Esetünkben a súlyszáma a többi mutatószámhoz képest 2. Az alábbi 
táblázat szemléleti a munkavállalók által elért százalékokat az egyes kategóriákban, valamint 
az azok alapján meghatározott globális értéküket. 

3. táblázat: A munkavállalók sz� rése és globális értékének meghatározása 

 Értékek %-ban Pont  
(1-50) 

Munka-
vállaló 

Csapatmunka 
(súlyszám: 2) 

Kom-
munikác

ió 

Elhiva-
tottság 

Teljesít-
mény 

Benyo-
más Átlag 

Globális 
érték 

(kerekít-
ve) 

a 72 54 58 78 67 66,8 33 
b 53 78 64 70 64 63,7 32 
c 83 33 74 64 89 71,0 36 
d 60 75 75 89 76 72,5 36 
e 74 56 57 56 45 60,3 30 
f 67 79 43 78 78 68,7 34 
g 83 64 67 43 56 66,0 33 
h 25 74 43 45 78 48,3 24 
i 82 59 68 67 64 70,3 35 
j 39 38 65 43 35 43,2 22 
k 70 52 47 46 78 60,5 30 
l 85 62 43 67 46 64,7 32 
m 58 74 78 60 57 64,2 32 
n 36 50 63 57 46 48,0 24 
o 52 70 31 44 44 48,8 24 

Forrás: saját szerkesztés 

Láthatjuk, hogy a h, j, n és o bet� vel jelzett munkavállaló nem tesz eleget a kritériu-
moknak – vagy kritériumok egyikének –, ezért a továbbiakban velük már nem foglalkozunk. 
Ennek értelmében a tizenöt munkavállalóból tizenegy személy tett eleget a kritériumoknak.  

A teszteket érdemes felhasználni az állásinterjúknál is, hiszen a módszerrel feltárt embe-
ri er� forrás – személyiségbeli, tulajdonságbeli – hiányosságokat kompenzálhatjuk megfelel�  
személyek felvételével. (Elbocsátásoknál ennek a fordítottja is igaz.) 

Sz� rés utáni túl kevés munkavállaló esetén a hiányosságokat jelenteni kell a menedzs-
ment szint számára és addig kell csökkenteni az elvárási szintet, amíg megfelel�  létszámú 
munkaer� t nem kapunk (ha mindenképp bels�  forrásból kívánjuk a projektcsapatot feltölteni, 
de ez ilyen esetben nem javasolt). 

A projekt tevékenységre alkalmas embereket a továbbiakban „e#” bet� vel és számmal 
jelöljük, ahogy azt az alábbi táblázat is szemlélteti. 

4. táblázat: A megsz� rt munkavállalók megnevezésének megváltozása és globális értéke 

Eredeti megnevezés a b c d e f g i k l m 
Sz� rés utáni megne-
vezés e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 

Globális érték 33 32 36 36 30 34 33 35 30 32 32 
Forrás: saját szerkesztés 

Az interjúban – mint említettem – a munkavállalók a Belbin-féle személyiségtesztet is 
kitöltik és az arra épül�  Fej, szív és végtagok modell segítségével – domináns, tehát a legtöbb 
pontot elért csoportszerepük alapján – besorolást nyernek a három kategória egyikébe. 

Azért a domináns személyiségtípus alapján határoztam meg a három kategóriát, mert a 
munkavállalók személyiségét ez az érték jellemzi leginkább. Ha egy munkavállaló több do-



65 
 

mináns személyiségtípusba sorolható, akkor az elvégzett tesztek, esetlegesen az interjú ered-
ményének segítségével ki kell választani a számára legmegfelel� bb szerepet. 

5. táblázat: A vizsgált munkavállalók személyiségtípusa 

 Munkavállalók  
e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 

Csoport F V SZ V SZ V F SZ V F F 
Típus PL IMP CO SH CO IMP PL RI CF SP ME 

Forrás: saját szerkesztés 

Er� forrás tervezés 

Ez a szakasz a projektek emberi er� forrás igényének – azaz a munkahelyek számának –, va-
lamint prioritásának – tehát a végrehajtási fontosság rangsorának – és munkaigényének meg-
határozására szolgál (hasznos információt nyújthat multi projektek kezelése esetén), valamint 
a kialakuló munkahelyekhez tudásbeli elvárási szinteket rendel. A terjedelmi korlátok sz� kös-
sége miatt ezt a fázist nem mutatom be részletesen. A fázis eredménye a 4. ábrán látható. 

 
4. ábra: Projektek munkahelyekre bontásra és az elvárt tudásszintek, valamint 

munkaigények meghatározása 
Forrás: saját szerkesztés 

Tudásszint vizsgálat 

Mint már dolgozatom során említettem, egy projektcsapatot nem lehet pusztán személyiség-
beli különböz� ségekb� l felépíteni. Említettem továbbá, hogy csapaton belüli heterogén tudás-
szintek alkalmazása projekttevékenység tekintetében nem jelent célravezet�  megoldást. 

Az alábbi szakaszban megvizsgálom, hogy a munkavállalók tudásszintje milyen mér-
tékben felel meg a munkahelyek támasztotta követelményeknek. Ezt a megfelel� séget egy 
mutatószám, a nyers lokális érték határozza meg, melyet a fejezet során korrigálok a munka-
vállalók tapasztalati értékével, valamint a költségükkel, hogy megkapjam a végs�  lokális érté-
ket. A lokális érték tehát a munkavállaló költségeivel és tapasztalatai által korrigált tudás-
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szintbeli megfelel� ségb� l számított mutatószám. (Egy munkavállaló az általa betölthet�  mun-
kahelyeken különböz�  lokális értékkel rendelkezik.) 

Dolgozatomban a munkavállalók tudásszint értékeinek meghatározásánál az adott tu-
dományból a vállalatnál tevékenyked�  legtapasztaltabb, legképzettebb munkavállalót vettem 
az érintett tudomány 100%-os tudású egyénének és a többi munkavállaló tudását e személyek 
tudásához viszonyítva osztályoztam le. Ez a megközelítés nem életszer� , ugyanakkor teret 
enged a vállalatoknál rögzített különböz�  tudásértékelési rendszerek TÉR-be való integrálásá-
ra. (Kutatómunkám során az egyik általam vizsgált autóipari cég például az alábbi jelölések-
kel értékelte munkavállalóinak tudását: B. Béla angol levelezési tudása: A+, K. Klára angol 
levelezési tudása: D-.) 

6. táblázat: Munkavállalók tudásmátrixa a kritérium ok mentén 

Projektek mun-
kahelyekre bont-
va 

Kritérium 
Munkavál lalók  

e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 

�  

� 1 
A 62 62 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
B 22 30 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
C 34 55 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

� 2 
A 30 0 60 50 0 0 0 0 0 0 0 
B 26 0 48 30 0 0 0 0 0 0 0 
C 53 0 37 25 0 0 0 0 0 0 0 

� 3 

A 50 0 38 0 20 35 60 0 0 0 0 
B 48 0 25 0 20 0 50 0 0 0 0 
C 45 0 70 0 0 0 0 0 0 0 0 
D 50 0 30 0 0 0 0 0 0 0 0 

� 4 
A 0 0 0 0 0 60 0 0 0 0 0 
B 0 0 0 0 0 64 0 0 0 0 0 
C 0 0 0 0 0 69 0 0 0 0 0 

�  
 

� 1 
A 0 0 0 60 0 0 50 50 0 0 0 
B 0 0 0 50 0 0 38 53 0 0 0 
C 0 0 0 45 0 0 20 20 0 0 0 

� 2 
A 25 0 0 50 60 0 0 0 0 0 0 
B 36 0 0 40 54 0 0 0 0 0 0 
C 0 0 0 35 48 0 0 0 0 0 0 

� 3 
A 0 0 0 0 0 0 80 0 0 0 0 
B 0 0 0 0 0 0 50 0 0 0 0 

� 4 
A 0 0 60 0 0 0 0 77 60 0 0 
B 0 0 0 0 0 0 0 55 60 0 0 

� 5 
A 0 0 0 0 0 0 0 0 0 65 75 
B 0 0 0 0 0 0 0 0 0 70 70 

Forrás: saját szerkesztés 

Az a munkavállaló, aki nem ért az adott munkahely minden kritériumához 0-nál na-
gyobb szinten, nem választható ki. 

A tudásmátrix segítségével láthatjuk, hogy – a kiválasztás e szakaszánál – az adott 
munkavállalók melyik munkahelyek betöltésére alkalmasak. Jelöljük gráfos formában az ed-
digi munkánkat úgy, hogy az egyik partícióban a potenciális csapattagok, míg a másikban a 
munkahelyek szerepeljenek! A partíciók elemeit összeköt�  vonalak azt jelezzék, hogy az 
adott munkavállalók melyik munkahelyek betöltésére alkalmasak! 
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5. ábra: A munkavállalók és munkahelyek kapcsolata 

Forrás: saját szerkesztés 

Nyers lokális érték meghatározása 

Ebben a fejezetben a 5. ábra alapján összehasonlítjuk a vonalak – élek – kezdeti és végpontja-
it, tehát az adott tudásszinteket az elvártakkal. Az összehasonlítás eredményeképp nyert %-os 
megfelel� ségi szintb� l kivonunk 75%-ot, majd megszorozzuk 2-vel és a kapott értékeket átla-
golva – 1-50 pontos skálán elhelyezked�  – nyers lokális értéket kapunk. Az el� bb említett 
m� veletekre azért van szükség, hogy a nyers lokális érték meghatározásához kiszámított ada-
tok szórását növeljük, így a kés� bb kapott lokális érték pontosabban ki tudja majd fejezni a 
munkavállalók tudásszintbeli különböz� ségeit. A megfelel� ségi szint megmutatja, hogy az 
adott munkavállaló tudása mennyire felel meg az adott munkahelyhez meghatározott tudáskri-
tériumoknak. A tudásszint mentén is állítsunk fel egy követelményt, melynek segítségével a 
tudásszint alapján alkalmatlan munkavállalókat kisz� rhetjük! 
Kritériumok: 

·  Megfelel� ségi szint �  75%? 
·  Igen: Lokális értéket vizsgálunk. 
·  Nem: Nem vizsgálunk lokális értéket. (Nem választható ki.) 

Hívjuk fel a menedzsment szint figyelmét a szervezet által alkalmazott emberi er� források 
szakmai hiányosságaira – megkönnyítve a kés� bbi toborzást és egyéb menedzseri döntéseket 
–, ha a rendelkezésünkre álló munkavállalókból nem tudjuk kielégíteni a megfelel� ségi szint 
kritériumát! 

A feladatban – modellem gördülékeny bemutatása végett - csak az e2-es munkavállaló 
és az � 1-es munkahely közötti lokális érték meghatározását mutatom be részletesen. 

Mint láthatjuk az � 1-es munkahely három kritériumszintet határozott meg (A=60%, 
B=50%, C=50%). Ez azt jelenti, hogy a munkavállalónak 60%-os tudásának kell lennie az 
„A” kritériumból ahhoz, hogy 100%-osan megfeleljen az elvárásnak. 

A megfelel� ségi szintek kiszámítására és a grafikonok felrajzolására az 6. ábrán feltün-
tetett egyenleteket használtam. A grafikon kék szakaszából látszik, hogy az optimális szinthez 
viszonyított többlettudást modellemben kisebb megfelel� ségi értékkel jutalmaztam. 

A nyers lokális érték meghatározásához tehát számítsuk ki ezen egyenletek alapján a 
megfelel� ségi szinteket, vonjunk le bel� lük 75%-ot, szorozzuk meg 2-vel, majd átlagoljuk 
� ket az értékek közötti szórás növelésének céljából (így a kés� bb kapott lokális érték ponto-
sabban ki tudja majd fejezni a munkavállalók tudásszintbeli különböz� ségeit)!  

Elvárási szint 60% - „A” kritérium: 
Megj.: A görög ábécé bet� i itt nem a projektekre utalnak.  
(�  = optimum, �  = maximum érték, �  = többlettudás függvényszakasz minimum értéke.) 
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6. ábra: Tudásszint megfelel� ségének vizsgálata 60%-os elvárási szint mellett 

( ) 
Forrás: saját szerkesztés 

Tudjuk, hogy az adott munkavállalónk 62%-os tudásszinttel rendelkezik az „A” tudás-
kritériumban. Mivel az optimális szint 60%, ezért 2%-nyi többlettudással rendelkezik. A kék 
grafikon és egyenlet segítségével fejezzük ki a többlettudást, tehát ide kell behelyettesítenünk 
0,62-t az x helyére. 

 

 

 
Elvárási szint 50% - „B” és „C” kritérium: 

 
7. ábra: Tudásszint megfelel� ségének vizsgálata 50%-os elvárási szint mellett 

(� =0.5,� =1,� =0,5) 
Forrás: saját szerkesztés 
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·  B kritérium 
Tudjuk, hogy az adott munkavállalónk 30%-os tudásszinttel rendelkezik a „B” tudáskri-

tériumban. Mivel az optimális szint 50%, ezért 20%-nyi tudáshiánnyal rendelkezik. A piros 
grafikon és egyenlet segítségével fejezzük ki a tudáshiányt, tehát ide kell behelyettesítenünk 
0,30-et az x helyére (7. ábra): 

 
 

Megfelel� ségi szint B kritérium esetén: 84% 
·  C kritérium 
Tudjuk, hogy az adott munkavállalónk 55%-os tudásszinttel rendelkezik a „C” tudáskri-

tériumban. Mivel az optimális szint 50%, ezért 5%-nyi többlettudással rendelkezik. A kék 
grafikon és egyenlet segítségével fejezzük ki a többlettudást, tehát ide kell behelyettesítenünk 
0,6-t az x helyére (7. ábra): 

 

 
Megfelel� ségi szint C kritérium esetén: 99% 

Átlag: 

 

 
Az � 1-es munkahelyen az e2–es munkavállaló 39 pontos nyers lokális értéket ért el 

(egészre kerekítünk.) 
Az e2-es egyén mintájára meghatározott további munkavállalók lokális értékeit az alábbi 

táblázat foglalja össze. 

7. táblázat: Munkavállalók nyers lokális értéke 

Projektek és a 
munkahelyek 

Munkavállalók  
e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 

�  

� 1 22 39          
� 2 18  45 21        
� 3 49  25         
� 4      49      

�  

� 1    49   20 24    
� 2    35 49       
� 3       47     
� 4        48 42   
� 5          46 50 

Forrás: saját szerkesztés 

Nyers lokális érték korrekciója 

A nyers lokális értékeket korrigáljuk a tapasztalattal és a munkavállalók költségeivel. Az így 
kapott érték a lokális érték. 

Tapasztalt 

Vizsgáljuk meg az adott munkavállalók közrem� ködésével sikeresen elvégzett projektek szá-
mát az általunk futtatni kívánt projektek kategóriáiban (téma vagy tartalom alapú csoportosí-
tás szempontjából)! A sikeres részvételek a nyers lokális érték szorzószámaként jelennek meg 
a modellben. 
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A tapasztalati szorzószámok meghatározásának módját a 8. ábra és a 8. táblázat mutatja 
be. 

 
8. ábra: Határszorzók meghatározása 

Forrás: saját szerkesztés 

A határszorzó megmutatja, hogy egy további sikeres projekt elvégzése az adott munka-
vállaló számára mekkora százaléknövekedést eredményez a nyers lokális értékben. A kumu-
lált határszorzókat – tehát a teljes szorzókat – a számítások felgyorsítása érdekében táblázatos 
formában jelenítem meg. 

8. táblázat: Teljes szorzó – lokális érték növekedése a tapasztalat mentén 

 
Sikeresen elvégzett projektek száma  
1 2 3 4 5 >6 

Teljes szorzó (%) 20 27,36 30,07 31,07 31,43 31,6 
Forrás: saját szerkesztés 

Modellem szempontjából a hat és az azt meghaladó sikeresen elvégzett projektek szá-
mát azonos tapasztalati szorzóval értékeltem, hiszen a növekedés itt már elhanyagolható. Ez 
azért van, mert a tapasztalatok értékelésekor nagy hangsúlyt fektettem a betanulás költségeire. 
Annak, aki már részt vett egy adott típusú projektben, a betanulási költsége alacsonyabb. A 
tényleges tudástöbbleten kívül ez magyarázza az egy, illetve két sikeres projektet elvégz�  
személyhez társított magas szorzó értéket. 

Feladatunkban adott, hogy az e2-vel jelölt munkavállaló logisztikai és karbantartási pro-
jektekben eddig háromszor m� ködött sikeresen közre, tehát a tapasztalatból ered�  teljes szor-
zója 30,07%, tehát 1,3007, ami az általa betölthet�  �  projekt munkahelyekhez társított nyers 
lokális értékét növeli. 

 
Az e2 munkavállaló lokális értéke az � 2 munkahely esetén tehát 39-r� l 51-re növekedett. 

Költségek 

A munkavállalókhoz költségeket is rendelünk, amik az általuk a cégnél megkeresett havi brut-
tó átlagbérek alapján csökkentik a nyers lokális értékeiket. (Megj.: Ugyanaz a bér nagyobb 
nyers lokális értéket vonna el attól az egyént� l, akinek magasabb a tudásszintje, ezért átlagos 
tudásszint alapján vizsgáljuk meg a költségek értékcsökkent�  hatását.) 

Modellünk árérzékenységében havi ezer forint bruttó munkabér után az átlagos tudás-
szint 0,05%-át vonjuk le a nyers lokális értékb� l. Ez az érték a cégek árérzékenységét� l füg-
g� en változhat. 
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Átlagos tudásszint modellünk alapján: 39 

9. táblázat: Munkavállalók bruttó havi átlagos keresete, a költségekre jutó 
szorzószámok és azok átlagos tudásszinttel való szorzata 

 
Munkavállalók  

e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 
Bruttó fizetés 
(eFt/hó) 220 230 210 185 190 300 250 270 240 195 250 

Szorzó (%) 11 11,5 10,5 9,25 9,5 15 12,5 13,5 12 9,75 12,5 
Átlagos tudás-
szint*szorzó (%) 4 5 4 4 4 6 5 5 5 4 5 

Forrás: saját szerkesztés 

Korrigáljuk a nyers lokális értékeket a tapasztalati, majd a költségszorzókkal, hogy 
megkapjuk a lokális értéket! 

10. táblázat: A munkavállalók lokális értéke 

 Munkavállalók  
Projekt munka-
helyek e1 e2 e3 e4 e5 e6 e7 e8 e9 e10 e11 

�  

� 1 18 46          
� 2 14  41 17        
� 3 45  21         
� 4      43      

�  

� 1    45   15 19    
� 2    31 45       
� 3       42     
� 4        43 37   
� 5          42 45 

Forrás: saját szerkesztés 

 
9. ábra: Példa a tudásszint megfelel� ségének vizsgálatára 50%-os elvárási szint mellett 

(� =0.5,� =1,� =0,5) 
Forrás: saját szerkesztés 
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Összerendelés 

Ebben a szakaszban el� ször összesítem globális és lokális értékeket, majd a nyers kiválasztás 
során összerendelem a munkahelyeket és az azok betöltésére leginkább alkalmasnak vélt 
munkavállalókat. A nyers kiválasztás a munkavállalók kompetencia-megfelelés szerinti össze-
rendelése a munkahelyekkel. Azért nevezem nyersnek, mert a kapott eredmények az informális 
kapcsolatok segítségével korrigálásra kerülnek az V. pontban. 

Értékek összesítése 

Rajzoljuk fel a gráfunkat, melyben a munkahelyet és a munkavállalót csak akkor köti össze él, 
ha lokális értéket rendeltünk hozzá! Az élekre írjuk fel a lokális és globális értékek összegét! 
Ezek az értékek jelölik a munkavállalók kompetenciáit. 

 
10. ábra: A munkavállalók az egyes munkahelyekhez tartozó megfelel� sége 

 Forrás: saját szerkesztés 

Nyers kiválasztás 

A nyers kiválasztás folyamatában érvényesítjük a projektek fontossági sorrendjét, így a kiváló 
tudással rendelkez�  munkavállalókat – akik több futtatni kívánt projekt munkahelyét is be-
tölthetnék – a magasabb prioritású projektekbe választjuk ki. 

Feladatunkban az �  projekt els� dlegességet élvez a � -val szemben, ezért a nyers kivá-
lasztás folyamatát az �  projektnél futtatjuk le el� ször. (Az �  projektnél a nyers kiválasztás 
nem reprezentálja kell� en a kiválasztás által nyújtott feladat bonyolultságát, így a sz� kös ter-
jedelem miatt a �  projekten mutatom be a kiválasztás algoritmusát. Tegyük fel, hogy az �  
projektnél ez már megvalósult.)! (Er� forrás-hozzárendelés magyar módszerrel: Kosztyán-
Bencsik 2005) 

Nyers kiválasztás a �  projektnél 

Végezzük el a kiemelést a prioritások alapján második legfontosabbnak bizonyuló �  projekt-
nél! 

 
11. ábra: �  projekt munkahelyekhez rendelhet�  munkaer�  

Forrás: saját szerkesztés 
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Vizsgáljuk meg itt is, hogy a kiemelt projektünkhöz köt� d�  munkavállalókat hogyan so-
roltuk be a Fej, szív és végtagok modell három kategóriájába, valamint a Belbin-féle szemé-
lyiségtípusok egyikébe! 

11. táblázat: A �  projekt csapatba kiválasztható munkavállalók személyiségtípusa 

 
Munkavállalók 

e4 e5 e7 e8 e9 e10 e11 
Fej, szív, végtagok a domináns szerep 
alapján V SZ F SZ V F F 

Belbin-féle domináns személyiségtípus SH CO PL RI CF SP ME 
Forrás: saját szerkesztés 

A �  projekt estén is szemléltessük táblázatban a kategóriák szerint rendezett munkavál-
lalókat és azt, hogy melyik feladatot tudják elvégezni! Jelenítsük meg az ábrán a sorokba írt 
kompetenciák darabszámát! 

12. táblázat: Kapcsolat a �  projekt munkahelyei és a potenciális csapattagok között 

 Munkavállalók  
Hány munkavállaló 
alkalmas a munka-
hely betöltésére? 

Fej, szív, végtagok F SZ V 
Domináns szerepkör PL SP ME CO RI SH CF 
Projekt munkahelyek e7 e10 e11 e5 e8 e4 e9 

�  

� 1 58    54 81  3 
� 2    75  67  2 
� 3 75       1 
� 4     78  67 2 
� 5  74 77     2 

Forrás: saját szerkesztés 

Mivel látjuk, hogy csak az e7-es munkavállaló alkalmas a � 3 munkahely betöltésére, 
ezért rendeljük � ket össze! A �  projekt nyers kiválasztásához egy általam létrehozott matema-
tikai algoritmust használok. Rajzoljuk fel a 12. táblázat mintájára az e7-es munkavállalóval és 
� 3 munkahellyel csökkentett munkahelyek és személyek közötti kapcsolatokat! 

13. táblázat: Kapcsolat a �  projekt munkahelyei és a potenciális csapattagok között 

 Munkavállalók  
Fej, szív, végtagok F SZ V 
Domináns szerepkör SP ME CO RI SH CF 
Projekt munkahelyek e10 e11 e5 e8 e4 e9 

�  

� 1    54 81  
� 2   75  67  
� 4    78  67 
� 5 74 77     

Forrás: saját szerkesztés 

Keressünk az egyes kategóriákban – fej, szív, és végtagok – független maximális érté-
keket! Független érték az esetünkben azt jelenti, hogy sem a sorában, sem az oszlopában nem 
választottunk még ki független maximális értéket az adott kategórián belül. 
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14. táblázat: Független maximális értékek meghatározása a kategóriák mentén 

 Munkavállalók  
Fej, szív, végtagok F SZ V 
Domináns szerepkör SP ME CO RI SH CF 
Projekt munkahelyek e10 e11 e5 e8 e4 e9 

�  

� 1    54 81  
� 2   75  67  
� 4    78  67 
� 5 74 77     

Forrás: saját szerkesztés 

Jelenítsük meg a kiemelt független maximális értékeket egy 4x4-es mátrixban! Tudjuk, 
hogy a fej kategóriák közül egyet már betöltöttünk, így a kiválasztandó kategóriák: szív, vég-
tagok, és két tetsz� leges kategória. Azokat az értékeket, amiket bejelöltünk maximális érték-
nek, de a kategóriák – a fej, szív végtag kategóriák heterogén alkalmazása – miatt még nem 
használtuk, írjuk a „tetsz� leges (?)” kategóriák oszlopának a megfelel�  sorába! Tegyünk 
ugyanígy azokkal az értékekkel, melyeket nem választottunk ki független maximális értéknek, 
és az oszlopában egy független maximális érték sincs! 

 SZ V ? ? 
B1  81   
B2 75    
B4 78 67   
B5   77 77 

Keressük meg a táblázatban a legnagyobb értéket és jelöljük be! Oszlopát és sorát húz-
zuk át (újra független maximális értékeket keresünk)! 

 SZ V ? ? 
B1  81   
B2 75    
B4 78 67   
B5   77 77 

Láthatjuk, hogy a 67-es értéket is áthúztuk. Olyan értékeknél, amiket kiválasztás nélkül 
húztunk át mindig meg kell vizsgálni, hogy a kiválasztott érték munkavállalójához tartoznak-
e. A 67-es és a 81-es értékek is az e4-es munkavállalóhoz tartoztak, ezért ebben a lépésben 
nincs több teend� nk. Keressünk további független maximális értékeket a még ki nem húzott 
tartományokban! 

 SZ V ? ? 
B1  81   
B2 75    
B4 78 67   
B5   77 77 

A 78-as érték kiválasztásával áthúztuk a 75-ös értéket is. Mivel a 75-ös érték másik 
munkavállalóhoz tartozik, mint a 78-as, ezért bemásoljuk azt a kérd� jeles oszlopokba (hiszen 
ezt a csapattagot még nem választottuk ki). 

 SZ V ? ? 
B1  81   
B2 75  75 75 
B4 78 67   
B5   77 77 

Hajtsuk végre az utolsó két kiválasztást az el� z�  lépéseknek megfelel� en! 
 SZ V ?=F ? 
B1  81   
B2 75  75 75 
B4 78 67   
B5   77 77 

 

 SZ V ?=F ?=SZ 
B1  81   
B2 75  75 75 
B4 78 67   
B5   77 77 
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Vizsgáljuk meg, hogy melyik munkavállalókhoz tartoztak ezek az értékek! (Vegyük fi-
gyelembe az el� re összepárosított munkavállalót és munkahelyet is!) 

Az elért párosítás:  

� � � � � � � � � � � 	
 � 		

� �� 	 � � � 
 � �

�� ���� �� �� �� �� ���	 ��

 
12. ábra: Nyers kiválasztás eredménye a �  projektben 

Forrás: saját szerkesztés 

Az �  és �  projektnél elért nyers kiválasztási eredményeket az alábbi páros gráf mutatja 
be. 

 
13. ábra: A nyers kiválasztás eredménye az �  és �  projektben 

Forrás: saját szerkesztés 

 

Szociometriai korrekció 

Ebben a fejezetben a nyers kiválasztás eredményeit korrigáljuk a szociometria segítségével, 
hogy megkapjuk a kiválasztás (megfelel� nek vélt) eredményét. Az interjú során elkészített 
szociometriai felmérés eredménye a munkavállalók közötti informális kapcsolatokat tükrözi 
(példa a szociogram egyedi ábrázolására 14. ábra). 
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14. ábra: Munkavállalók közötti informális kapcsolatok 

Forrás: saját szerkesztés 

Segítségével összetartásra még inkább hajlamos csapatokat építhetünk és el� re jelezhet-
jük a projektvezet�  számára a várható konfliktusokat. A korrekció az összerendelés szakaszá-
hoz hasonlóan matematikai úton történik, de ebben az esetben a magyar módszer névre hall-
gató maximális párosításra törekv�  algoritmus már alkalmazhatónak min� sül.5 A fázis utáni 
javasolt kiválasztást az 15. ábra szemlélteti. 

 
15. ábra: A TÉR által javasolt kiválasztás eredménye 

Forrás: saját szerkesztés 

Javaslattétel 

Az utolsó lépés az eredmények bemutatása a projektmenedzserek számára és a véglegesítés. 
A szervezetnél m� köd�  bizalmi szint tükrében két lehetséges alternatívát kínálok ennek meg-
valósítására. Magas bizalmi szint esetén a projektmenedzsernek döntési szabadsága, míg ala-
csony bizalmi szint esetén fellebbezési joga van. Az utóbbi esetben a végs�  döntést a szerve-
zetnél m� köd�  emberi er� források osztály hozza meg, de a döntés meghozatala el� tt a pro-
jektmenedzser írásban kérvényezheti a csapat módosítását. A döntéshozók elbírálják a kérel-
met és esetlegesen változásokat is elrendelhetnek, mind a projektmenedzser, mind a csapatta-
gok személyében.  

                                                 
5 E fázis részletesebben a Kurbucz (2013) szakirodalomban olvasható. 
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Elért eredmények, összefoglalás 

A TÉR létrehozását tartom a dolgozatom egyik legf� bb eredményének, ami egy elméleti felté-
telezésen alapuló, projekttervezés során alkalmazható emberi er� forrás kiválasztási rendszer, 
mely bizonyított módszerek újraértelmezésén és önálló gondolatmeneten alapul. Véleményem 
szerint a megfelel�  személyek projektcsapatokba rendezése a szervezeti kiválasztástól eltér�  
gondolkodásmódot igényel, ugyanis az általános értelemben vett projektek egyedisége ellehe-
tetleníti a csoportszerepek, hatáskörelemzések és érdekellentétek segítségével történ�  kivá-
lasztást. A TÉR célja az, hogy a projektvezet� knek javasoljon egy olyan csapatot, amely 
együttm� köd�  és megfelel�  tudásszinttel rendelkezik – így szüntetve meg az esetlegesen fel-
lép�  bizonytalanságot, illetve a hibás döntéseket. 

 

 
16. ábra: Összefoglalás: A TÉR m� ködési elve 

*MVM: Megfelel� nek vélt megoldások szakasza 
** Az általános projektek újdonságtartalma nagyobb, mint a specifikus projekteké�

Forrás: saját szerkesztés 

Véleményem szerint a cél által definiált tudás és összetartás a kiválasztás során csak 
egymás kárára növelhet� . A TÉR az összetartó csapatot úgy kívánja elérni, hogy a csapat-
munkára alkalmas egyéneket kiválogatja és a 40 év kutatómunkával alátámasztott Belbin-
módszer által feltárt törvényszer� ségek segítségével összetartásra er� sen hajlamos csapatot 
épít fel. A TÉR el� nye abból származik, hogy a Belbin-módszert csak részlegesen veszi át, 
így az összetartás csökkentésével lehet� ségünk nyílik a megfelel�  tudásszint elérésére. A 
csökken�  összetartás nem jelenthet problémát a projektmunka számára, hiszen a projektcsapa-
tok esetén nem önmenedzsel�  csoportot szeretnénk kiépíteni. A projektvezet�  feladata a pro-
jektcsapat fegyelmezése és a tagok munkájának irányítása, figyelemmel követése. 

A 16. ábrán látható megfelel� nek vélt megoldás szakaszát a TÉR interjú során felhasz-
nált eszközökkel és a matematika segítségével kívánja elérni. 

További eredményként könyvelem el az általam létrehozott, kiválasztásra alkalmas ma-
ximális párosító algoritmust, amely lehet� vé teszi a megkülönböztetett csúcsok rendezett és 
maximális párosítását. 

 A TÉR további el� nyét képezi, hogy számítógépes eszközökkel gyors és feltehet� leg 
megbízható javaslatot biztosíthat a projektvezet� k számára. Fontos még egyszer kiemelni, 
hogy a TÉR csak az adatok összesítését és a rangsorok megalkotására tett javaslatot készíti el 
a számítógép segítségével, tehát nem egy elkapkodott és számítógépre bízott adatbányászatot 
jelent. Az általam kidolgozott módszer nem hanyagolja el az emberi tényez� ket a tudásszint 
vizsgálata mellett. 

A módszer úgy lett kidolgozva, hogy a cégnél tevékenyked�  munkavállalók összessé-
gének hiányosságait jelentse a menedzseri szint számára, így a TÉR információt generál az 

TÉR 
·  ��������	
�

������
�
�
·  ��
��	� MVM

* 

pl: MSF 
·  ��������	
�

������
�
�
·  ������
�������

Általános 
Projektek** 

Specifikus 
Projektek** 
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emberi er� forrás rendszer összetételr� l, hiányosságairól. A kiválasztási módszert alkalmazása 
el� tt olyan aktuális céges igényekhez lehet igazítani, mint például a költségérzékenység. 

Összefoglalva a dolgozatom eredménye: 
·  Új elméleti szemléletmód kialakítása, 

o Kiválasztási rendszerek egyedi csoportosítása, 
o Új kiválasztási rendszer kidolgozása, mely: 

�  Általánosítható, 
�  Rugalmas, 
�  Összetett, 
�  Informatív, 

·  Új matematikai algoritmus kidolgozása. 
Remélem, hogy érdekesnek találták a munkámat és eredményként könyvelhetem el azt a 

célomat is, hogy felkeltsem az Önök érdekl� dését a téma iránt. 
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�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Q�D�N���P�i�W�U�L�[�R�V���S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y�H�]�p�V�H1 

N�e�0�(�7�+ �$�Q�L�N�y2 

�$�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�� �W�H�U�Y�H�]���L�� �D�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�y�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N���� �D�G�D�W�R�N�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H-�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �L�J�\ekeznek a 
�O�H�J�M�R�E�E���G�|�Q�W�p�V�W���K�R�]�Q�L�����(�]�H�N���D���G�|�Q�W�p�V�H�N���Q�H�P���E�L�]�W�R�V�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���V�]�i�P�i�U�D�� �P�H�J�I�H�O�H�O�����H�U�Hd�P�p�Q�\�W���I�R�J�M�i�N���H�O�p�U�Q�L����
�G�H���D�]���L�V���H�O���I�R�U�G�X�O�K�D�W���� �K�R�J�\�� �Q�H�P���i�O�O���P�D�M�G���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���H�O�H�J�H�Q�G�����L�G�������N�|�O�W�V�p�J�� �Y�D�J�\�� �P�X�Q�N�D�H�U�����D���W�H�U�Y�H�N���N�L�Y�L�W�H�Oe-
�]�p�V�p�K�H�]���� �(�J�\�V�]�H�U�&�Q�H�N���W�&�Q�K�H�W�� �D�� �P�H�J�R�O�G�i�V���� �2�O�\�D�Q���S�U�R�M�H�N�W�H�W�� �N�H�O�O�� �W�H�U�Y�H�]�Q�L���� �D�P�L���P�L�Q�G�H�Q���L�J�p�Q�\�W�� �N�L�H�O�p�J�t�W���p�V�� �D�� �O�H�K�H�W����
leg�W�|�E�E���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W���I�Hl�G�R�O�J�R�]�]�D���p�V���D���W�H�U�Y�H�]�p�V���V�R�U�i�Q���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Yeszi. 

�Ä�+�D���D���O�H�K�H�W���V�p�J���Q�H�P���N�R�S�R�J�W�D�W���E�H���K�R�]�]�i�G�����F�V�L�Q�i�O�M���P�D�J�D�G�Q�D�N���H�J�\���D�M�W�y�W���´��- hangzott el Milton Berte tol�O�i�E�y�O����
�D�P�H�O�\�H�W�� �p�Q�� �~�J�\�� �p�U�W�H�O�P�H�]�H�N�� �D�� �P�D�L�� �Q�D�S�R�Q���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�G�G�L�J�� �L�V�P�H�U�W�� �p�V�� �D�� �J�\�D�N�R�U�O�Dt�E�D�Q�� �E�H�Y�i�O�W�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �p�V�� �H�O�H�P�]�p�V�L��
�H�O�M�i�U�i�V�R�N�D�W���|�V�V�]�H���N�H�O�O���G�R�O�J�R�]�Q�L�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���O�H�K�H�W���V�p�J�H�W���O�i�V�Va�Q�D�N���D�]���~�M���P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�H�N�E�H�Q�����D�]�� �~�M���W�H�U�Y�H�]�p�V�L��
�H�O�M�i�U�i�V�R�N�E�D�Q�����Ä�9�D�J�\���W�D�O�i�O�X�Q�N���R�W�W���X�W�D�W�����Y�D�J�\���p�S�t�W�•�Q�N���H�J�\�H�W���´�� �± �P�R�Q�G�W�D���+�D�Q�Q�L�E�i�O�����7�|�E�E���X�W�D�W���L�V���W�D�O�i�O�W�D�P�����G�H���H�J�\�H�Q��
mehettem �W�R�Y�i�E�E���� �(�]�W�� �Y�L�V�]�R�Q�W�� �i�W�p�S�t�W�H�W�W�H�P�� �P�D�J�D�P�Q�D�N���� �K�R�J�\�� �P�L�Q�G�H�Q�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�W�� �p�V�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �P�y�G�V�]�H�U�W�� �W�D�U�W�Dl-
mazzon. 

Kulcsszavak: �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y�H�]�p�V���� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �D�O�D�S�~���� �N�R�F�N�i�]�D�W��
�N�|�]�S�R�Q�W�~���S�U�R�M�H�N�W���V�]�D�N�p�U�W���L���P�i�W�U�L�[ 

JEL-k�y�G�R�N�� M11, M15, M19, O29 

Matrix-Based Planning of Maintenance Projects 

What the maintenance engineers of companies are to achieve, is well described by the following quote from the 
movie, Wedding Crashers: "You never know what future brings for us. The only thing we can do is to make the 
best decision based on the available information." These engineers aim to select the optimal project candidate 
considering the available information and data, which may not result in the expected outcome in the end. 
Moreover, the company will may lack of time, human or financial resources to even carry out the plan. As a 
consequence, projects should be planned to satisfy all type of requirements. The question is: is this achievable? 

During project planning, the methodology considers risk and reliability factors of equipments as inputs. 
Based on these values, a priority order of interventions can be established, that can help in the maintenance plan 
design. An important aspect of the methodology is to take into consideration the constraints subject to time, 
financial, and other resources as well. 

Keywords: Matrix-based project planning method; risk-reliability project expert matrix; maintenance projects 
JEL Codes: M11, M15, M19, O29 

                                                 
1 �$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �D�� �;�;�;�,���� �2�U�V�]�i�J�R�V�� �7�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �'�L�i�N�N�|�U�L�� �.�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �6�]�H�N�F�L�y�M�i�Q�D�N��

�9�H�]�H�W�p�V�����V�]�H�U�Y�H�]�p�V���,�� �7�D�J�R�]�D�W�i�E�D�Q���H�O�V�����K�H�O�\�H�]�p�V�W���H�O�p�U�W���G�R�O�J�R�]�D�W���D�O�D�S�M�i�Q���N�p�V�]�•�O�W�����$�]���2�7�'�.-�S�i�O�\�D�P�X�Q�N�D���N�Rn-
zulense �'�U�����.�R�V�]�W�\�i�Q���=�V�R�O�W���7�L�E�R�U egyetemi docens. 

2 �$�� �V�]�H�U�]���� �D�� �Y�H�V�]�S�U�p�P�L�� �3�D�Q�Q�R�Q�� �(�J�\�H�W�H�P���� �*�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �.�D�U���� �.�Y�D�Q�W�L�W�D�W�t�Y�� �0�y�G�V�]�H�U�H�N�� �,�Q�W�p�]�H�W�L�� �7�D�Q�V�]�pk-
�p�Q�H�N���3�K�'���K�D�O�O�J�D�W�y�M�D (nemethani AT gtk.uni-pannon.hu). �$���V�]�H�U�]������������-�E�D�Q���3�U�R���6�F�L�H�Q�W�L�D���$�U�D�Q�\�p�U�H�P���N�L�W�•�Q�We-
�W�p�V�E�H�Q���U�p�V�]�H�V�•�O�W�� 
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�%�H�Y�H�]�H�W�� 

�(�J�\�� �S�U�R�M�H�N�W�� �i�W�I�X�W�i�V�L�� �L�G�H�M�p�W���� �N�|�O�W�V�p�J- �p�V�� �H�U���I�R�U�U�i�V�L�J�p�Q�\�p�W�� �D�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �I�i�]�L�V�� �V�R�U�i�Q�� �K�D�W�i�U�R�]�]�X�N��
�P�H�J���� �$�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N���� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�p�Q�H�N�� �p�V�� �•�W�H�P�H�]�p�V�p�Q�H�N�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �p�V�� �i�W�O�i�W�K�D�W�y�� �P�y�G�M�D�� �D��
�P�i�W�U�L�[�E�D�Q�� �Y�D�O�y�� �i�E�U�i�]�R�O�i�V���� �$�� �I�•�J�J���V�p�J�L�� �P�i�W�U�L�[�� ���'�6�0 = Dependency Structure Matrix), vagy 
�D�N�i�U���D���V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V���K�i�O�y�W�H�Uve�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U�����6�1�3�0 = Stochastic Network Planning Method) 
a tev�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �V�R�U�U�H�Q�G�M�p�Q�H�N�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�p�U�H�� �V�]�R�O�J�i�O���� �$�� �'�6�0�� �p�V�� �D�]�� �6�1�3�0�� �L�V�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N��
�Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�L���V�R�U�U�H�Q�G�M�p�Q�H�N���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�U�D���K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y, de az SNPM a tev�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���H�U���V�V�p�J�p�W is figyelembe veszi, �Y�D�O�D�P�L�Q�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L���Y�i�O�W�R�]�W�D�W�K�D�W�y�D�N�����W�H�K�i�W���V�]�p�Oe-
�V�H�E�E�� �N�|�U�E�H�Q�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y���� �(�Q�Q�H�N�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�Q�H�N�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �V�]�D�N�p�U�W���L�� �P�i�W�U�L�[��
(PEM = Project Expert Matrix������ �D�P�H�O�\�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �|�V�V�]�H�V�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W��
mellet�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �H�O���I�R�U�G�X�O�i�V�i�Q�D�N�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H�L�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �W�D�U�W�D�Omazhatja 
�N�|�O�W�V�p�J-�����H�U���I�R�U�U�i�V- �p�V���L�G���L�J�pnyeit. 

�&�p�O�R�P���D�]���Y�R�O�W�����K�R�J�\���R�O�\�D�Q���S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U�W���G�R�O�J�R�]�]�D�N���N�L�����D�P�H�O�\���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i��
�V�L���W�H�U�•�O�H�W�H�Q���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�����$���S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y�H�]�p�V���V�R�U�i�Q���E�H�P�H�Q�H�W�L���D�G�D�W�N�p�Q�W���D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�U�H���Y�R�Q�Dt-
�N�R�]�y�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �N�R�F�N�i�]�D�W�L�� �D�G�D�W�R�N�N�D�O�� �G�R�O�J�R�]�R�N����Ezek �D�O�D�S�M�i�Q�� �H�J�\�� �E�H�D�Y�D�W�N�R�]�i�V�L��
�S�U�L�R�U�L�W�i�V�L���V�R�U�U�H�Q�G���i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���P�D�M�G���P�H�J�����P�H�O�\���V�H�J�t�W�V�p�J�H�W���Q�\�~�M�W���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�U�Y���|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i��
�V�i�E�D�Q���� �)�R�Q�W�R�V�� �V�]�H�P�S�R�Q�W���� �K�R�J�\�� �D�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�� �V�R�U�i�Q�� �Q�H�P�F�V�D�N�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���� �Ll-
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�0�L�Q�G�H�Q���P�X�Q�N�i�W���Y�p�J�]�����H�P�E�H�U���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�L���V�R�U�i�Q���H�V�]�N�|�]�W���Y�D�J�\���H�V�]�N�|�]�|�N�H�W���K�D�V�]�Q�i�O�����D�P�H�O�\�H�N��
�H�O�U�R�P�R�O�K�D�W�Q�D�N�����W�|�Q�N�U�H�P�H�K�Htnek. �Ë�J�\�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�i�M�D���P�i�U��
az�y�W�D �M�H�O�H�Q���Y�D�Q���p�O�H�W�•�Q�N�E�H�Q�����P�L�y�W�D���H�V�]�N�|�]�|�N�H�W���K�D�V�]�Q�i�O�X�Q�N�����(�]�H�Q���P�X�Q�N�D�Y�p�J�]�p�V�L���H�V�]�N�|�]�|�N���M�D�Y�tt-
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�V�p�J�H�N�Q�H�N���D���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�D�����D�P�H�O�\�H�N���F�p�O�M�D���D�]�����K�R�J�\�� �D���W�H�U�P�p�N�H�W���H�O���t�U�W���I�X�Q�N�F�L�y�M�i�Q�D�N���W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�p�U�H��
�D�O�N�D�O�P�D�V�� �i�O�O�D�S�R�W�E�D�Q�� �P�H�J�W�D�U�W�V�i�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �H�E�E�H�� �D�]�� �i�O�O�Dpotba �Y�L�V�V�]�D�i�O�O�t�W�V�i�N ���*�D�i�O�� �	 �.�R�Y�i�F�V�� 
2010; �*�D�i�O������������; Garbatov & Guedes Soare, 2009; Garbatov & Guedes Soare, 2001; Selvik 
& Aven, 2011). 
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�W�p�Q�\�O�H�Je�V�H�Q���L�V�P�H�U�L�N���p�V���W�X�G�M�i�N���D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���P�&�N�|�G�p�V�p�W�����W�X�G�M�i�N�����K�R�J�\���P�L���D���E�D�M���Y�H�O�•�N�����p�V���K�R�J�\��
hogyan kell az egyes �E�D�M�R�N�D�W���� �K�L�E�i�N�D�W���R�U�Y�R�V�R�O�Q�L�����P�L�O�\�H�Q���N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�N�N�H�O���M�i�U�Q�D�N���D�] egyes 
�K�L�E�i�N���p�V���P�L���D���M�D�Y�t�W�i�V���P�y�G�M�D ���3�p�F�]�H�O�\, 2009; �3�p�F�]�H�O�\ �	���3�p�N��������������. 
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1992; �*�D�i�O�������������� Eisinger & Rakowsky, 2001; Garbatov & Guedes Soare, 2009; Garbatov 
& Guedes Soare, 2001; Selvik & Aven, 2011; �3�p�F�]�H�O�\������������; �3�p�F�]�H�O�\ �	���3�p�N��������������. 

�(�J�\�� �M�y�� �H�O�H�P�]�p�V���� �p�V�� �H�]�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�i�V�D�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O�� �Q�H�P�� �D��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L �N�|�O�W�V�p�J�K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�R�W�����K�D�Q�H�P���D���F�p�J���H�J�p�V�]�p�Q�H�N���P�&�N�|�G�p�V�p�W���M�D�Y�t�W�M�D�����)�R�Q�W�R�V���P�H�J�Me-
gyezni, hogy nem szabad ki�]�i�U�y�O�D�J���D���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���I�H�O�P�H�U�•�O�����N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�y�L���N�|�O�W�V�p�J�H�N�U�H���N�R�Q�F�H�Qt-
�U�i�O�Q�L���� �)�H�O���N�H�O�O���L�V�P�H�U�Q�L���� �K�R�J�\�� �D���M�y�O���P�&�N�|�G���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���Q�H�P���H�J�\�H�Q�p�U�W�p�N�&���D�]�� �R�O�F�V�y���N�D�U�E�D�Q�W�Dr-
�W�i�V�V�D�O���� �8�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �I�H�O�D�G�D�W�R�N�U�D�� �K�H�O�\�H�V�H�Q�� �H�O�N�|�O�W�|�W�W�� �P�L�Q�G�H�Q�� �I�R�U�L�Q�W�� �D�� �W�H�U�P�H�O�p�V�� �R�O�G�D�O�i�Q��
magasabb �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�i�V�E�D�Q���� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�E�E�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q�� �N�D�P�D�W�R�]�L�N���� �$�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N��
meg�I�H�O�H�O���� �E�H�i�O�O�t�W�i�V�i�Y�D�O�� �p�V�� �P�&�N�|�G�W�H�W�p�V�p�Y�H�O���� �D�]�R�N�� �K�R�V�V�]�D�E�E�� �p�O�H�W�&�Y�p�� �Y�i�O�K�D�W�Q�D�N���� �P�L�Q�W�� �N�R�U�i�E�E�D�Q 
���.�|�Y�H�V�L�������������� �.�|�Y�H�V�L�������������� �*�D�i�O�����������������*�D�i�O���	���.�R�Y�i�F�V�����������������*�D�i�O��������������. 

Egy sikeres e�O�H�P�]�p�V�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �P�p�J�� �P�L�Q�G�L�J�� �S�U�R�E�O�p�P�i�Y�D�O�� �i�O�O�X�Q�N�� �V�]�H�P�E�H�Q���� �K�L�V�]�H�Q�� �P�H�J��
kell olda�Q�X�Q�N���D�]�W���D���I�H�O�D�G�D�W�R�W���L�V�����K�R�J�\���N�R�U�i�E�E�L���H�O�H�P�]�p�V�L���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�Y�D���W�H�U�Y�H�]�]�•�N��
meg beren�G�H�]�p�V�H�L�Q�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�W�� 

�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�U�Y�����N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W���|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i�V�D 

�1�D�J�\�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�Q�i�O���M�H�O�O�H�P�]�������K�R�J�\���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���I�H�O�D�G�D�W�R�N���Q�D�J�\���U�p�V�]�p�W���P�D���P�i�U���S�U�R�M�H�N�W�H�N���Ne-
�U�H�W�p�E�H�Q���U�H�D�O�L�]�i�O�M�i�N�����D�K�R�O���D���P�&�V�]�D�N�L�����W�H�F�K�Q�L�N�D�L���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���P�H�O�O�H�W�W���D�]�R�Q���P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���P�y�G�V�]e-
�U�H�N���p�V���W�H�F�K�Q�L�N�i�N���N�H�U�•�O�Q�H�N���D���N�|�]�p�S�S�R�Q�W�E�D�����P�H�O�\�H�N���W�i�P�R�J�D�W�M�i�N���D���I�H�O�D�G�D�W�R�N���K�D�W�p�N�R�Q�\���p�V eredm�p��
�Q�\�H�V�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�W���� �$�� �S�U�R�M�H�N�W�V�]�H�P�O�p�O�H�W�&�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �V�R�U�i�Q�� �R�O�\�D�Q�� �W�H�U�•�O�H�Wekre 
�K�H�O�\�H�]���G�L�N���D���K�D�Q�J�V�~�O�\�����P�L�Q�W �D���S�U�R�M�H�N�W���N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�����D���S�U�R�M�H�N�W���U�p�V�]�W�Y�H�Y���N���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�����L�U�i�Q�\�t�W�isa 
�p�V���P�R�W�L�Y�i�O�i�V�D�����D���S�U�R�M�H�N�W���U�p�V�]�O�H�W�H�V���W�H�U�Y�H�]�p�V�H���p�V���Q�\�R�P�R�Q���N�|�Y�H�W�p�V�H���V�W�E�����0�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\���D��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�H�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���D���U�H�Q�G�V�]�H�U�R�U�L�H�Q�W�i�O�W���S�U�R�M�H�N�W�V�]�H�P�O�p�O�H�W���H�O�H�Q�J�H�G�K�H�W�Htlen. 

�$���E�H�W�H�U�Y�H�]�H�W�W���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���V�R�U�R�]�D�W�i�W���W�H�N�L�Q�W�K�H�W�M�•�N���V�S�H�F�L�i�O�L�V���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��
pro�M�H�N�W�Q�H�N�����$�]�R�Q�E�D�Q���D���K�D�J�\�R�P�i�Q�\�R�V���S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y�H�]�p�V�L���W�H�F�K�Q�L�N�i�N���V�]�i�P�R�V�����D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���V�R�U�i�Q��
fel�P�H�U�•�O���� �S�U�R�E�O�p�P�i�W�� �P�H�J�Y�i�O�D�V�]�R�O�D�W�O�D�Q�X�O�� �K�D�J�\�Q�D�N���� �$�]�� �H�O�V���� �L�O�\�H�Q�� �S�U�R�E�O�p�P�D�� �D�� �N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�N��
�N�H�]�H�O�p�V�H���� �*�\�Dk�U�D�Q�� �H�O���I�R�U�G�X�O�y�� �S�U�R�E�O�p�P�D���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �V�R�U�i�Q��
egy-�H�J�\�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�U�H�� �W�|�E�E�V�]�|�U�� �L�V�� �Y�L�V�V�]�D�� �N�H�O�O�� �W�p�U�Q�•�Q�N���� �0�H�O�\�H�N�� �O�H�K�H�W�Q�H�N�� �H�]�H�N�� �D�� �W�H�Y�pkenys�p��
�J�H�N�"�� �+�R�J�\�D�Q�� �W�H�U�Y�H�]�K�H�W���N�� �D�]�� �L�O�\�H�Q���� �W�|�E�E�V�]�|�U�� �H�O���I�R�U�G�X�O�y�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�V�R�U�R�N ���6�]�D�E�y���� ���������� 
�6�]�D�E�y���	���*�D�i�O, 2006)? 
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�$���P�i�V�L�N���S�U�R�E�O�p�P�D�����D�P�L���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�U�Y���|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�i�V�i�Q�i�O���I�H�O�P�H�U�•�O�K�H�W�����K�R�J�\���P�H�O�\���N�Dr-
bantar�W�i�V�L�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W�� �P�L�O�\�H�Q�� �V�R�U�U�H�Q�G�E�H�Q�� �K�D�M�W�V�X�N�� �Y�p�J�U�H����Erre a determinisztikus logikai 
�W�H�U�Y�H�]�p�V�L���W�H�F�K�Q�L�N�i�N���Q�H�P���D�G�Q�D�N���N�L�H�O�p�J�t�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�����K�L�V�]�H�Q���H�J�\���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V �M�D�Y�t�W�i�V�i�Q�D�N���W�H�F�K�Q�R�O�y��
giai fo�O�\�D�P�D�W�D���N�|�W�|�W�W�����,�W�W���D�]���H�J�\�H�V���O�p�S�p�V�H�N�H�W���Q�H�P���O�H�K�H�W���I�H�O�F�V�H�U�p�O�Q�L�����G�H���D�]�W���K�R�J�\���P�H�O�\���E�H�U�H�Q�Ge-
�]�p�V�H�N�H�W���M�D�Y�t�W�V�X�N�����D�]���P�i�U���O�H�K�H�W���H�J�\���S�U�L�R�U�L�W�i�V�L���V�R�U�U�H�Q�G�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���L�G��-�����N�|�Ot-
�V�p�J- �p�V�� �H�U���I�R�U�U�i�V�L�J�p�Q�\�H�N�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�H�� �L�V���� �$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�N�� �R�O�\�D�Q�� �P�i�W�U�L�[-�D�O�D�S�~�� �S�Uo-
jektterve�]�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V�R�N�D�W�����D�P�H�O�\�H�N���N�p�S�H�V�H�N���D���I�H�Q�W�L���S�U�R�E�O�p�P�i�N�D�W���N�H�]�H�O�Q�L�� 

�/�R�J�L�N�D�L���W�H�U�Y�H�]�p�V���P�i�W�U�L�[�R�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O 

A h�i�O�y�W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N���P�H�O�O�H�W�W ���P�H�O�\�H�N���D���S�U�R�M�H�N�W�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���L�U�R�G�D�O�P�i�E�D�Q���P�i�U���p�Y�H�N���y�W�D��
ismeretesek) �H�O�V���V�R�U�E�D�Q��a �W�H�U�P�p�N�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N���N�H�]�H�O�p�V�p�Q�p�O�� �H�J�\�� �P�i�V�L�N�� �P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�� �L�V��
�H�O���W�p�U�E�H�� �N�H�U�•�O�W���� �(�E�E�H�Q�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�E�H�Q���� �P�H�O�\�H�W��DSM-nek neveznek, a pro�M�H�N�W�� �W�H�Y�p�N�H�Qys�pgeit 
�H�J�\�� �P�i�W�U�L�[�� �V�R�U�D�L���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �R�V�]�O�R�S�D�L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�M�i�N�� ���D�]�R�Q�R�V�� �V�R�U�U�H�Q�G�E�H�Q������ �$�� �'�6�0�� �L�W�W�� �M�H�O�H�Q�W�K�H�W��
�I�•�J�J���V�p�J�L���P�i�W�U�L�[�R�W�����'�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\���6�W�U�X�F�W�X�U�H���0�D�W�U�L�[�� is�����$���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W���O�p�Y�����N�D�S�F�V�R�Oa-
�W�R�N�D�W�� �D�� �P�i�W�U�L�[�� �H�O�H�P�H�L�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�M�i�N���� �$�]�� �H�O�V���� �'�6�0-�P�i�W�U�L�[�R�N�D�W�� �P�p�J�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�P�R�G�H�O�O�H�]�p�V�U�H���� �D��
�U�H�Q�G�V�]�H�U�H�O�H�P�H�N���M�H�O�O�H�P�]�p�V�p�U�H���D�O�N�D�O�P�D�]�W�i�N�����D�]���p�Y�H�N���V�R�U�i�Q���D���6�W�H�Z�D�U�G��(1981) �i�O�W�D�O���H�O�V���N�p�Q�W���K�D�Vz-
�Q�i�O�W�� �'�6�0-�P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�� �P�y�G�R�V�X�O�W���� �$�� �0�D�V�V�D�F�K�X�V�H�W�W�V�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�H�� �R�I�� �7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �N�X�W�D�W�y�L�� �%�R�V�W�Rn-
�E�D�Q���N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�H�W�W�p�N���D���P�y�G�V�]�H�U�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���N�D�S�F�Vola�W�R�N���N�H�]�H�O�p�V�p�U�H���L�V�����t�J�\���D���P�y�G�V�]�H�U��
�D�O�N�D�O�P�D�V�V�i�� �Y�i�O�W�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�p�U�H�� �L�V���� �$�� �'�6�0-�P�y�G�V�]�H�U�� ���� �D�O�D�S�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W�� �N�H�]�H�O�� �D�� �W�H�Y�p��
�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �N�|�]�|�W�W���� �(�]�H�N�� �D�� �V�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���� �D�� �S�i�U�Kuzamos �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �L�W�H�U�D�W�t�Y��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���� �$�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W�� �H�J�\�� �~�Q���� �D�G�M�D�F�H�Q�F�L�D�� �P�it�U�L�[�E�D�Q�� �Ä�;�´�� �M�H�O�|�O�L (Steward, 1981; 
Eppinger & Browning, 2012; Eppinger et.al., 1994; MIT DSM Research Group, 2005; 
Danilovic & Sandkull, 2005; Danilovic & Sandkull, 2007). 

Soros kapcsolat �3�i�U�K�X�]�D�P�Rs kapcsolat �,�W�H�U�D�W�t�Y���N�D�S�F�V�R�O�D�W 
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1�����i�E�U�D�����(�O�H�P�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N 
For�U�i�V����MIT DSM Research Group, 2005 �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �K�D�J�\�R�P�i�Q�\�R�V�� �K�i�O�y�W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �i�E�U�i�]�R�O�i�V�P�y�G�K�R�]�� �N�p�S�H�V�W�� �~�M�� �H�O�H�P�� �D�]�� �L�W�H�U�D�W�t�Y�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N��
megje�O�H�Q�t�W�p�V�H���� �$�]�� �L�W�H�U�D�W�t�Y�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�Q�i�O�� �M�H�O�|�O�M�•�N���� �K�R�J�\��A �p�V��B �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�V�R�U�U�D�� �W�|�E�E�V�]�|�U��
�Y�L�V�V�]�D���N�H�O�O���W�p�U�Q�L�����$�]���L�O�\�H�Q���H�O�H�P�H�N �G�H�W�H�N�W�i�O�i�V�D���I�R�Q�W�R�V���O�H�K�H�W�����P�H�U�W���H�]���D�]���L�W�H�U�i�F�L�y���D��(�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L) 
�S�U�R�M�H�N�W�� �F�V�~�V�]�i�V�i�K�R�]�� �Y�H�]�H�W�K�H�W���� �(�J�\�� �L�O�\�H�Q�� �N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�E�D�Q�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �W�|�E�E�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �L�V��
�U�p�V�]�W���Y�H�K�H�W�����$���P�i�W�U�L�[�R�V���i�E�U�i�]�R�O�i�V�Q�i�O���I�R�Q�W�R�V���O�H�K�H�W���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�V�R�U�U�H�Q�G�H�N���P�H�J�il�O�D�S�t�W�i�V�D���L�V�����(�]�W��
�D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���i�W�U�H�Q�G�H�]�p�V�p�Y�H�O���p�U�K�H�W�M�•�N���H�O�����+�D���D���S�U�R�M�H�N�W���Q�H�P���W�D�U�W�D�O�P�D�]���N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�W�����D�N�N�R�U��
�W�R�S�R�O�J�L�N�X�V�D�Q���U�H�Q�G�H�]�K�H�W�������Y�D�J�\�L�V���D���S�U�R�M�H�N�W���'�6�0-�P�i�W�U�L�[�D���~�Q�����I�H�O�V���K�i�U�R�P�V�]�|�J���P�i�W�U�L�[�E�D���U�H�Q�G�Hz-
�K�H�W�� (Eppinger et.al., 1994; Eppinger & Browning, 2012; Danilovic & Sandkull, 2005; 
Danilovic & Sandkull, 2007). 
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2�����i�E�U�D�����7�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�����W�R�S�R�O�R�J�L�N�X�V�����V�R�U�E�D���U�H�Q�G�H�]�p�V�H 
For�U�i�V����MIT DSM Research Group, 2005 �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
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�$�� �I�H�O�V���K�i�U�R�P�V�]�|�J�E�H�� �U�H�Q�G�H�]�p�V�� �Q�H�P�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���� �K�D�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�� �N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�W����
Ekk�R�U�� �F�p�O�X�Q�N���� �K�R�J�\�� �D�� �G�L�D�J�R�Q�i�O�L�V�� �D�O�D�W�W�� �M�H�O�|�O�W�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �i�W�U�H�Q�G�H�]�p�V�p�Y�H�O�� �D��
diagon�i�O�L�V�K�R�]���N�|�]�H�O�t�W�V�•�N�����H�]���D���P�y�G�V�]�H�U���D���S�D�U�W�t�F�L�R�Q�i�O�i�V�����(�U�U�H���P�X�W�D�W���H�J�\���S�p�O�G�i�W���Dz 3�����i�E�U�D�����7e-
�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���i�W�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�����N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�N���G�H�W�H�N�W�i�O�i�V�D (Chen & Lin, 2002; Chen et.al, 2003). 

�.�L�L�Q�G�X�O�y���P�i�W�U�L�[ �3�D�U�W�t�F�L�R�Q�i�O�W���P�i�W�U�L�[ 

  
3�����i�E�U�D�����7�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���i�W�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�����N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�N���G�H�W�H�N�W�i�O�i�V�D 

�)�R�U�U�i�V����MIT DSM Research Group, 2005 �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �P�y�G�V�]�H�U���W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H�N�p�Q�W���Q�H�P�F�V�D�N�� �G�H�W�H�N�W�i�O�Q�L�� �W�X�G�M�X�N�� �D�� �N�|�U�I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�D�W���� �K�D�Q�H�P��
bizonyos �H�V�H�W�H�N�E�H�Q���|�V�V�]�H���L�V���W�X�G�M�X�N���Y�R�Q�Q�L�����N�H�W���H�J�\���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�E�H�����$�]���H�O���]�����S�p�O�G�i�N���H�O�V���V�Rrban 
�D���O�R�J�L�N�D�L���W�H�U�Y�H�]�p�V���V�H�J�t�W�p�V�p�W���P�X�W�D�W�W�i�N�����$�]�R�Q�E�D�Q���H�]���D���P�y�G�V�]�H�U���Q�H�P���F�V�D�N���O�R�J�L�N�D�L���W�H�U�Y�H�]�p�V�U�H�����Ka-
�Q�H�P���L�G��-�����N�|�O�W�V�p�J- �p�V���H�U���I�R�U�U�i�V-�W�H�U�Y�H�]�p�V�U�H�����L�O�O�H�W�Y�H���~�M�U�D�W�H�U�Y�H�]�p�V�U�H���L�V���D�O�N�D�O�P�D�V. Ekkor a diagon�i��
�O�L�V�E�D���Y�D�J�\���N�•�O�|�Q���R�V�]�O�R�S�E�D���I�H�O���O�H�K�H�W���W�•�Q�W�H�W�Q�L���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���L�G��- �p�V���Y�D�J�\���H�U���I�R�U�U�i�V-�V�]�•�N�V�p�J�O�H�W�H�L�W��
�L�V���� �D�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�Q�i�O�� �S�H�G�L�J�� �V�]�i�P�R�N�N�D�O�� �M�H�O�|�O�Q�L�� �O�H�K�H�W�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V�H�N�H�W��
(Khoo et.al., 2003; Yan, Wang, & Jiang, 2002; Huang, & Chen, 2006; �5�L�F�N���� �+�R�U�Y�i�W�K & 
Bercsey, 2006; Gebala & Eppinger, 1991; MIT DSM Research Group, 2005). 

�%�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���N�H�]�H�O�p�V�H 

�$�� �P�i�W�U�L�[�R�V�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�W �D�O�N�D�O�P�D�]�W�i�N�� �•�W�H�P�H�]�p�V�U�H���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �H�U���I�R�U�U�i�V-�N�R�U�O�i�W�R�V�� �S�U�R�M�H�N�W- 
�•�W�H�P�H�]�p�V�L���S�U�R�E�O�p�P�i�N���P�H�J�R�O�G�i�V�i�U�D���L�V�����D�]�R�Q�E�D�Q���D���P�i�W�U�L�[�E�D�Q���Q�H�P�F�V�D�N���E�L�]�W�R�V�����G�H�W�H�U�P�L�Q�L�V�]�W�L�N�X�V����
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �M�H�O�|�O�p�V�p�U�H�� �Y�D�Q�� �P�y�G���� �/�H�K�H�W���V�p�J�� �Y�D�Q�� �D�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�H�U���V�V�p�J�� �P�pr�W�p�N�p�Q�H�N�� �M�H�O�|�O�p�V�p�U�H�� �L�V����
�(�]�W�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�W��Numerikus DSM-�P�y�G�V�]�H�U�Q�H�N�� �Q�H�Y�H�]�L�N���� �D�]�� �Ä�;�´-�H�N�� �K�H�O�\�H�W�W�� �V�]�i�P�R�N�D�W�� �t�U�Q�D�N�� �D��
�F�H�O�O�i�N�E�D�����$���6�W�H�Z�D�U�G-�I�p�O�H���E�L�Q�i�U�L�V���'�6�0���F�V�D�N���V�]�L�J�R�U�~���P�H�J�H�O���]�p�V�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�����H�J�\��
tev�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �Y�D�J�\�� �I�•�J�J���� �Y�D�J�\�� �Q�H�P�� �I�•�J�J�� �P�i�V�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�W���O������ �Q�H�P�� �Q�\�~�M�W���W�R�Y�i�E�E�L�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W��
�D�]���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�y���N�|�O�F�V�|�Q�K�D�W�i�V���W�H�U�P�p�V�]�H�W�p�U���O�����(�]�]�H�O���D���P�y�G�V�]�H�U�U�H�O���Q�H�P���O�H�K�H�W���N�H�]�H�O�Q�L���G�|�Q�W�p�V�L���S�R�Q�Wo-
kat. A �P�y�G�V�]�H�U�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�K�D�W�M�D�� �N�p�W�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �N�|�]�|�W�W�L�� �I�•�J�J���V�p�J�� �I�R�N�i�W���� �(�]�� �O�H�K�H�W���Y�p�� �W�H�V�]�L��
�S�p�O�G�i�X�O���H�J�\���Y�L�V�V�]�D�F�V�D�W�R�O�i�V�L���K�X�U�R�N���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�p�Q�H�N���P�H�J�M�H�O�H�Q�t�W�p�V�p�W�����H�]�i�O�W�D�O���S�U�L�R�U�L�W�i�V�R�N���N�p�S�Hz-
�K�H�W���N���D���I�R�Q�W�R�V���L�W�H�U�i�F�L�y�N���N�|�]�|�W�W���D���I�R�O�\�D�P�D�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�p�E�H�Q�����(�]���D���O�H�t�U�i�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���Vzinten kezeli a 
�U�i�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�L���U�H�O�i�F�L�y�N���N�|�]�|�W�W�L���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�W�����+�R�J�\�D�Q���O�H�K�H�W���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�i�W��
�I�H�O�G�H�U�t�W�H�Q�L�"���$���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���I�•�J�J���V�p�J�L���Y�L�V�]�R�Q�\�i�W���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�M�i�N���N�R�U�i�E�E�L���S�U�R�M�H�N�W�W�D�S�D�V�]�Wa-
�O�D�W�R�N�����G�H���D�N�i�U���V�]�D�N�p�U�W���L���Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�N���L�V�����6�]�i�P�R�V���D�O�J�R�U�L�W�P�X�V�W �N�p�V�]�t�W�H�W�W�H�N���D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���Y�L�V�V�]�D�F�Va-
�W�R�O�i�V�R�N�� �I�H�O�G�H�U�t�W�p�V�p�U�H�� �E�L�Q�i�U�L�V�� �p�V�� �Q�X�P�H�U�L�N�X�V�� �'�6�0�� �H�V�H�W�p�Q�� �L�V���� �1�H�P�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�N�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�]�]�D�O����
�K�R�J�\���D�W�W�y�O���I�•�J�J���H�Q�����K�R�J�\���H�J�\���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W���O�p�W�H�]�L�N�����Y�D�J�\���V�H�P, �N�p�W���N�•�O�|�Q���S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�Xk-
�W�~�U�i�W���N�D�S�K�D�W�X�Q�N���� �$���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���O�H�J�H�Q�H�U�i�O�i�V�i�U�D���O�p�W�U�H�K�R�]tak �H�J�\�� �H�O�M�i�U�i�V�W���� �P�H�O�\�H�W��sztochasztikus 
�K�i�O�y�W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U�Q�H�N�����6�1�3�0����(Stochastic Network Planning Method) neveztek el, utalva 
�D�U�U�D���� �K�R�J�\�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�•�O �W�|�E�E�� �S�U�R�M�H�N�W�K�i�O�y�W�� �L�V�� �N�D�S�K�D�W�X�Q�N (A bizonytalan kap�F�V�R�O�D�W�R�W�� �Ä�"�´-jellel 
�M�H�O�|�O�W�pk.) (Yassine et.al., 1999; Tang et.al., 2010; Chen & Lin, 2002; Chen et.al., 2003; Yan 
et.al., 2002; MIT DSM Research Group, 2005). 
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Numerikus DSM/SNPM �%�L�Q�i�U�L�V���'�6�0 �+�i�O�y 
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4�����i�E�U�D�����/�H�J�H�Q�H�U�i�O�K�D�W�y���S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�R�N 
For�U�i�V����MIT DSM Research Group, 2005 �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�0�i�U���D���'�6�0-�P�y�G�V�]�H�U�Q�p�O���L�V���X�W�D�O�W�D�N���D�U�U�D�����K�R�J�\���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���I�•�J�J���V�p�J�L���I�R�N�R�N�D�W��
va�O�D�P�L�I�p�O�H�N�p�S�S�H�Q�� �R�V�]�W�i�O�\�R�]�]�i�N���� �$�� �1�X�P�H�U�L�N�X�V�� �'�6�0�� �p�U�W�p�N�H�L�� �D�� �G�L�D�J�R�Q�i�O�L�V�R�Q�� �N�t�Y�•�O�L�� �F�H�O�O�i�N�E�D�Q��
�W�|b�E�H�N���N�|�]�|�W�W���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���I�•�J�J���V�p�J�H�N���U�H�O�D�W�t�Y���I�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�W���L�V���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�O�K�D�W�M�i�N�����$�] 
�•�U�H�V���F�H�O�O�D�� �p�U�W�p�N�H���Q�X�O�O�D���� �P�H�O�\�� �D�]�W���P�X�W�D�W�M�D���� �K�R�J�\�� �D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W���Q�L�Q�F�V�H�Q���I�•�J�J���V�p�J������ �$��
dia�J�R�Q�i�O�L�V�� �p�U�W�p�N�H�N�� �D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �H�O�Y�p�J�]�p�V�p�Q�H�N�� �L�G�H�M�p�W�� �P�X�W�D�W�K�D�W�M�i�N�� (Yassine et al., 1999; 
Eppinger & Browning, 2012). 

Az �H�J�\�H�W�H�P�•�Q�N�|�Q kifejlesztett SNPM-�P�y�G�V�]�H�U�E�H�Q��is 0-�Y�D�O�� �Y�D�J�\�� �•�U�H�V�� �F�H�O�O�i�Y�D�O�� �M�H�O�|�O�W�pk, 
�K�D���N�p�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���N�|�]�|�W�W��nincs �I�•�J�J���V�p�J������-�H�V�V�H�O�����K�D���N�p�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���N�|�]�|�W�W��biztos �U�i�N�|�Y�Ht-
�N�H�]�p�V�L�� �U�H�O�i�F�L�y�� �Y�D�Q���� �+�D�� �N�p�W�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�� �N�|�]�|�W�W���D�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W���H�U���V�V�p�J�H�� ���� �p�V�� ���� �N�|�]�|�W�W���Y�D�Q���� �D�N�N�R�U��
�D�]�W���P�R�Q�G�M�X�N�����K�R�J�\���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W��bizonytalan �N�D�S�F�V�R�O�D�W���i�O�O���I�H�Q�W�����+�D���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W���H�U��s-
�V�p�J�H���K�H�O�\�H�W�W���D�]�W���P�R�Q�G�M�X�N�����K�R�J�\���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���V�~�O�\�V�]�i�P�D�L���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�p�W���M�H�O�|�O�L�N����
�p�V���H�]�W��A �p�V��B �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���H�V�H�W�p�Q��p(A,B) [0,1]-�J�\�H�O���M�H�O�|�O�M�•�N�����D�N�N�R�U��1-p(A,B) �D�Q�Q�D�N���D���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&��
�V�p�J�p�W���M�H�O�|�O�L�����K�R�J�\���H���N�p�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���Q�L�Q�F�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q���H�J�\�P�i�V�V�D�O�� 

Ha 1-p(A,B)=p(A,B)� �����������D�N�N�R�U���D�]�W���P�R�Q�G�M�X�N�����K�R�J�\���D���N�p�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���N�|�]�|�W�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W��in-
differens���� �+�D�� �S�p�O�G�i�X�O��p(A,B)=0,5, akkor a 4. �i�E�U�D �S�p�O�G�i�M�i�E�D�Q�� �X�J�\�D�Q�D�Q�Q�\�L�� �D�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H�� �Dn-
nak, hogy A �p�V��B �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W�� �V�R�U�R�V�D�Q���� �Y�D�J�\�� �S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�D�Q�� �K�D�M�W�M�X�N�� �Y�p�J�U�H (MIT DSM 
Research Group, 2005; Yan et.al., 2002; Chen et.al., 2003; Tang et.al., 2010; Yassine, 2010; 
Yassine et.al., 1999). 

A Numerikus DSM-�P�y�G�V�]�H�U�Q�p�O���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W���N�•�O�|�Q�E�|�]�����N�D�We-
�J�y�Ui�i�N�E�D���V�R�U�R�O�W�i�N�����S�p�O�G�i�X�O���D�O�D�F�V�R�Q�\�����N�|�]�H�S�H�V���Y�D�J�\���P�D�J�D�V���I�•�J�J���V�p�J�������t�J�\���W�H�W�W�H�N���Q�p�P�L���N�•�O�|�Qb-
�V�p�J�H�W�� �N�|�]�W�•�N���� �$�]�� �6�1�3�0�� �P�R�G�H�O�O�E�H�Q���p�V�� �P�D�M�G�� �D�]�� �i�O�W�D�O�D�P�� �N�L�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�E�H�Q���L�V a 
kapcso�O�D�W���H�U���V�V�p�J�H���p�V���Y�D�J�\���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H�������p�V�������N�|�]�|�W�W���E�i�U�P�L�O�\�H�Q���p�U�W�p�N�H�W���I�H�O�Y�H�K�H�W�� Az SNPM-
�P�y�G�V�]�H�U���W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W���Y�i�O�W�R�]�D�W�i�E�D�Q�����P�H�O�\�H�W���S�U�R�M�H�N�W���V�]�D�N�p�U�W���L���P�i�W�U�L�[nak neveztek el (PEM 
�± �3�U�R�M�H�F�W���(�[�S�H�U�W���0�D�W�U�L�[�������P�i�U���Q�H�P���F�V�D�N���D���We�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���O�H�K�H�W�Q�H�N���E�L�]�R�Qy-
talanok, sztochasztikusak, hanem a projektben �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Q�G�y���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���H�O���I�R�U�Gu�O�i�V�Di is. 

Az egyetemi �N�X�W�D�W�y�F�V�R�S�R�U�W�X�Q�N���i�O�W�D�O �N�L�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W���S�U�R�M�H�N�W���V�]�D�N�p�U�W���L���P�i�W�U�L�[���G�L�D�J�R�Q�i�O�L�V�i�E�D�Q��
a te�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�Q�D�N�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�W���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�p�W�� �L�V�� �M�H�O�|�O�Q�L�� �W�X�G�M�X�N���� ���� �Y�D�J�\�� �Ä�;�´��
�M�H�O�|�O�L a �E�L�]�W�R�V�D�Q���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Q�G�y���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W���������p�V�������N�|�]�|�W�W�L���p�U�W�p�N�N�H�O���M�H�O�|�O�M�•�N���D��bizonytalan 
vagy �H�O�K�D�J�\�K�D�W�y���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�pgeket. (A bizonytalan kapcsolatot, �L�O�O�H�W�Y�H���D���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���W�H�Y�p�N�H�Qy-
�V�p�J-�H�O���I�R�U�G�X�O�i�V�W���Ä�"�´ �M�H�O�O�H�O���M�H�O�|�O�W�•�N������(Kiss �	���.�R�V�]�W�\�i�Q, 2009a; Kiss �	���.�R�V�]�W�\�i�Q������������b; Kiss 
�	���.�R�V�]�W�\�i�Q������������; �1�p�P�H�W�K������010a; �1�p�P�H�W�K������������b; �1�p�P�H�W�K������������a; �1�p�P�H�W�K������������b) 

PEM NDSM/SNPM DSM �+�i�O�y 
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5�����i�E�U�D�����$���S�U�R�M�H�N�W���V�]�D�N�p�U�W���L���P�i�W�U�L�[���i�O�W�D�O���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�R�N 
�)�R�U�U�i�V�� Kiss-�.�R�V�]�W�\�i�Q�������������D���E���p�V���1�p�P�H�W�K������������a-b �D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�Hr�N�H�V�]�W�p�V 
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�$���P�y�G�V�]�H�U �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���V�R�U�i�Q���N�p�W���O�p�S�p�V�E�H�Q���N�D�S�M�X�N���P�H�J���D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W���p�V��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�D�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�y�� �V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V�� �3�(�0-�E���O�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� �S�U�R�M�H�N�W�V�W�X�N�W�~�U�i�W�� �Ge-
terminisztikus DSM-�P�i�W�U�L�[�����L�O�O�H�W�Y�H���J�U�i�I���I�R�U�P�i�E�D�Q�����$���3�(�0���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�D���D�E�E�y�O���H�U�H�G�����K�R�J�\��
a lehets�p�J�H�V�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �P�L�Q�G�H�J�\�L�N�H�� �N�p�W�I�p�O�H�N�p�S�S�H�Q�� �Y�D�O�y�V�X�O�K�D�W�� �P�H�J����
�Y�D�J�\�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�Q�H�N�����Y�D�J�\���Q�H�P�����+�D���E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�L�N���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�����L�O�O�H�W�Y�H���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W���� �D�N�N�R�U���D��
�P�i�W�U�L�[�E�D�Q�� �O�H�Y���� �p�U�W�p�N�N�H�O�� �V�]�i�P�R�O�X�Q�N�� ��p������ �K�D�� �Q�H�P���� �D�N�N�R�U�� �D�� �N�R�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�U�p�Y�H�O�� ��1-p). Az egyes 
�S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�R�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�Y�D�O�� �D�U�U�D�� �N�H�U�H�V�V�•�N�� �D�� �Y�i�O�D�V�]�W���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �D�G�R�W�W���N�|�O�W�V�p�J-���� �H�U���I�Rr-
�U�i�V- �p�V�� �L�G���N�H�U�H�W�H�W�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H�� �P�H�O�\�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W�� �K�D�M�W�V�X�N�� �Y�p�J�U�H���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �P�H�O�\�H�N�� �Pa-
�U�D�G�K�D�W�Q�D�N���H�O�����0�i�V���V�]�D�Y�D�N�N�D�O���D�U�U�D���N�H�U�H�V�V�•�N���D���Y�i�O�D�V�]�W�����K�R�J�\��MIT �K�D�M�W�V�X�Q�N���Y�p�J�U�H���D�]�R�Q���W�H�Y�p�N�H�Qy-
�V�p�J�H�N�E���O�����D�P�H�O�\�H�N�H�W���D���S�U�R�M�H�N�W���V�R�U�i�Q���H�O���V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N���Y�p�J�Hzni. 

�+�D�� �P�H�J�Y�D�Q�� �D�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�D�Q�G�y�� �S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�X�Q�N���� �Y�D�J�\�L�V�� �K�R�J�\�� �P�H�O�\�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W��
�I�R�J�M�X�N���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Q�L�����D�N�N�R�U���P�H�U�•�O���I�H�O���D���N�p�U�G�p�V�����K�R�J�\���H�]�H�N�H�W���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W��HOGYAN, mi-
lyen logikai sorrendben, milye�Q�� �U�i�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �K�D�M�W�V�X�N�� �Y�p�J�U�H���� �$�]�� �L�G��-���� �N�|�O�W�V�p�J- �p�V��
�H�U���I�Rr�U�i�V�N�R�U�O�i�W�R�N�D�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���H�J�\���R�O�\�D�Q���S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�����L�O�O�H�W�Y�H���D���W�H�Y�p��
keny�V�p�J�H�N�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�Q�D�N�� �H�J�\�� �R�O�\�D�Q�� �V�R�U�U�H�Q�G�M�H���� �D�K�R�O�� �H�]�H�N�H�W�� �D�� �N�R�U�O�i�W�R�N�D�W�� �Q�H�P�� �O�p�S�M�•�N�� �W�~�O��
���1�p�P�H�W�K������������a; �1�p�P�H�W�K������������b; �1�p�P�H�W�K������������a; �1�p�P�H�W�K������������b). 

�$���W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V 

�$���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J���D�Oa�S�~/�N�R�F�N�i�]�D�W���N�|�]�S�R�Q�W�~ �S�U�R�M�H�N�W���V�]�D�N�p�U�W���L���P�i�W�U�L�[�����U2PEM) minden esetben 
�D���N�L�L�Q�G�X�O�y�S�R�Q�W�����(�Q�Q�H�N���i�W�O�y�M�i�E�D a rendszerelemek���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���p�U�W�p�N�H�L�W��
�t�U�R�P�����P�H�O�\�H�N�H�W���N�R�U�i�E�E�L���G�L�D�J�Q�R�V�]�W�L�N�D�L���P�p�U�p�V�H�N�E���O�����Y�D�J�\���D�N�i�U���D�]���D�G�R�W�W���W�H�U�•�O�H�W�H�Q���G�R�O�J�R�]�y���V�]�Dk-
�H�P�E�H�U�H�N���Y�p�O�H�P�p�Q�\�p�E���O nyertem ki. 

�0�L�Q�p�O�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �H�J�\�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J �Y�i�U�K�D�W�y�� �P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�i�V�D���N�R�F�N�i�]�D�W�D���� �D�Q�Q�i�O�� �Qa-
gyobb a va�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H���� �K�R�J�\�� �H�]�W�� �D�]�� �H�O�N�|�Y�H�W�N�H�]�H�Q�G���� �L�G���V�]�D�N�E�D�Q�� �M�D�Y�t�W�D�Q�X�Q�N���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�D�Q�X�Q�N��
�N�H�O�O�����+�D���H�J�\���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���H�J�\�V�p�J �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D��p, akkor 1-p �D�Q�Q�D�N���D���P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�i�V�i�W���M�H�O�|�O�L����
�0�L�Q�p�O���D�Oacsonyabb a meghib�i�V�R�G�i�V�L���p�U�W�p�N�����D�Q�Q�i�O���Q�D�J�\�R�E�E���D���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H�����K�R�J�\���Q�H�P���K�D�M�W�M�X�N��
�Y�p�J�U�H���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�W���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����L�G��szakban. 

�$���N�R�U�i�E�E�D�Q���E�H�P�X�W�D�W�R�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V���D���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N���H�V�H�W�p�Q���D�]���i�O�W�D�O�D�P���Ni-
dolgo�]�R�W�W�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�� �D�O�D�S�M�i�X�O�� �V�]�R�O�J�i�O�� A �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�R�N�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�p�U�H�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W��
�P�y�G�V�]�H�U���M�R�E�E���P�H�J�p�U�W�p�V�H���F�p�O�M�i�E�y�O���Y�H�J�\�•�Q�N���D�O�D�S�X�O���H�J�\�������E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�E���O���i�O�O�y���U�H�Qdszert. 
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6�����i�E�U�D�����1�p�J�\���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�E���O���i�O�O�y���J�\�i�U�W�y�V�R�U���U�H�Q�G�V�]�H�U���p�V���D�]�R�N���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���p�U�W�p�N�H�L 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�(�O�V���G�O�H�J�H�V�� �F�p�O�I�•�J�J�Y�p�Q�\em���� �K�R�J�\�� �R�O�\�D�Q�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�R�W�� �Y�i�O�D�V�V�]�D�N ki, 
�P�H�O�O�\�H�O�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �U�H�Q�G�V�]�H�U-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �p�U�K�H�W���� �H�O���� �$�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�� �H�O���W�W��
megad�R�P�����I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���H�O�Y�i�U�i�V�i�W���L�V�� �D�]�W���D���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W�H�W���� �D�P�H�O�\�� �I�H�O�H�W�W��
�H�J�\�� �U�p�Vz�U�H�Q�G�V�]�H�U���� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�� �P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q�� �V�]�H�Ue�S�H�O�� �D�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�U�Y�E�H�Q���� �(�]�H�N�� �P�H�O�O�H�W�W��
pedig azt is megadom, hogy mi lesz az a minim�ilis rendszer-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���V�]�L�Q�W�����D�P�L���I�H�O�H�W�W��
�D���J�H�Q�H�U�i�O�W���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�Wokat figyelembe fogom venni. 
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�$���Q�p�J�\���H�O�H�P�E���O���i�O�O�y���U�H�Q�G�V�]�H�U��
kiindu �O�i�V�L���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���P�i�W�U�L�[�D��

�p�V���P�Hg�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���J�U�i�I�M�D 

�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�V�]�F�H�Q�i�U�L�y���P�i�W�U�L�[�R�N��
kar �E�D�Q�W�D�U�W�i�V���H�O���W�W�����L�O�O�H�W�Y�H���X�W�i�Q 

�$���S�U�R�M�H�N�W���V�R�U�i�Q���P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�i�V�U�D��
�N�H�U�•�O�����E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N 

 
�7�H�O�M�H�V���U�H�Q�G�V�]�H�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D��

�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���X�W�i�Q 

r2PEM A B C D 

A 0,6 0,5 0,5 
 

B 
 

0,5 
 

0,5 

C 
  

0,5 0,5 

D 
   

0,7 

 

A
p=0,6

B
p=0,5

C
p=0,5

D
p=0,7

 

1111 
azaz mindegyik 

�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V��
szerepel a 

�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��
�O�L�V�W�i�Q�����W�H�U�Y�E�H�Q 

r2PEM A B C D 
A 0,6 0,5 0,5 

 B 
 

0,5 
 

0,5 
C 

  
0,5 0,5 

D 
   

0,7 
 

r2PEM A B C D 
A 0,98 0,5 0,5 

 B 
 

0,98 
 

0,5 
C 

  
0,98 0,5 

D 
   

0,98 
 

A
p=1,0

B
p=1,0

C
p=0,98

D
p=1,0

 
�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���X�W�i�Q�L���U�H�Q�G�V�]�H�U-

�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� 
Pr= 0,98*(1-((1-0,98)*(1-

0,98)))*0,98=0,96 

1101 
azaz a C 

beren�G�H�]�p�V��
�N�L�Y�p�W�H�O�pvel 
mindegyik 
szerepel a 

�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��
�O�L�V�W�i�Q�����W�H�U�Y�E�H�Q 

r2PEM A B C D 
A 0,6 0,5 0,5 

 B 
 

0,5 
 

0,5 
C 

  
0,5 0,5 

D 
   

0,7 
 

r2PEM A B C D 
A 0,98 0,5 0,5 

 B 
 

0,98 
 

0,5 
C 

  
0,5 0,5 

D 
   

0,98 
 

A
p=1,0

B
p=1,0

C
p=0,5

D
p=1,0

 
�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���X�W�i�Q�L���U�H�Q�G�V�]�H�U-

�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� 
Pr= 0,98*(1-((1-0,98)*(1-

0,5)))*0,98=0,951 

1011 
azaz a B 

beren�G�H�]�p�V��
�N�L�Y�p�W�H�O�pvel 
mindegyik 
szerepel a 

�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��
�O�L�V�W�i�Q�����W�H�U�Y�E�H�Q 

r2PEM A B C D 
A 0,6 0,5 0,5 

 B 
 

0,5 
 

0,5 
C 

  
0,5 0,5 

D 
   

0,7 
 

r2PEM A B C D 
A 0,98 0,5 0,5 

 B 
 

0,5 
 

0,5 
C 

  
0,98 0,5 

D 
   

0,98 
 

A
p=1,0

B
p=0,5

C
p=0,98

D
p=1,0

 
�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���X�W�i�Q�L���U�H�Q�G�V�]�H�U-

�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� 
Pr= 0,98*(1-((1-0,5)*(1-

0,98)))*0,98=0,951 

�7�H�O�M�H�V���U�H�Q�G�V�]�H�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���H�O���W�W 

�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���H�O���W�W�L���U�H�Q�G�V�]�H�U-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� 

Pr= (0,6*(1-((1-0,5)*(1-0,5)))*0,7=0,315 

1001 
�D�]�D�]���D���%���p�V���&��
�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V��
�N�L�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O��
mindegyik 
szerepel a 

karban�W�D�U�W�i�V�L��
�O�L�V�W�i�Q�����W�H�U�Y�E�H�Q 

r2PEM A B C D 

A 0,6 0,5 0,5 
 B 

 
0,5 

 
0,5 

C 
  

0,5 0,5 
D 

   
0,7 

 
r2PEM A B C D 

A 0,98 0,5 0,5 
 B 

 
0,5 

 
0,5 

C 
  

0,5 0,5 

D 
   

0,98 
 

A
p=1,0

B
p=0,5

C
p=0,5

D
p=1,0

1 
�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���X�W�i�Q�L���U�H�Q�G�V�]�H�U-

�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� 
Pr= 0,98*(1-((1-0,5)*(1-0,5)))*0,98=0,951 

�«  

 

�0�H�J�M�H�J�\�]�p�V���� �$�� �p�V�� �'�� �N�|�]�|�W�W�� �Q�L�Q�F�V�� �U�i�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�L�� �U�H�O�i�F�L�y�� �D�� �J�U�i�I�E�D�Q���� �7�H�K�i�W�� �P�H�J�H�Q�J�H�G�K�H�W�M�•�N���� �K�R�J�\�� �D�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�X�N�� �S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�D�Q��
�Y�D�O�y�V�X

 

7�����i�E�U�D�����$���Q�p�J�\���H�O�H�P�E���O���i�O�O�y���U�H�Q�G�V�]�H�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D�L�Q�D�N���Y�i�O�W�R�]�i�V�D���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W��
�N�|�Y�H�W���H�Q 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

A�]���D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���H�O���V�]�|�U���D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�U�Ye-
�N�H�W�� �K�D�W�i�U�R�]om �P�H�J���� �Y�D�J�\�L�V�� �D�U�U�D�� �D�� �N�p�U�G�p�V�U�H�� �I�R�Jom �P�H�J�N�D�S�Q�L�� �D�� �Y�i�O�D�V�]�W���� �K�R�J�\��mit, milyen be-
rendez�psek karbantart�i�V�i�W�� �K�D�M�W�V�Xn�N�� �Y�p�J�U�H�� �0�i�V�R�G�O�D�J�R�V�� �F�p�O�I�•�J�J�Y�p�Q�\nek �D�� �S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�i�N��
�S�U�L�R�U�L�W�i�Vainak maximaliz�i�O�i�V�i�W���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P���H�E�E�H�Q���D���P�X�Q�N�i�E�D�Q�����Ë�J�\ �D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�L��
sorrendeket rangsorolhatom. �9�D�J�\�L�V�� �D�U�U�D�� �D�� �N�p�U�G�p�V�U�H�� �L�V�� �Y�i�O�D�V�]�W��kapok, hogy hogyan, milyen 
sorrendben �Y�p�J�H�]�]�•�N�� �H�O �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N �M�D�Y�t�W�i�V�i�W���� �.�R�U�O�i�W�N�p�Q�W�� �D�]�� �L�G���W���� �D�� �N�|�O�W�V�p�J-, valamint az 
�H�U���I�R�U�U�i�V�L�J�pnyeket adom meg. 

�$�]�W���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�U�Y�H�W���Y�i�O�D�V�]�W�R�P�����D�K�R�O�����D�]���L�G��-�����N�|�O�W�V�p�J-�����H�U���I�R�U�U�i�V-) korl�itokat figye-
�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���D���S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W���|�V�V�]�U�H�Q�G�V�]�H�U�U�H���V�]�i�P�R�O�W���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���D���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E�����D���O�H�J�Qa-
�J�\�R�E�E�� �P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�i�V�L�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E�� �N�R�F�N�i�]�D�W�W�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �S�U�R�E�O�p�P�i�N�� �N�L�M�D�Y�t��
�W�i�V�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W���K�D�M�W�M�X�N���Y�p�J�U�H�������(�]�H�Q���E�H�O�•�O���R�O�\�D�Q���W�H�Y�pkenys�p��
�J�L���V�R�U�U�H�Q�G�H�W���Y�i�O�D�V�]tok�����D�P�H�O�\�H�W���D���V�]�D�N�p�U�W���N���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���S�Ue�I�H�U�i�O�Q�D�N�� 

�+�D�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�D�Q�G�y�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D�L�Q�D�N�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�L�� �V�R�U�U�H�Q�G�M�p�U�H�� �Q�L�Q�F�V��
semmi�O�\�H�Q�� �P�H�J�N�|�W�p�V���� �D�N�N�R�U�� �H�J�\�U�p�V�]�W�� �F�p�O�V�]�H�U�&�� �D�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�i�V�L�� �p�U�W�p�N�&���� �Q�D�J�\�R�E�E��
�N�R�F�N�i�]�D�W�~�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Q�D�N�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�i�V�i�Y�D�O�� �N�H�]�G�H�Q�L���� �0�D�M�G���D�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�� �U�i��
�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�L���U�H�O�i�F�L�y�M�D���D�]���~�Q�����L�Q�G�L�I�I�H�U�H�Q�V���N�D�S�F�V�R�O�D�W�L���H�U���V�V�p�J�����H�V�H�W�•�Q�N�E�H�Q���H�]�������������O�H�V�]�����(�E�E�H�Q���D�]��
�H�V�H�W�E�H�Q���X�J�\�D�Q�L�V���P�L�Q�G�H�J�\�����K�R�J�\���N�p�W���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���V�R�U�R�V�D�Q�����Y�D�J�\���S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�D�Q���K�D�M�W�M�X�N���Y�p�J�U�H����
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Ha jobban �S�U�H�I�H�U�i�O�M�i�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�Q�i�O�� �D�� �V�R�U�R�V�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�W�� �D�� �S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�Q�i�O���� �D�N�N�R�U�� �D�� ������-�|�V�� �pr-
�W�p�N�Q�p�O���Q�D�J�\�R�E�E���p�U�W�p�N�H�W���U�H�Q�G�Hlek �D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���U�i�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�L���U�H�O�i�F�L�y�M�i�K�R�]�� 

�.�L�P�H�Q�H�W�N�p�Q�W�� �H�J�\�� �R�O�\�D�Q�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�U�Y�H�W��kapok, amely pontosan megmutatja, hogy 
�P�H�O�\�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�H�Q�� �N�H�O�O�� �D�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W�� �Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Qi. Milyen sorrendben, 
men�Q�\�L���L�G���� �D�O�D�W�W���N�H�O�O���H�O�Y�p�J�H�]�Q�L �H�]�H�N�H�W���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�H�W���� �H�K�K�H�]�� �P�H�Q�Q�\�L���N�|�O�W�V�p�J���p�V���H�U���I�R�U�U�i�V 
�K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y fel. �$���S�U�L�R�U�L�W�i�V�L���p�U�W�p�N�H�N���D�G�M�i�N���P�H�J���D���P�H�J�I�H�O�H�O�����V�R�U�U�H�Q�G�H�W�����K�R�J�\�� �P�H�O�\�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p��
�V�H�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D���Y�H�]�H�W���D���O�H�J�P�D�J�D�V�D�E�E���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���p�U�W�p�N�K�H�]�� 

1�����W�i�E�O�i�]�D�W�� Rendszer-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�R�N���Y�i�O�W�R�]�i�V�D�L�Q�D�N���S�U�L�R�U�L�W�i�V���p�U�W�p�N���V�]�H�U�L�Q�W���U�H�Q�G�H�]�H�W�W��
�|�V�V�]e�I�R�J�O�D�O�i�V�D 

Sorrend Berend. + Komb. PR FR �3�U�L�R�U�L�W�i�V�L���p�U�W�pkek 
1 ABCD 96,0% 4,0% 0,941629 
2 ABD 95,1% 4,9% 0,928169 
3 ACD 95,1% 4,9% 0,928169 
4 AD 72,0% 28,0% 0,591679 
5 ABC 68,6% 31,4% 0,541205 
6 AB 67,9% 32,1% 0,531591 
7 AC 67,9% 32,1% 0,531591 
8 BCD 58,8% 41,2% 0,398197 
     
15 C 41,6% 58,4% 0,147153 
16 �Q�L�Q�F�V���Y�i�O�W�R�]�i�V 31,5% 68,5% 0 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D���U�H�Q�G�V�]�H�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���H�O�p�U�W�H���D���S�O������������-o�W�����D���P�H�J�R�O�G�i�V�W�����D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V��
pro�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�i�W�� �P�H�J�I�H�O�H�O���Q�H�N�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H�P���� �7�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �S�H�G�L�J�� �P�i�U�� �F�V�D�N�� �D�]�R�N�D�W�� �D�� �N�D�U�E�D�Q-
�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�Y�i�O�W�R�]�D�W�R�N�D�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P���� �D�P�H�O�\�H�N�� �H�]�]�H�O�� �Y�D�J�\�� �H�Q�Q�p�O�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �p�U�W�p�N�H�W�� �p�U�W�H�N�� �H�O����
�1�H�P�� �H�O�H�J�H�Q�G������ �K�R�J�\�� �D�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D�� �H�P�H�O�N�H�G�L�N���� �D�� �N�R�U�O�i�W�R�N�Q�D�N�� ���L�G��-�N�|�O�W�V�p�J���� �L�V��
�P�H�J���N�H�O�O���I�H�O�H�O�Q�L�•�N�� 

2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���U�H�Q�G�V�]�H�U���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D���Y�R�Q�Dt�N�R�]�y���D�G�D�W�R�N���p�V���N�R�U�O�i�W�R�N 

�)�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�W���D�G�D�W�R�N 
 Egy�V�p�J�H�N��

adatai: 
Ckarban 

(EUR) 
tkarban  

�,�G���N�R�U�O�i�W�� 129 nap  A 1.500 35 nap 

�.�|�O�W�V�p�J�N�R�U�O�i�W�� 14.750 EUR  B 4.800 25 nap 

 
 

  
C 4.600 25 nap 

    D 9.450 40 nap 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���P�X�Q�N�D  

3�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���U�H�Q�G�V�]�H�U���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Q�D�N���P�H�J�I�H�O�H�O�W�H�W�p�V�H���L�G��- �p�V���N�|�O�W�V�p�J�N�R�U�O�i�W�Q�D�N 

Sorrend Berend.+komb. �3�U�L�R�U�L�W�i�V�L��
�p�U�W�p�N�H�N 

Pr. Fr 
TPC 

(EUR) 
TPT 

(nap) 
�.�R�U�O�i�W�Q�D�N���P�H�J�Ie-

lelt 

1 ABCD 0,941629 96,0% 4,0% 20 350 100 
  �.�|�Ot�V�p�J 
X�,�G�� 

2 ABD 0,928169 95,1% 4,9% 15 750 100 
  �.�|�Ot�V�p�J 
X�,�G�� 

3 ACD 0,928169 95,1% 4,9% 15 550 100 
  �.�|�Ot�V�p�J 
X�,�G�� 

4 AD 0,591679 72,0% 28,0% 10 950 75 
X�.�|�O�W�V�p�J 
X�,�G�� 

Forr�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
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�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��

projek�V�W�U�X�N�W�~�U�i�Q�N�p�Q�W���D��
blokkdiagrammok 

�5�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�F�L�y�V���J�U�i�I�R�N Pr TPT 
TPC 

(EUR) 

1 D
B

C
A

 

A
c =1500 USD

t= 35 day

B
c =4800 USD

t= 25 day

C
c =4600 USD

t= 25 day

D
c =9450 USD

t= 40 day

 

96% 100 20.350 

2 DBA
 

A
c =1500 USD

t= 35 day

B
c =4800 USD

t= 25 day

C
c =4600 USD

t= 25 day

D
c =9450 USD

t= 40 day

 

95,1% 100 15.700 

3 DCA
 

A
c =1500 USD

t= 35 day

B
c =4800 USD

t= 25 day

C
c =4600 USD

t= 25 day

D
c =9450 USD

t= 40 day

 

95,1% 100 15.550 

4 DA  
A

c =1500 USD
t= 35 day

B
c =4800 USD

t= 25 day

C
c =4600 USD

t= 25 day

D
c =9450 USD

t= 40 day

1 

72,0% 75 10.950 

 

�0�H�J�M�H�J�\�]�p�V���� �$�� �p�V�� �'�� �N�|�]�|�W�W�� �Q�L�Q�F�V�� �U�i�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�L�� �U�H�O�i�F�L�y�� �D�� �J�U�i�I�E�D�Q���� �7�H�K�i�W�� �P�H�J�H�Q�J�H�G�K�H�W�M�•�N���� �K�R�J�\�� �D��
�i�V�X�N���S�i�U�K�X�]�D�P�R�V�D�Q���Y�D�O�y�V�X�O�M�R�Q���P�H�J��

 

8�����i�E�U�D�����$���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Q�D�N���E�O�R�N�N-�G�L�D�J�U�D�P�P�M�D���p�V���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�F�L�y�V���J�U�i�I�M�D�L 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

R�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�W�D�N���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�Q�N�p�Q�W��a �U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�L���L�G��-�����N�|�O�W�V�p�J���D�G�D�W�R�N���� �P�H�O�\�H�N���V�H�J�tt-
�V�p�J�p�Y�H�O���V�]�F�H�Q�i�U�L�y�Q�N�p�Q�W���W�H�O�M�H�V���S�U�R�M�H�N�W���i�W�I�X�W�i�V�L���L�G���W�����L�O�O�H�W�Y�H���W�H�O�M�H�V���S�U�R�M�H�N�W���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�W���V�]�imoltam. 
�,�G��- �p�V���N�|�O�W�V�p�J�N�R�U�O�i�W�N�p�Q�W�����������Q�D�S�����L�O�O�H�W�Y�H�����������������(�8�5 �N�H�U�•�O�W��m�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�U�D�����Ë�J�\���D�]���R�S�W�L�P�i�O�L�V��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�D�� �D�]�� �O�H�V�]���� �D�P�H�O�\�L�N�� �D�� �O�H�J�P�D�J�D�V�D�E�E�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L �p�U�W�p�N�N�H�O�� �U�Hn-
�G�H�O�N�H�]�L�N�����p�V���D�]���L�G��-�����N�|�O�W�V�p�J�N�R�U�O�i�W�Q�D�N���L�V���H�Oeget tesz. 

�.�|�U�|�N���N�H�]�H�O�K�H�W���V�p�J�H���p�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���D���W�H�U�Y�H�]�p�V���Vo�U�i�Q 

�0�i�U���N�R�U�i�E�E�D�Q���I�H�O�P�H�U�•�O�K�H�W�H�W�W���D�]���R�O�Y�D�V�y�E�D�Q�����K�R�J�\���P�L �W�|�U�W�p�Q�L�N���D�E�E�D�Q���D�]���H�V�H�W�E�H�Q�����K�D���D���N�L�Y�i�O�D�Vz-
�W�R�W�W�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���� �D�]�R�N�� �H�J�\�V�p�J�H�L�Q�H�N�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D�L�Q�D�N�� �Y�p�J�H�]�W�p�Y�H�O�� �~�M�U�D�� �Y�L�V�V�]�D�� �N�H�O�O�� �W�p�U�Q�L�� �D�]��
�D�G�R�W�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�U�H�����H�J�\���~�M�D�E�E���E�H�i�O�O�t�W�i�V�W���P�H�J�W�H�Q�Q�L�����Y�D�J�\���p�S�S�H�Q���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W���P�H�J���N�H�O�O���V�]�D�N�t��
�W�D�Q�L�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �H�J�\�V�p�J�H�Q���� �P�H�U�W�� �P�L�H�O���W�W�� �W�R�Y�i�E�E�O�p�S�Q�p�Q�H�N���� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �H�O�H�P�� �M�D�Y�t�W�i�V�i�E�D�� �E�H�O�H�� �N�H�O�O��
�N�H�]�G�H�Q�L�����P�D�M�G���L�V�P�p�W���Y�L�V�V�]�D���N�H�O�O���W�p�U�Q�L���D���N�R�U�i�E�E�L���H�J�\�V�p�J���I�H�O�~�M�t�W�i�V�L���P�X�Q�N�i�O�D�W�D�L�K�R�]�� 

�1�H�P�F�V�D�N���D�]���R�O�Y�D�V�y�E�D�Q �P�H�U�•�O�K�H�W���I�H�O���D���N�p�U�G�p�V�����G�H���D���J�\�D�N�R�U�O�D�W�E�D�Q���L�V���V�R�N���H�V�H�W�E�H�Q���W�D�O�i�O�N�Rz-
�W�D�P���H�]�]�H�O���D���S�U�R�E�O�p�P�i�Y�D�O����Amennyiben �Q�H�P���W�X�G�M�i�N���D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���L�G�����D�O�D�W�W���D���E�H�•�W�H�P�H�]�H�W�W��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �P�X�Q�N�i�N�D�W�� �H�O�Y�p�J�H�]�Q�L�� �H�]�� �K�R�J�\�D�Q�� �L�V�� �I�R�J�M�D�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�Q�L�� �D�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�� �Ni-
menetel�p�W�" �$�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�W�� ���U2�3�(�0���� �P�p�J�� �Q�H�P�� �V�L�N�H�U�•�O�W�� �N�|�U�Io-
�O�\�D�P�D�W�R�N�N�D�O�� �W�H�O�L�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �S�U�R�M�H�N�W�H�Q�� �W�H�V�]�W�H�O�Q�L���� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �H�]�� �H�O�N�H�U�•�O�K�H�W�H�W�O�H�Q�Q�p�� �Y�i�O�W���� �D�P�L�Q�W�� �D��
gyakorlatban egy�U�H���W�|�E�E���K�H�O�\�H�Q���W�D�O�i�O�W�D�P���V�]�H�P�E�H�Q���P�D�J�D�P���H�]�]�H�O���D���S�U�R�E�O�p�P�i�Y�D�O�� 

�(�J�\�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �P�H�J�P�X�Q�N�i�O�y�� �i�O�O�R�P�i�V�� ���J�\�i�U�W�y�V�R�U���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V �W�H�U�Y�H�]�K�H�W���V�p�J�p�Q�H�N�� �Q�H�K�p��
�]�V�p�J�H�L�Y�H�O�� �W�D�O�i�O�W�i�N�� �V�]�H�P�E�H�� �P�D�J�X�N�D�W�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�y�L���� �9�i�O�O�D�O�D�W�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�V�� �I�O�X�N�W�X�i�F�L�y�Y�D�O��
�N�•�]�G�|�W�W���p�V���Q�H�P���P�H�J�I�H�O�H�O�����V�]�D�N�H�P�E�H�U���K�L�i�Q�\���N�|�O�W�V�p�J�E�H�Q���p�V���L�G���E�H�Q���V�H�P���i�O�O�W���D���P�H�J�I�H�O�H�O�����Vzinten. 
�$�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D�� �H�O�N�H�U�•�O�K�H�W�H�W�O�H�Q�Q�p�� �Y�i�O�W���� �K�L�V�]�H�Q�� �D�� �W�H�U�P�H�O�p�V�� �Q�H�P�� �i�O�O�K�D�W�R�W�W��
�P�H�J�����D���Y�i�O�O�D�O�D�W���V�R�U�E�D�Q���I�R�J�D�G�W�D���H�O���D���P�H�J�U�H�Q�G�H�O�p�V�H�N�H�W�����D�P�H�O�\�H�N�H�W���W�H�O�M�H�V�t�W�H�Q�L���N�H�O�O�H�W�W�� 

�$���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W���p�V���D���I�H�O�~�M�t�W�i�V�L���P�X�Q�N�i�O�D�W�R�N�D�W���~�J�\���N�H�O�O�H�W�W���Y�R�O�Q�D���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�D�Qiuk, hogy a ne-
�Y�H�]�H�W�W���J�\�i�U�W�y�V�R�U���U�H�Q�G�E�H�W�p�W�H�O�p�W���D�G�R�W�W���L�G�����p�V���D�G�R�W�W���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�Q���E�H�O�•�O���Y�D�O�y�V�t�W�V�i�N���P�H�J�����$���W�D�S�D�V�]�W�D�O�W��
�P�p�U�Q�|�N�|�N�����P�&�V�]�H�U�p�V�]�H�N�����J�p�S�p�V�]�H�N �~�J�\���K�D�W�i�U�R�]�W�D�N�����K�R�J�\��akkor �P�L�Q�G�H�Q���H�J�\�H�V���H�J�\�V�p�J�p�W���D���V�Rr-
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�Q�D�N���F�V�D�N���N�L�V���P�p�U�W�p�N�E�H�Q���~�M�t�W�i�Q�D�N �I�H�O�����p�V���D�P�L���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�]�W���F�V�H�U�p�O�L�N�����(�]�W���D���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�•�N�H�W���Dz-
zal ma�J�\�D�U�i�]�W�i�N�����K�R�J�\���D�]���D�O�D�F�V�R�Q�\���N�|�O�W�V�p�J�Y�H�W�p�V���p�V���D���V�]�&�N�|�V���K�D�W�i�U�L�G�����F�V�D�N���H�U�U�H���H�O�H�J�H�Q�G���� 

�'�H���Q�p�]�]�•�N���L�V���P�H�J���H�]�H�N�H�W���V�]�i�P�R�N�E�D�Q�����K�R�J�\���P�L�W���L�V���p�U�W�•�Q�N��az elmondottak alatt: 
�9�H�J�\�•�Q�N�� �D�O�D�S�X�O�� �H�J�\�� ���� �H�J�\�V�p�J�E���O�� �i�O�O�y�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�W���� �D�P�H�O�\�Q�H�N�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D�� �D��

�Y�i�O�O�D�O�D�W�������� �Qa�S�R�W���p�V�������� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L���N�|�O�W�V�p�J�H�W���W�X�G���U�i�V�]�i�Q�Q�L���� �H�] �D���W�H�U�Y�H�N���N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D���V�R�U�i�Q���I�L�J�\e-
lembe kell venni. 

A B C D E

 
P (A-E)=pA*pB*pC*pD*pE 

A B C D E

 

 
 

9�����i�E�U�D�����g�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�E���O���i�O�O�y���J�\�i�U�W�y�V�R�U���p�V���D���P�H�J�M�H�O�|�O�W���K�i�U�R�P���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�U�D��
�V�]�i�Q�W���H�J�\�V�p�J 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W���P�H�J�H�O���]���H�Q���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���3r=0,05, amelynek a karbantar-
�W�i�V�W���N�|�Y�H�W�� �W�H�U�Y�H�]�H�W�W���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�Ja pedig Pr=0,25 �O�H�Q�Q�H�����D�P�H�O�\�Q�H�N���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�i�U�D���D���W�H�U�P�H�O�p�V��
13 napra rendelke�]�p�V�U�H���E�R�F�V�i�W�R�W�W�D���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U�W���p�V���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���H�U�U�H���������H�J�\�V�p�J�Q�\�L���N�|�O�W�V�p�J�H�W���W�X�G�R�W�W��
jelen esetben r�i�V�]�i�Q�Q�L�� 

�(�O�V�����N�|�U�E�H�Q���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�U�D���N�H�U�•�O�W�H�N���D�]�R�N���D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N�����D�P�H�O�\�H�N���N�U�L�W�L�N�X�V�V�i�J, il-
�O�H�W�Y�H�� �P�H�J�E�t�]�Ka�W�y�V�i�J�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �E�L�]�W�R�V�D�Q�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�U�D�� �V�]�R�U�X�O�Q�D�N�� �P�D�M�G���� �$�]�� �H�O�H�P�]�p�V�H�N�H�W��
�N�|�Y�H�W���H�Q���D�]���$�����%���L�O�O�H�W�Y�H���D���&���H�J�\�V�p�J�H�N���P�D�U�D�G�W�D�N�����$���'���p�V���D�]���(���H�J�\�V�p�J�H�N���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���P�Hg-
�I�H�O�H�O�������SD=0,7; pE=0,6). 

�$�]�������H�J�\�V�p�J�E���O���i�O�O�y���V�R�U�W���O�H�V�]�&�N�t�W�H�W�W�H�P�������H�J�\�V�p�J�U�H�����K�L�V�]�H�Q���D�]���H�O�H�P�]�p�V�H�N���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p�E�H�Q������
egy�V�p�J���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D���Q�H�P���V�]�•�N�V�p�J�H�V�����t�J�\���V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N���H�O�N�H�U�•�O�Q�L���D���W�~�O�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W�����$���J�\�D�N�R�U�O�D�W��
�Q�H�P���H�]�W���L�J�D�]�R�O�W�D�����K�L�V�]�H�Q���D�]���R�W�W���G�R�O�J�R�]�y���N�R�O�O�p�J�i�N���P�L�Q�G�H�Q���H�J�\�H�V���H�J�\�V�p�J�H�W���V�]�H�U�H�W�W�H�N���Y�R�O�Q�D���I�H�O�~�M�t��
�W�D�Q�L�����D�P�H�O�\���H�O���U�H���O�i�W�K�D�W�y�O�D�J���Q�H�P���Y�i�O�W�R�W�W�D���Y�R�O�Q�D���E�H���D���K�R�]�]�i���I�&�]�|�W�W���U�H�P�p�Q�\�H�N�H�W�����6�]�•�N�V�p�J�H�V���V�]�i��
�P�R�O�i�V�R�N�D�W�� �H�O�Y�p�J�H�]�Y�H���� �D�� �N�|�U�|�N�H�W�� �H�J�\�H�O���U�H�� �I�L�J�\�H�O�P�H�Q�� �N�t�Y�•�O�� �K�D�J�\�Y�D�� �D�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �W�H�O�M�H�V�� �i�W�I�X�W�i�V�L��
�L�G�����������Q�D�S�R�W, �L�O�O�H�W�Y�H���������H�J�\�V�p�J�Q�\�L���N�|�O�W�V�p�J�H�W���|�O�H�O�Q�H���I�H�O�� 

r2PEM A B C D E 

A 0,4 0,4       

B 0,3 0,3       

C     0,1 0,2   

D     0,4 0,7   

E         0,6 

r2PEM A B C 

A 0,4 0,4 
 

B 0,3 0,3 
 

C 
  

0,1 
 

�üS
~?  A B C 

A 
 

0,4 
 

B 0,3 
  

C 
    

 
10�����i�E�U�D�����.�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���p�V���D���U�H�G�X�N�i�O�W���S�U�R�M�H�N�W�H�N���P�i�W�U�L�[�R�V���P�H�J�M�H�O�H�Q�t�W�p�V�H 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���N�|�Y�H�W�N�H�]�����S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�i�N�D�W���N�D�S�W�D�P��e�U�H�G�P�p�Qy�N�p�S�S�H�Q�� 
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 �5�H�S�U�H�]�H�Q�W�i�F�L�y�V���J�U�i�I 
�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��

projektstrukt �~�U�i�Q�N�p�Q�W���D���E�O�R�N�N-
diagrammok 

�7�3�7���p�V���7�3�&���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N 

�üS
~1  A B C 

A 
 

 
 

B  
  

C 
    

A B C

 
BA C

 
TPT = 12 nap 

TPC = �������H�J�\�V�p�J 
 

�üS
~2  A B C 

A 
 

 
 

B  
  

C 
    

A

B

C

 

B
A

C

 

TPT = 5 nap 

TPC = �������H�J�\�V�p�J 
 

�üS
~3  A B C 

A 
 

0,4 
 

B  
  

C 
    

A B

C

 

BA
C

 

TPT = 7 nap 

TPC = �������H�J�\�V�p�J 
 

�üS
~4  A B C 

A 
 

 
 

B 0,3 
  

C 
    

B A

C

 

B A
C

 

TPT = 7 nap 

TPC = �������H�J�\�V�p�J 
 

�üS
~5  A B C 

A 
 

0,4 
 

B 0,3 
  

C 
    

B

A

C

 

B A
C

B A

BA
C

B A

...

...

 

�5�p�V�]�O�H�W�H�V�H�E�E�H�Q���D���W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� 

 
 

11�����i�E�U�D�����/�H�K�H�W�V�p�J�H�V���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�i�N 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �W�H�U�Y�H�N�H�W�� �P�i�U�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �L�V�� �W�X�G�W�D�P�� �~�J�\�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�D�Q�L���� �K�R�J�\�� �D�]��
�|�V�V�]�U�H�Q�G�V�]�H�U�V�]�L�Q�W�&���P�D�[�L�P�i�O�L�V���U�H�Q�G�V�]�H�U-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�U�D���W�|�U�H�N�H�G�Y�H, �D���Y�i�O�O�D�O�D�W���i�O�W�D�O���W�i�P�D�V�]�W�R�W�W��
�N�R�U�O�i�W�R�N�D�W�� �I�L�J�\e�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H���� �D�]�R�N�Q�D�N�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�O�H�P�H�N�Q�H�N�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�W�� �W�H�U�Y�H�]�W�H�P�� �E�H����
amelyek �N�U�L�W�L�N�X�V�V�i�J�L�����P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���D���O�H�J�V�]�•�N�V�p�Jesebb volt. 

�$�]�R�Q�E�D�Q���D���Y�L�V�V�]�D�W�p�U�����W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�����Y�L�V�V�]�D�F�V�D�W�R�O�i�V�R�N���Q�H�P���N�p�S�H�]�W�p�N���D �W�H�U�Y�H�]�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V��
r�p�V�]�p�W���� �$��5���� �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q�� �L�V�� �O�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �K�D�� �P�i�U�� ���� �N�|�U�� �N�H�U�•�O�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N�� �N�|�]�p, az 
�W�R�Y�i�E�E�L�� �Oe�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�� �J�H�Q�H�U�i�O���� �(�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �N�•�O�|�Q�� �N�H�O�O�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�Q�L���� �D�]�]�D�O�� �D�]�� �H�V�H�W�W�H�O���� �K�R�J�\- ha 
�¶�%�¶���H�J�\�V�p�J���I�H�O�~�M�t�W�i�V�i�Y�D�O���Y�D�J�\���¶�$�¶���H�J�\�V�p�J���I�H�O�~�M�t�W�i�V�i�Y�D�O���N�H�]�G�H�P���P�X�Q�N�i�P�D�W�����/�H�K�H�W�V�p�J�H�V���S�Uojekt-
�i�W�I�X�W�i�V�L���L�G���N�H�W���V�]�i�P�R�O�Y�D���D�]���D�O�i�E�E�L���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�U�H���M�X�W�Rttam: 

4�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�|�U�|�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���S�U�R�M�H�N�W���i�W�I�X�W�i�V�L���L�G�����V�]�i�P�t�W�i�V�D���V�R�U�i�Q 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N 
Sorrend TPTi �V�]�i�P�t�W�isok TPTi �U�p�V�]�H�U�Hd-

�P�p�Q�\ 

C berende-
�]�p�V-�H�J�\�V�p�J��
�V�]�•k�V�p�J�H�V 

�.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L��
ideje 

TPTi ered-
�P�p�Q�\ 

AB [C] BA [C] 3+4+0,12*(3+4) 7,84 c [5] 12,84 

ABA [C] BAB [C] 3+4+0,12*(3+4)+0,12^2*(3+4) 7,9408 c [5] 12,9408 

ABAB [C] BABA [C] 3+4+0,12*(3+4)+0,12^2*(3+4)+0,12^3*(3+4) 7,952896 c [5] 12,952896 

ABABA [C] BABAB [C] 3+4+0,12*(3+4)+0,12^2*(3+4)+0,12^3*(3+4)+ 
+0,12^4*(3+4) 7,95434752 c [5] 12,95434752 

ABABAB [C] BABABA 
[C] 

3+4+0,12*(3+4)+0,12^2*(3+4)+0,12^3*(3+4)+ 
+0,12^4*(3+4)+0,12^5*(3+4) 

7,954521702 c [5] 
12,9545217 

ABABABA [C] BABABAB 
[C] 

3+4+0,12*(3+4)+0,12^2*(3+4)+0,12^3*(3+4)+ 
+0,12^4*(3+4)+0,12^5*(3+4)+0,12^6*(3+4) 7,954542604 c [5] 12,9545426 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
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�8�J�\�D�Q�H�]�H�Q���V�]�i�P�t�W�i�V�L���H�O�M�i�U�i�V�R�N�D�W���H�O�Y�p�J�H�]�W�H�P���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�N�|�O�W�V�p�J�H�N�U�H���Y�R�Q�D�W�N�Rz-
�W�D�W�Y�D�����D�K�R�O���D�]���D�O�i�E�E�L���H�U�H�G�P�p�Q�\ekre jutottam: 

5�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�|�U�|�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���S�U�R�M�H�N�W�N�|�O�W�V�p�J���V�]�i�P�t�W�i�V�D���V�R�U�i�Q 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V-
�H�J�\�V�p�J�H�N Sorrend TPCi �V�]�i�P�t�W�isok TPCi �U�p�Vz-

�H�U�H�G�P�p�Q�\ 

C berende-
�]�p�V�H�J�\�V�p�J��
�V�]�•�N�V�pges 

karban-
�W�D�U�W�i�V�L���N�|�Ot-

�V�p�J 

TPCi ered-
�P�p�Q�\ 

AB [C] BA [C] 6+8+0,12*(6+8) 15,68 c [10] 25,68 

ABA [C] BAB [C] 6+8+0,12*(6+8)+0,12^2*(6+8) 15,8816 c [10] 25,8816 

ABAB [C] BABA [C] 6+8+0,12*(6+8)+0,12^2*(6+8)+0,12^3*(6+8) 15,905792 c [10] 25,905792 

ABABA 
[C] 

BABAB 
[C] 

6+6+0,12*(6+8)+0,12^2*(6+8)+0,12^3*(6+8)+ 
+0,12^4*(6+8) 15,90869504 c [10] 25,90869504 

ABABAB 
[C] 

BABABA 
[C] 

6+8+0,12*(6+8)+0,12^2*(6+8)+0,12^3*(6+8) 
+0,12^4*(6+8)+0,12^5*(6+8) 15,9090434 c [10] 25,9090434 

ABABABA 
[C] 

BABABAB 
[C] 

6+8+0,12*(6+8)+0,12^2*(6+8)+0,12^3*(6+8)+ 
+0,12^4*(6+8)+0,12^5*(6+8)+0,12^6*(6+8) 15,90908521 c [10] 25,90908521 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �t�U�W���� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �i�O�W�D�O�� �W�i�P�D�V�]�W�R�W�W�� �N�R�U�O�i�W�R�N�D�W�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H���� �H�O�P�R�Q�G�K�D�W�R�P����
�K�R�J�\�� �D�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�� �H�J�\�V�p�J�H�N�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�Va, �N�|�U�|�N�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �L�V�� �D�� �K�D�W�i�U�R�N�R�Q�� �E�H�O�•�O��
marad. Amennyiben �¶�$�¶���U�p�V�]�H�J�\�V�p�J���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Y�D�O���N�H�]�G�M�•�N���P�H�J���D���P�X�Q�N�i�O�D�W�R�N�D�W�����P�D�M�G���D���¶�%�¶��
egy�V�p�J�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Y�D�O�� �I�R�O�\�W�D�W�M�X�N���� �D�� �O�H�K�Ht�V�p�J�H�V�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �S�U�R�M�H�N�W�� �i�W�I�X�W�i�V�L�� �L�G���� ������ �Q�D�S�� �O�H�V�]����
amely 2 �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���N�|�U�W���I�R�J�O�D�O���P�D�J�i�E�D�����t�J�\���¶�$�¶���H�J�\�V�p�J�U�H���K�i�U�R�P�V�]�R�U, �¶�%�¶���H�J�\�V�p�J�U�H���N�p�W�V�]er for-
�G�X�O�K�D�W�X�Q�N���Y�L�V�V�]�D���D���P�X�Q�N�i�N���V�R�U�i�Q�����+�D���H�]�W���D���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�W���P�H�J�K�D�O�D�G�M�i�N���D���Y�L�V�V�]�D�F�V�D�W�R�O�i�V�R�N�����H�O�Oe-
�Q���U�]�p�V�H�N�� �V�]�i�P�D�L���� �D�N�N�R�U�� �E�L�]�W�R�V�D�N�� �O�H�K�H�W�•�Q�N�� �D�E�E�D�Q���� �K�R�J�\�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�•�Q�N�� �Q�H�P�� �I�R�J�� �E�Hf�H�M�H�]���G�Q�L�� �D��
terve�]�H�W�W�� �L�G���S�R�Q�W�E�D�Q���� �8�J�\�D�Q�H�]�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�U�H�� �M�X�W�R�W�W�D�P���� �P�L�N�R�U�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�� �i�W�I�X�W�i�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�W��
sz�imoltam. 

�$�]�R�Q�E�D�Q���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�O�Y�i�U�W�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W�H�W�� �H�O�p�U�M�•�N, �D�� �I�H�O�V���Y�H�]�H�W���V�p�J�� �I�H�O�p�� �H�J�\��
�L�J�p�Q�\�Ee�Q�\�~�M�W�i�V���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�����K�R�J�\���D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D���U�i�I�R�U�G�t�W�R�W�W���L�G���W���Q�p�K�i�Q�\���y�U�i�Y�D�O���p�V���D���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W��
�S�H�G�L�J���Q�p�K�i�Q�\���W�R�Y�i�E�E�L���H�J�\�V�p�J�J�H�O���E���Y�t�W�L�N�����D�N�N�R�U�����������N�|r-�W���N�|�Y�H�W���H�Q���D�]���H�O�Y�i�U�W��������-�R�V���P�H�J�E�t�]�Ka-
�W�y�V�i�J�L���V�]�L�Q�W���H�O�p�U�K�H�W���Y�p���Y�i�O�L�N���� 

�$�W�W�y�O���I�•�J�J���H�Q�����K�R�J�\���P�L�N�R�U���W�D�U�W�X�Q�N���N�D�U�E�D�Q�����D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N�Q�H�N���Q�H�P�F�V�D�N���D��
�N�|�Ot�V�p�J�H���� �K�D�Q�H�P�� �D�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���� �N�R�F�N�i�]�D�W�D�� �L�V�� �Y�i�O�W�R�]�K�D�W���� �t�J�\�� �D�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�Q�i�O�� �H�]�W�� �L�V�� �I�L�J�\e-
lembe kell �Y�H�Q�Q�L���� �'�H�� �Q�p�]�]�•�N�� �D�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �H�O�M�i�U�i�V�W�� �H�J�\�� �Y�D�O�y�V���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �S�p�O�G�i�Q�� �W�H�Vz-
telve. 

�(�V�H�W�S�p�O�G�D���D���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J���N�|�]�S�R�Q�W�~���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���W�H�U�Y�H�]�p�V���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�U�D 

�$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �H�V�H�W�S�p�O�G�i�E�D�Q�� �H�J�\�� �P�&�V�]�D�N�L�� �G�L�D�J�Q�R�V�]�W�L�N�i�Y�D�O�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�y�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �H�J�\�L�N�� �P�Xn�N�i�M�i�Q��
�N�H�U�H�V�]�W�•�O���L�V�P�H�U�W�H�W�H�P���D���N�L�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Q�D�N���O�H�K�H�W���V�p�J�H�L�W���p�V���M�H�O�H�Q�W����
�V�p�J�p�W�� 

�$�� �V�]�H�J�H�G�L�� �N�|�]�S�R�Q�W�~�� �P�D�J�i�Q�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W�� �H�J�\�� �Q�D�J�\�� �R�O�D�M�W�i�U�V�D�V�i�J�� �i�O�O�D�S�R�W�I�H�O�•�J�\�H�O�H�W�W�H�O�� �I�Rg-
�O�D�O�N�R�]�y �Q�p�K�i�Q�\���P�p�U�Q�|�N�H���K�R�]�W�D���O�p�W�U�H�����)�H�O�L�V�P�H�U�W�p�N���D���P�&�V�]�D�N�L�����G�L�D�J�Q�R�V�]�W�L�N�D�L���p�O�H�W�E�H�Q�� �U�H�M�O�����O�H�Ke-
�W���V�p�J�H�N�H�W���� �p�V�� �D�� �P�D�L�� �Q�D�S�L�J�� �D�� �U�H�]�J�p�V�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�W�y�O�� �N�H�]�G�Y�H. �D�� �P�R�W�R�U�i�U�D�P�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�H�Q�� �Ne�U�H�V�]�W�•�O, a 
�W�H�U�P�H�O�p�N�H�Qy�V�p�J-�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�H�Q�� �i�W, �N�p�S�]�p�V�H�N�� �V�]�H�U�Y�H�]�p�V�p�Y�H�O�� �L�V�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�Q�D�N���� �.�•�O�Ge�W�p�V�•�N���� �K�R�J�\��
�W�i�Po�J�D�V�V�i�N�� �S�D�U�W�Q�H�U�H�L�N�H�W�� �D�E�E�D�Q���� �K�R�J�\�� �W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J�•�N�H�W�� �M�H�O�H�Q�W���V�H�Q�� �Q�|�Y�Hl�M�p�N���� �7�H�J�\�p�N�� �H�]�W��
�E�H�U�X�K�i�]�i�V���Q�p�O�N�•�O���� �J�\�R�U�V���P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�V�H�O�����N�H�Y�H�V�H�E�E�����P�L�Q�W�������p�Y�����p�V���i�O�O�D�Q�G�y�V�X�O�W���M�y�����G�H���I�R�O�\�D�P�D�Wo-
�V�D�Q���I�H�M�O���G�����i�O�O�D�S�R�W�R�W���N�L�D�O�D�N�t�W�Y�D�����(�O�V���V�R�U�E�D�Q���D���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�N���Y�L�V�V�]a�V�]�R�U�t�W�i�V�i�U�D�����p�V���D���N�L���Q�H�P���K�D�Vz-
�Q�i�O�W���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���N�L�D�N�Q�i�]�i�V�i�U�D���N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�O�Q�D�N�� 
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Mint �D���Y�i�O�O�D�O�D�W���H�J�\�L�N��volt �W�D�Q�i�F�V�D�G�y�M�D, �P�X�Q�N�i�P���V�R�U�i�Q���Q�D�J�\�R�Q���V�R�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�Nt-
�W�H�O�� �W�D�O�i�O�N�R�]�W�D�P���� �D�P�H�O�\�H�N�H�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �D�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�W���� �p�V�� �D�Q�Q�D�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W��
�Y�L�]�V�J�i�O�K�D�W�W�D�P���p�V���t�J�\�� �W�R�Y�i�E�E���M�D�Y�t�W�K�D�W�W�D�P���� �$���Y�L�]�V�J�i�O�W���Y�i�O�O�D�O�D�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�L�� �D���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�pppen 
�p�S�•�O�W�H�N���I�H�O�� 

r2PEM 0461 1461 2461 3461 4461 4561 0561 1561 2561 3561 4561 5561
0461 1
1461 0,45
2461 0,98 0,1
3461 0,2 0,95 0,2
4461 0,3 0,95
5461 0,99 0,45
0561 0,36 0,99 0,7 0,7 0,7
1561 0,97 0,7
2561 0,96 0,7
3561 0,99 0,7
4561 0,45 0,7
5561 0,05 0,05 0,05 0,05 0,99 

12�����i�E�U�D�����$���Y�L�]�V�J�i�O�W���J�\�i�U�W�y�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���I�H�O�p�S�t�W�H�W�W�V�p�J�H���U���3�(�0���P�i�W�U�L�[�E�D���I�R�J�O�D�O�Y�D 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D�����������Y�D�J�\���H���I�|�O�|�W�W�L�����D�N�N�R�U���D���N�D�U�E�Dn-
�W�D�U�W�i�V���Y�p�J�U�H�K�D�M�W�i�V�D���Q�H�P���L�Q�Gokolt. 

�(�]�H�N�Q�H�N���D���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�Q�H�N���D���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���D �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q���M�H�O�|�O�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�Hk (1461, 
3641, 4461, 4561�����N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D���K�H�O�\�H�]�]�•�N���D���Q�D�J�\�R�E�E���K�D�Q�J�V�~�O�\�W�����&�p�O�R�P�����K�R�J�\���D���P�H�J�E�t�]�Ka-
�W�y�V�i�J�R�W, �L�O�O�H�W�Y�H���D�]���2�(�(���p�U�W�p�N�H�N���Q�|�Y�H�O�p�V�H���P�H�O�O�H�W�W���D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���L�G��- �p�V �N�|�O�W�V�p�J�N�R�U�O�i�W�R�N�D�W��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�J�\�H�P�����L�O�O�H�W�Y�H���D���I�H�O�P�H�U�•�O�����N�|�U�|�N�H�W�����E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N���N�|�]�|�W�W�L���Y�L�V�V�]�D�F�V�D�W�R�O�i�V�R�N 
�E�H�i�O�O�t�W�i�V�D�����D���W�H�U�Y�H�]�p�V���V�R�U�i�Q���V�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P�E�D���L�Q�W�Hg�U�i�O�M�D�P�� 

�$���J�\�i�U�W�y�V�R�U���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D���L�V���D�]�W���L�J�D�]�R�O�W�D�����K�R�J�\���N�|�]�E�H���N�H�O�O���D�Y�D�W�N�R�]�Q�L�����P�H�U�W���P�i�U���D���N�L�H�V����
g�\�ir�W�i�V�L�� �L�G���N���� �V�H�O�H�M�W�� �W�H�U�P�p�N�H�N���� �O�H�i�O�O�i�V�R�N�� �R�O�\�D�Q�� �P�p�U�W�p�N�E�H�Q�� �P�H�J�Q�|�Y�H�N�H�G�W�H�N���� �K�R�J�\�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U��
fenn�W�D�U�W�K�D�W�y�V�i�J�D�� �N�H�U�•�O�W���Y�H�V�]�p�O�\�E�H���� �7�H�O�M�H�V�H�Q�� �V�R�U�R�V�� �|�V�V�]�H�W�p�W�H�O�&�� �D�� �V�R�U���� �t�J�\�� �D�E�E�D�Q�� �D�]�� �H�V�H�W�E�H�Q���� �K�D��
�H�J�\�� �H�J�\�V�p�J�� �P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�L�N, �D�� �W�H�O�M�H�V�� �V�R�U�� �I�R�J�� �O�H�i�O�O�Q�L���� �Q�H�P�F�V�D�N�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �H�J�\�V�pg. Ez esetben a 
�������������V�]�i�P�R�O�W���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J���p�V��a �N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���Q�H�P���Y�pletlen�V�]�H�U�&�� 

2461 3461 4561 05610461 1461 4461

1561

2561

3561

4561

5561

 
13�����i�E�U�D�����$���Y�L�]�V�J�i�O�W���J�\�i�U�W�y�U�H�Q�G�V�]�H�U���I�H�O�p�S�t�W�H�W�W�V�p�J�H���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�U�D���E�H�•�W�H�P�H�]�K�H�W����

�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�V�V�p�J�H�N�N�H�O���Niemelve 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�0�H�J�N�D�S�W�D�P���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�W�y�O���D�]�R�N�D�W���D���V�]�•�N�V�p�J�H�V���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N�D�W���L�V���� �D�P�H�O�\�H�N�H�W���D���W�H�U�Y�H�]�p�V���Vo-
�U�i�Q���D���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���S�U�R�M�H�N�W�V�W�U�X�N�W�~�U�i�N���N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�N�R�U���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���N�H�O�O�H�W�W���Y�H�Q�Q�H�P�� 

�$���J�\�i�U�W�y�V�R�U���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D�����I�H�O�~�M�t�W�i�V�i�U�D���������P�X�Q�N�D�Q�D�S���������������y�U�i�W �p�V�������������������(�8�5-t tud-
�W�D�N�� �D�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �E�R�F�V�i�W�D�Q�L���� �(�]�H�N�� �P�H�O�O�H�W�W�� �S�H�G�L�J�� �D�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�Uok 
�R�O�\�D�Q���P�p�U�W�p�N�&���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J-�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�W���N�H�O�O���H�O�p�U�Q�L�H�����K�R�J�\���Q�H���N�H�U�•�O�M�|�Q���H�O�D�G�i�V�U�D�����Y�D�J�\���N�L�L�N�Wa-
�W�i�V�U�D�����&�p�O�R�P���Y�R�O�W�����K�R�J�\���D���P�y�G�V�]�H�U���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O olyan projek�W�W�H�U�Y�H�W���i�O�O�t�W�V�D�N���|�V�V�]�H�����D�P�H�O�\���D 
34 munka�Q�D�S�R�W���������������y�U�i�W, illetve a 206.400 EUR-�R�W���Q�H�P���K�D�V�]�Q�i�O�M�D���I�H�O���W�H�O�M�H�V�H�Q���p�V���D���J�\�i�U�W�y�V�R�U��
�P�H�J�E�t�]�Ka�W�y�V�i�J�D������-���������I�|�O�p���H�P�H�O�N�H�G�L�N. 

�7�R�Y�i�E�E�L���p�U�W�p�N�H�V���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N�K�R�]���M�X�W�R�W�W�D�P���D���Y�illala�W�Q�i�O���K�D�V�]�Q�i�O�W���L�Q�W�H�J�U�i�O�W���Y�i�O�O�D�O�D�W�L�U�i�Q�\�tt�i��
si rend�V�]�H�U�E���O�����D�P�H�O�\�H�W���D���N�R�O�O�p�J�i�N���N�p�U�p�V�H�P�U�H���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�H�P�U�H���E�R�F�V�i�W�R�W�W�i�N�� 
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6�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���I�H�O�~�M�t�W�i�V�U�D���V�]�i�Q�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���D�G�D�W�R�N 

 min c 3 (EUR) max. c (EUR) �i�W�O�����F�����(�8�5�� 
min t 4 
(nap) 

max t 
(nap) 

�i�W�O�����W��
(nap) 

1461 45 000,00 50 000,00 47 500,00 2 10 6 
3461 11 050,00 12 640,00 11 845,00 2 14 8 
4461 75 370,00 79 250,00 77 310,00 2 14 8 
5461 62 500,00 64 900,00 63 700,00 11 13 12 
 193 920,00 206 790,00 200 355,00 17 51 34 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�]���D�G�D�W�R�N�D�W���p�V �D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���E�R�F�V�i�W�R�W�W���N�H�U�H�W�H�N�H�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���P�L�Q�G�H�Q���H�J�\�H�V���H�O�H�P��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�Y�D�O�� �O�H�K�H�W�� �V�]�i�P�R�O�Q�L���� �D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �D�]�� �i�W�O�D�J�R�V�� �N�|�O�W�V�p�J�H�W�� �p�V�� �L�G���W�� �Y�H�V�]�H�P�� �D�O�D�S�X�O����
�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �D�� �P�D�[�L�P�i�O�L�V�� �p�U�W�p�N�H�N�N�H�O�� �V�]�i�P�R�O�R�N, �I�H�O�~�M�t�W�i�V�L�� �W�|�E�E�O�H�W�N�|�O�W�V�p�J�J�H�O�� �Q�H�P���� �D�]�Rnban 1 
na�S�R�V���F�V�~�V�]�i�V�V�D�O���V�]�i�P�R�O�Q�L���N�H�O�O���D���V�]�i�P�R�O�i�V�R�N���D�O�D�S�M�i�Q�� 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �M�R�E�E�D�Q�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�M�•�N�� �D�� �P�L�Q�W�D�N�p�Q�W�� �V�]�R�O�J�i�O�y�� �J�\�i�U�W�y�H�J�\�V�p�J�� �I�H�O�p�S�t�W�H�W�W�V�p�J�p�W����
megfi�J�\�H�O�K�H�W�M�•�N�� �D�� ��������-es illetve a 4461-�H�V�� �H�J�\�V�p�J�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W���� �D�K�R�O�� �H�J�\�� �N�|�U�W���U�H�D�O�L�]�i�O�W�X�Q�N�� �D��
�U�p�V�]�O�H�W�H�V�H�E�E���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�D�W �N�|�Y�H�W���H�Q�����.�R�U�i�E�E�D�Q���H�]���Q�H�K�p�]�V�p�J�H�N�H�W���M�H�O�H�Q�W�H�W�W���Y�R�O�Q�D�����G�H���D���N�L�G�R�O�Jo-
�]�R�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���P�y�G�V�]�H�U���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���H�]���P�i�U���Q�H�P���Oe�K�H�W�H�W�O�H�Q���D���W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� 

 (r)r2PEM 1461 3461 4461 4561
1461 0,45
3461 0,95 0,2
4461 0,3 0,95
4561 0,45

 

 
14�����i�E�U�D�����$���Y�L�]�V�J�i�O�W���J�\�i�U�W�y�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���D�]�R�Q���H�J�\�V�p�J�H�L�����D�P�H�O�\�H�N�Q�H�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�isa 

�V�]�•�N�V�p�J�H�V�V�p���Y�i�O�W�����N�L�H�P�H�O�Y�H���D���N�|�U�|�N�H�W�� 
�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�.�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���P�L�Q�G�H�Q���H�J�\�V�p�J���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O���H�O�H�J�H�Q�G����
�U�i�I�R�U�G�t�W�K�D�W�y���|�V�V�]�H�J�����V���W���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y�����K�R�J�\�� �D���P�H�J�D�G�R�W�W���N�|�O�W�V�p�J�H�Q���E�H�O�•�O�����K�i�Q�\�V�]�R�U���L�V���W�p�U�Ke-
tek vissza 3461-e�V���H�J�\�V�p�J�U���O���D��4461-�H�V�U�H�����Y�D�J�\���p�S�S�H�Q���I�R�U�G�t�W�Y�D�� 

�$�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�� �N�•�O�|�Q-�N�•�O�|�Q�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P���� �D�P�H�O�\�H�N�H�W�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�p�S�S�H�Q�� �I�R�J�O�D�O�W�D�P�� �|sz-
sze: 

                                                 
3 �F��� ���F�R�V�W�����N�|�O�W�V�p�J 
4 �W��� ���W�L�P�H�����L�G�� 
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7�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�|�U�|�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���S�U�R�M�H�N�W���i�W�I�X�W�i�V�L���L�G�����V�]�i�P�t�W�i�V�D���V�R�U�i�Q 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�pgek 
Sorrend TPTi �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N �7�3�7���U�p�Vz-

�H�U�H�G�P�p�Q�\ 

�&���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�Jy-
�V�p�J���V�]�•�N�V�p�J�H�V��
karbantart�isi ideje 

TPTi 
�H�U�H�G�P�p�Q�\ 

3461-4461 4461-3461 8+8+0,06*(8+8) 16,960000 1461 [6]; 4561 [12] 33,960000 

3461-4461-3461 4461-3461-
4461 

8+8+0,06*(8+8) 
+0,06^2*(8+8) 17,017600 1461 [6]; 4561 [12] 34,017600 

3461-4461-
3461-4461 

4461-3461-
4461-3461 

8+8+0,06*(8+8) 
+0,06^2*(8+8) 
+0,06^3*(8+8) 

17,021056 1461 [6]; 4561 [12] 34,021056 

3461-4461-
3461-4461-3461 

4461-3461-
4461-3461-
4461 

8+8+0,06*(8+8) 
+0,06^2*(8+8) 
+0,06^3*(8+8)+ 
+0,06^4*(8+8) 

17,021263 1461 [6]; 4561 [12] 34,021263 

3461-4461-
3461-4461-
3461-4461 

4461-3461-
4461-3461-
4461-3461 

8+8+0,06*(8+8) 
+0,06^2*(8+8) 
+0,06^3*(8+8)+ 
+0,06^4*(8+8) 
+0,06^5*(8+8) 

17,021276 1461 [6]; 4561 [12] 34,021276 

3461-4461-
3461-4461-
3461-4461-3461 

4461-3461-
4461-3461-
4461-3461-
4461 

8+8+0,06*(8+8) 
+0,06^2*(8+8) 
+0,06^3*(8+8)+ 
+0,06^4*(8+8) 
+0,06^5*(8+8) 
+0,06^6*(8+8) 

17,021277 1461 [6]; 4561 [12] 34,021277 

�«   �«  �«  �«   

For�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�)�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �i�O�W�D�O�� �W�i�P�D�V�]�W�R�W�W�� �N�R�U�O�i�W�R�N�D�W, elmondh�D�W�R�P���� �K�R�J�\�� �D�� �N�L�Y�i�O�D�Vz-
tott egy�V�p�J�H�N���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�D���D���N�|�U�|�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���L�V���D���K�D�W�i�U�R�N�R�Q���E�H�O�•�O���P�D�U�D�G�����/�i�W�K�D�W�y����
�K�R�J�\���D���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H���i�O�O�y���������P�X�Q�N�D�Q�D�S���������������y�U�D�������N�|�U�U�H���H�O�H�J�H�Q�G�������Ë�J�\���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�y�N�Q�D�N���p�V��
�W�R�Y�i�E�E�L�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�V�D�O�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�y�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W�Q�D�N�� �O�H�K�H�W���V�p�J�•�N�� �Q�\�t�O�L�N�� �P�i�V�� �N�U�L�W�L�N�X�V�Q�D�N�� �t�W�p�O�W��
berende�]�p�V�V�H�O�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�Q�L���� �p�V�� �D�]�� �L�W�W�� �P�H�J�P�D�U�D�G�W�� ���V�S�y�U�R�O�W���� �L�G���W�� �P�i�V�� �J�\�i�U�W�y�V�R�U�R�N�� �I�H�O�~�M�t�W�i�V�i�Y�D�O��
�H�O�W�|�O�W�H�Q�L�� 



95 
 

8�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�|�U�|�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�H���S�U�R�M�H�N�W�N�|�O�W�V�p�J���V�]�i�P�t�W�i�V�D���V�R�U�i�Q 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V-egys �pgek 
Sorrend TPCi �V�]�i�P�t�W�isok �7�3�&���U�p�Vz-

�H�U�H�G�P�p�Q�\ 

�&���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�Jy-
�V�p�J���V�]�•�N�V�p�J�H�V��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���N�|�Ot-
�V�p�J 

TPCi 
�H�U�H�G�P�p�Q�\ 

3461-4461 4461-3461 (77300+11845) 
+0,06*(77300+11845) 94 493,70 1461 [47.500]; 

4561 [63.700] 
205 
693,70 

3461-4461-
3461 

4461-3461-
4461 

(77300+11845) 
+ 0,06*(77300+11845) 
+0,06^2*(77300+11845) 

94 814,62 1461 [47.500]; 
4561 [63.700] 

206 
014,62 

3461-4461-
3461-4461 

4461-3461-
4461-3461 

(77300+11845)+  
0,06*(77300+11845) 
+0,06^2*(77300+11845)+ 
+0,06^3*(77300+11845) 

94 833,88 1461 [47.500]; 
4561 [63.700] 

206 
033,88 

3461-4461-
3461-4461-
3461 

4461-3461-
4461-3461-
4461 

(77300+11845)+  
0,06*(77300+11845) 
+0,06^2*(77300+11845)+ 
+0,06^3*(77300+11845)+ 
0,06^4*(77300+11845) 

94 835,03 1461 [47.500]; 
4561 [63.700] 

206 
035,03 

3461-4461-
3461-4461-
3461-4461 

4461-3461-
4461-3461-
4461-3461 

(77300+11845)+ 
 0,06*(77300+11845) 
+0,06^2*(77300+11845)+ 
+0,06^3*(77300+11845)+ 
0,06^4*(77300+11845)+ 
+0,06^5*(77300+11845) 

94 835,10 1461 [47.500]; 
4561 [63.700] 

206 
035,10     

3461-4461-
3461-4461-
3461-4461-
3461 

4461-3461-
4461-3461-
4461-3461-
4461 

(77300+11845)+  
0,06*(77300+11845) 
+0,06^2*(77300+11845)+ 
+0,06^3*(77300+11845)+ 
0,06^4*(77300+11845)+ 
+0,06^5*(77300+11845)+ 
0,06^6*(77300+11845) 

94 835,11 
1461 [47.500] 
 4561 [63.700] 

206 
035,11     

�«  �«  �«  �«  �«  �«  

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

A �S�U�R�M�H�N�W�N�|�O�W�V�p�J�H�W���N�L�V�]�i�P�R�O�Y�D���p�V���D���N�|�U�|�N�H�W���L�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���S�U�R�M�H�N�W�U�H��
a ter�Y�H�]�H�W�W�������������������(�8�5���N�L�K�D�V�]�Q�i�O�D�W�O�D�Q���P�D�U�D�G�W�����D�K�R�J�\���N�R�U�i�E�E�D�Q���D �������P�X�Q�N�D�Q�D�S���������������y�U�D���L�V����
�$�K�R�J�\���D���I�H�Q�Q�P�D�U�D�G�y���L�G���W�����D�]���L�W�W���I�H�Q�Q�P�D�U�D�G�W���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�L���|�V�V�]�H�J�H�W��is �P�i�V���J�\�i�U�W�y�V�Rrok, azok be-
�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�L�Q�H�N���N�Dr�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�U�D���O�H�K�H�W���D���W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q���I�R�U�G�t�W�D�Q�L�� 

�$���Y�i�O�O�D�O�D�W���i�O�W�D�O���W�i�P�D�V�]�W�R�W�W���L�G��- �p�V���N�|�O�W�V�p�J�N�H�U�H�W���K�D�W�i�U�D�L�Q���E�H�O�•�O���V�L�N�H�U�•�O�W���D���W�H�U�Y�H�L�P���D�O�D�S�M�i�Q���D��
fel�P�H�U�•�O�W���S�U�R�E�O�p�P�i�W���P�H�J�R�O�G�D�Q�L�����D�]�R�Q�E�D�Q���P�p�J���H�J�\���N�U�L�W�p�U�L�X�P���W�L�V�]�W�i�]�D�W�O�D�Q���P�D�U�D�G�W�����$���U�i�I�R�U�G�t�W�R�W�W��
�L�G�����p�V���N�|�O�W�V�p�J�����D���W�|�E�E�V�]�|�U�L���Y�L�V�V�]�D�W�p�U�p�V�H�N���X�J�\�D�Q�D�]�R�Q���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�U�H�����V�H�J�t�W�H�W�W�H�N-e �D�]���H�O�Y�i�U�W��
�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���V�]�L�Q�W���Hl�p�U�p�V�p�E�H�Q�" 

�$�E�E�D�Q�� �D�]�� �H�V�H�W�E�H�Q���� �K�D�� �P�L�Q�G�N�p�W�� �H�J�\�V�p�J�U�H�� ��3461, 4461���� �F�V�D�N�� �N�p�W�V�]�H�U�� �W�p�U�W�p�Q�H�N�� �Y�L�V�V�]�D�� �D��
munka so�U�i�Q����ez �Q�H�P�� �O�H�Q�Q�H�� �H�O�H�J�H�Q�G���� �D��70-75%-�R�V�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W�� �H�O�p�U�p�V�p�K�H�]���� �F�V�D�N��
�������������� �O�H�Q�Q�H�� �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\���� �$�]�R�Q�E�D�Q���� �K�D�� �P�i�U�� �K�i�U�R�P�V�]�R�U�� �W�p�U�Q�H�N�� �Y�L�V�V�]�D�� �D 3461-es illetve a 
4461-es beren�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N�U�H�� nemcsak �H�O�p�U�K�H�W����a 70-�������� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W���� �K�D�Q�H�P�� �D��
80,83%- os ered�P�p�Q�\���U�H�D�O�L�]�i�O�K�D�W�y�� 
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r2PEM 0461 1461 2461 3461 4461 4561 0561 1561 2561 3561 4561 5561
0461 1

1461 0,62

2461 0,98 0,1

3461 0,2 0,98 0,2

4461 0,3 0,98

5461 0,99 0,45

0561 0,36 0,99 0,7 0,7 0,7

1561 0,97 0,7

2561 0,96 0,7

3561 0,99 0,7

4561 0,62 0,7

5561 0,05 0,05 0,05 0,05 0,99 

r2PEM 0461 1461 2461 3461 4461 4561 0561 1561 2561 3561 4561 5561
0461 1

1461 0,975

2461 0,98 0,1

3461 0,2 0,98 0,2

4461 0,3 0,98

5461 0,99 0,45

0561 0,36 0,99 0,7 0,7 0,7

1561 0,97 0,7

2561 0,96 0,7

3561 0,99 0,7

4561 0,975 0,7

5561 0,05 0,05 0,05 0,05 0,99 

15�����i�E�U�D�����$���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���H�J�\�V�p�J�H�N���H�J�\�V�]�H�U�L �L�O�O�H�W�Y�H���K�i�U�R�P���N�|�U�|�V �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�i�W���N�|�Y�H�W���H�Q���D���P�y�G�R�V�X�O�W��
�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N���P�Hg�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�D�L���U2PEM-ba foglalva 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
�$���N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V���V�H�J�t�W�L���D���Y�i�O�O�D�Oatokat abban, hogy azzal foglalkozzanak a 

�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�R�N�� �V�R�U�i�Q���� �D�P�L�Y�H�O�� �N�H�O�O���� �p�V�� �D�� �W�H�U�Y�H�]�H�W�W���� �H�O�Y�i�U�W�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W�H�W�� �D�� �J�\�i�U�W�y�V�R�Uo-
�N�R�Q���H�O�p�U�M�p�N�����(���P�y�G�V�]�H�U���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���P�L�Q�G���D���W�~�O�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W�����P�L�Q�W���S�H�G�L�J���D�]���D�O�X�O�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�W���H�O��
�W�X�G�M�i�N���N�H�U�•�O�Q�L�����$���Q�D�J�\���N�L�K�t�Y�i�V�W �M�H�O�H�Q�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���p�V���L�G���N�R�U�O�i�W�R�N���Ä�Q�H�P���W�~�O�O�p�S�p�V�p�W�´���S�H�G�L�J���N�|ny-
�Q�\�H�Q���P�H�J���W�X�G�M�i�N���Y�D�O�y�V�t�W�D�Q�L���D���W�H�U�Y�H�]�p�V�L���p�V���N�L�Y�L�W�H�O�H�]�p�V�L���P�X�Q�N�i�L�N���V�R�U�i�Q�� 

�g�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�i�V 

�$���E�H�P�X�W�D�W�R�W�W���P�y�G�V�]�H�U���K�R�V�V�]�D�G�D�O�P�D�V�����I�R�O�\�D�P�D�W�R�V���N�X�W�D�W�y�P�X�Q�N�D���H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W���N�p�S�H�]�L�����$���P�H�J�E�t�]- 
�K�D�W�y�V�i�J�� �D�O�D�S�~�� �P�i�W�U�L�[�R�V�� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V-�W�H�U�Y�H�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�� �P�H�J�D�O�N�R�W�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� �Q�D�J�\�� �V�]�H�U�H�S�H�W�� �M�it-
�V�]�R�W�W���� �K�R�J�\�� �K�R�J�\�D�Q�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� �D�� �P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �p�V�� �D�� �P�H�J�K�L�E�i�V�R�G�i�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O�� �I�Rn-
�W�R�V�V�i�J�L���V�R�U�U�H�Q�G���I�H�O�i�O�O�t�W�i�V�D���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�D�Q�L���N�t�Y�i�Q�W���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���N�|�]�|�W�W���L�O�O�H�W�Y�H�����K�R�J�\�� �D���W�H�U�Y�H�]�p�V��
�V�R�U�i�Q�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�J�\�V�p�J�H�N�� �N�|�]�|�W�W �K�H�O�\�H�Q�N�p�Q�W�� �I�H�O�P�H�U�•�O���� �N�|�U�|�N�H�W�� �V�]�i�P�V�]�H�U�&�V�t�W�H�W�W�� �I�Rr�P�i�E�D�Q��
�Y�H�K�H�V�V�•�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� 

�)�R�Q�W�R�V�Q�D�N���W�D�U�W�R�W�W�D�P�����K�R�J�\���Q�H���F�V�D�N���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���V�]�L�Q�W�M�p�Q���p�U�M�H�N���H�O���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�L���M�D�Yu-
�O�i�V�W�����K�D�Q�H�P���|�V�V�]�U�H�Q�G�V�]�H�U�V�]�L�Q�W�H�Q���L�V�����%�i�U���D���N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���V�R�U�U�H�Qdje egy-
�H�J�\���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���M�D�Y�t�W�i�V�D���H�V�H�W�p�Q���i�O�W�D�O�i�E�D�Q���N�|�W�|�W�W�����D�]���H�J�\�H�V���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���M�D�Y�t�W�i�V�D���N�•�O�|�Q�E�|�]�����V�R�U- 
�U�H�Q�G�E�H�Q���L�V���H�O�Y�p�J�H�]�K�H�W�������V���W���D�N�i�U���P�H�J���L�V���V�]�D�N�t�W�K�D�W�y�����p�V���~�M�U�D���Y�L�V�V�]�D���L�V���O�H�K�H�W���W�p�U�Q�L���H�O�O�H�Q���U�]�p�V���Y�D�J�\��
�D���P�X�Q�N�D���I�R�O�\�W�D�W�i�V�D���F�p�O�M�i�E�y�O���D�]���D�G�R�W�W���H�J�\�V�p�J�U�H�����$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D�G�R�W�W���D���N�|�O�W�V�p�J-�����H�U���I�R�U�U�i�V-, illetve 
�L�G���N�H�U�H�W�����D�N�N�R�U���D���E�H�P�X�W�D�W�R�W�W���P�y�G�V�]�H�U�H�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���R�O�\�D�Q���S�U�R�M�H�N�W�W�H�U�Y���N�p�V�]�t�W�K�H�W�������D�P�H�O�\���D�O�Dp-
�M�i�Q���D���O�H�J�V�]�•�N�V�p�J�H�V�H�E�E���M�D�Y�t�W�i�V�R�N���W�H�U�Y�H�]�K�H�W���N�����•�W�H�P�Hz�K�H�W���N�� 

�,�U�R�G�D�O�R�P�M�H�J�\�]�p�N 
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�*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�H�N���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�R�F�N�i�]�D�W�R�N���p�V�]�O�H�O�p�V�p�E�H�Q1 

N�e�0�(�7�+ �.�U�L�V�W�y�I2 

Dolgozatunkban �D�����������������V�]�L���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L���Y�i�O�V�i�J���Y�L�V�V�]�D�W�H�N�L�Q�W�������U�H�W�U�R�V�S�H�N�W�t�Y���H�O�H�P�]�p�V�p�Y�H�O foglalkozunk. �&�p�O�X�Q�N��
�R�O�\�D�Q���M�H�O�O�H�P�]�����S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\���D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�D�����P�H�O�\nek �D�����������������V�]�L���H�V�H�P�p�Q�\�H�N�H�W���P�H�J�H�O���]�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�D��a struktur�i��
�O�L�V���W�|�U�p�V���H�O���M�H�O�H�N�p�Q�W���p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W���� �$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���V�R�U�R�N���W�L�S�L�N�X�V���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�D�L�Q�D�N���L�V�P�H�U�H�W�p�E�H�Q�� vagyis 
�W�L�V�]�W�i�Q �H�O�P�p�O�H�W�L���D�O�D�S�R�Q���G�|�Q�W�•�Q�N���D�]���L�G���E�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�~���P�R�G�H�O�O�H�N���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���P�Hllett. O�O�\�D�Q���|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L��
�P�R�G�H�O�O���L�O�O�H�V�]�W�p�V�p�U�H���W�H�V�]�•�Q�N���N�t�V�p�U�O�H�W�H�W�����P�H�O�\�Q�H�N���E�H�F�V�•�O�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O���D�O�N�D�O�P�D�V�����L�Q�W�X�L�W�t�Y���N�R�F�N�i�]�D�W�L��
�P�p�U�W�p�N�K�H�]�� �M�X�W�X�Q�N�� �$�� �J�|�U�G�•�O���� �*�$�5�&�+3 �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�U�D�� �D�O�D�S�R�]�R�W�W�� �W�H�F�K�Q�L�N�D�L�� �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�E�H�Q�� �N�L�P�X�W�D�W�M�X�N�� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�L��
szint, mint �D�O�D�S�Y�H�W�����S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\�����������������V�]�p�W���P�H�J�H�O���]�����I�R�N�R�]�D�W�R�V���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�W���������������Q�\�D�U�i�Q��pedig a struktu-
�U�i�O�L�V�� �W�|�U�p�V�� �H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�� �M�H�O�H�N�p�Q�W�� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �Q�H�P-�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V�� �M�H�O�H�Q�V�p�J�p�W�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�M�X�N�� �0�H�J�i�O�O�D�S�t�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D��
�*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�O�E�H�Q�� �N�H�O�H�W�N�H�]�H�W�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �Q�p�O�N�•�O�L�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�N�� �L�G���V�R�U�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�Y�D���� �O�H�J�D�O�i�E�E�L�V�� �Q�p�K�i�Q�\�� �K�y�Q�D�S�S�D�O�� �D��
�G�U�D�V�]�W�L�N�X�V���i�U�H�V�p�V�W���P�H�J�H�O���]���H�Q�����p�U�]�p�N�H�O�K�H�W���Y�p���Y�i�O�W �D���N�R�F�N�i�]�D�W�L���V�]�L�Q�W���V�]�i�P�R�W�W�H�Y�����Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H. 

Kulcsszavak: �S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\�����L�G���E�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�����*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�����V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V���W�|�U�p�V 
JEL-�N�y�G�R�N�� C01, C22, C58 

GARCH Models in the Perception of Financial Risks 

In our paper we will focus on the retrospective analysis of the share market crisis dating back to the autumn of 
2008. We aim to identify the distinctive market environmental feature the change of which could have indicated 
the appearance of the dramatic fall in prices. Having been aware of the typical statistical characteristics of finan-
cial timelines that is based purely on theoretical grounds we have decided on the application of time-varying 
volatility models. We attempt to fit such an econometric model using the parameters estimated which will lead to 
the appropriate, intuitive risk measure. In our technical analysis based on the rolling GARCH regression we have 
regarded the gradual increase in the risk level as a basic market environmental component before the autumn of 
2008. In fact, in the summer of 2008 we experienced the phenomenon of non-stationary variance as an evident 
sign of structural break. While observing the timeline of unconditional variances occurring in the GARCH model 
we claimed that a massive increase in the risk level could be felt at least a couple of months before the massive 
fall in the rate of exchanges. 

Keywords: market condition, time-varying volatility, GARCH model, structural break  
JEL Codes: C01, C22, C58 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

�����������Q�\�D�U�i�Q���D���P�i�V�R�G�U�H�Q�G�&�����V�X�E�S�U�L�P�H�����D�P�H�U�L�N�D�L���M�H�O�]�i�O�R�J�K�L�W�H�O-�S�L�D�F�R�Q���N�L�D�O�D�N�X�O�W���Y�i�O�V�i�J���H�O�O�H�Q�p�U�H��
�%�H�Q�� �%�H�U�Q�D�Q�N�H���� �D�� �)�H�G�� �H�O�Q�|�N�H���� �P�p�J�� �R�S�W�L�P�L�V�W�i�Q�� �Q�\�L�O�D�W�N�R�]�R�W�W�� �D�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �N�L�O�i�W�i�V�R�N�D�W�� �L�O�O�H�W���H�Q����
�.�L�M�H�O�H�Q�W�H�W�W�H���� �K�R�J�\�� �Q�H�P�� �V�]�i�P�t�W�� �N�R�P�R�O�\�D�E�E�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �Y�L�V�V�]�D�H�V�p�V�U�H�� �D�� �M�H�O�]�i�O�R�J�K�L�W�H�O�H�N�� �E�H�G���O�p�V�H��
�Q�\�R�P�i�Q��(Bernanke, 2007)���� �-�y�O�O�H�K�H�W�� �D�]�� �L�Q�J�D�W�O�D�Q�S�L�D�F�L�� �E�X�E�R�U�p�N�� �D�� �W�~�O�N�t�Q�i�O�D�W�� �K�D�W�i�V�i�U�D�� �J�\�R�U�V�D�Q��
�N�L�G�X�U�U�D�Q�W�����D���M�H�O�]�i�O�R�J�K�L�W�H�O-�S�L�D�F�L���Y�i�O�V�i�J���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�H���P�p�J �N�p�U�G�p�V�H�V���Y�R�O�W�����0�i�V���S�L�D�F�R�N���X�J�\�D�Q�L�V�����t�J�\��
�D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F���L�V�����P�p�J���W�D�U�W�R�W�W�i�N���P�D�J�X�N�D�W���D�]���H�U���V�H�Q���S�H�V�V�]�L�P�L�V�W�D���Y�i�O�V�i�J�K�D�Q�J�X�O�D�W���H�O�O�H�Q�p�U�H�����$�]�y�W�D��
�P�i�U���W�X�G�M�X�N�����K�R�J�\���D���M�H�O�]�i�O�R�J�S�L�D�F�L���K�L�W�H�O�H�N���E�H�G���O�p�V�H���D�]���X�W�y�E�E�L���p�Y�W�L�]�H�G�H�N���O�H�J�V�~�O�\�R�V�D�E�E���J�D�]�G�D�V�i�J�L��
�U�H�F�H�V�V�]�L�y�M�i�W���Y�H�W�t�W�H�W�W�H���H�O���U�H ���.�L�U�i�O�\���H�W���D�O., 2008).  

�$���U�p�J���Q�H�P���O�i�W�R�W�W���P�p�U�W�p�N�&���Y�L�V�V�]�D�H�V�p�V���R�N�D�L�U�y�O�����F�V�D�N�~�J�\�����P�L�Q�W���D�]���D�]�y�W�D���L�V���D�N�W�X�i�O�L�V���Y�i�O�V�ig-
�N�H�]�H�O�p�V���O�H�K�H�W�V�p�J�H�V���P�y�G�R�]�D�W�D�L�U�y�O���H�U���V�H�Q���P�H�J�R�V�]�O�L�N���D���N�|�]�J�D�]�G�i�V�]���V�]�D�N�P�D���Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�����(�J�\�H�V�H�N��
�D���S�L�D�F�L���N�R�R�U�G�L�Q�i�F�L�y���W�|�N�p�O�H�W�O�H�Q�V�p�J�H�L�W�����P�t�J���P�i�V�R�N���D�]���i�O�O�D�P���W�~�O�E�X�U�M�i�Q�]�R�W�W���J�D�]�G�D�V�i�J�L���V�]�H�U�H�S�Y�i�O�Oa-
�O�i�V�i�W���N�i�U�K�R�]�W�D�W�M�i�N�����0�H�O�O�i�U����2010). Voltak, akik �������������V�]�p�Q���P�i�U���D���S�L�D�F�L���U�H�Q�G�V�]�H�U���N�X�G�D�U�F�i�W���Y�L�]i-
�R�Q�i�O�W�i�N �D�S�R�N�D�O�L�S�W�L�N�X�V���M�|�Y�H�Q�G�|�O�p�V�H�L�N�E�H�Q�����P�t�J���P�i�V�R�N���F�V�X�S�i�Q a Schumpeter-�I�p�O�H���Ä�p�S�t�W�����U�R�P�Eo-
�O�i�V�´�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�V�]�H�U�&�� �P�&�N�|�G�p�V�p�W�� �Y�p�O�W�p�N felfedezni a �W�|�U�W�p�Q�W�H�N���K�i�W�W�H�U�p�E�H�Q (Blanchard, 2009, 
�.�R�Y�i�F�V����2009). �-�y�O�O�H�K�H�W���G�R�O�J�R�]�D�W�X�Q�N�E�D�Q���D�O�D�S�Y�H�W���H�Q���W�D�U�W�y�]�N�R�G�X�Q�N �D�]���H�I�I�D�M�W�D���i�O�O�i�V�I�R�J�O�D�O�i�V�R�N�W�y�O����
�L�Q�N�i�E�E�� �H�]�� �X�W�y�E�E�L�� �N�R�Q�]�H�U�Y�D�W�t�Y���� �N�Y�i�]�L�� �H�Y�R�O�X�F�L�R�Q�L�V�W�D�� �P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�W�� �W�D�U�W�M�X�N�� �K�H�O�\�p�Q�Y�D�O�y�Q�D�N���� �Ò�J�\��
gondoljuk, a 90-�H�V���p�Y�H�N���Y�p�J�p�U�H���N�L�W�H�O�M�H�V�H�G�� �L�Q�W�H�U�Q�H�W�H�V���N�R�Q�M�X�Q�N�W�~�U�D��a 2000-�H�V���p�Y�H�N���Y�p�J�p�U�H be-
�p�U�H�W�W�����/�H�J�D�O�i�E�E�L�V���H�J�\�H�O���U�H���Q�H�P���O�i�W�M�X�N�����K�R�J�\���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���V�]�H�N�W�R�U���N�p�S�H�V���O�H�Q�Q�H���P�p�J���H�J�\, vagy 
�W�|�E�E olyan forradalmi �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�W���N�L�W�H�U�P�H�O�Q�L�� mint amilyen a PC�����Y�D�J�\���D�]���L�Q�W�H�U�Q�H�W���Y�R�O�W���N�R�U�ib-
ban. Ezek ugyanis egy viszony�O�D�J���Q�H�K�p�]�N�H�V���D�G�D�S�W�i�F�L�y�V���� �E�Hta�Q�t�W�i�V�L �I�i�]�L�V���H�O�O�H�Q�p�U�H���L�V���p�Udemben 
�W�X�G�W�i�N�� �Q�|�Y�H�O�Q�L�� �D�� �U�H�i�O�J�D�]�G�D�V�i�J �W�H�U�P�H�O�p�N�H�Q�\�V�p�J�pt. �$�� �Y�i�O�V�i�J�� �W�H�K�i�W �H�O�V���V�R�U�E�D�Q �D�]�W�� �•�]�H�Q�L�� �V�]�i��
munkra, hogy a piac olyan �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L���O�H�K�H�W���V�p�Jet keres�����P�H�O�\���D���W���N�H�S�L�D�F�L���N�H�U�H�V�O�H�W���W�D�U�W�y�V���Q�|�Ye-
�O�p�V�H�� �i�O�W�D�O�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�~�� �N�D�P�D�W�V�]�L�Q�W�� �H�P�H�O�N�H�G�p�V�p�W �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�K�H�Wi. �$�� �W���N�H�S�L�D�F�L�� �N�D�P�D�W�O�i�E�D�N 
�H�P�H�O�N�H�G�p�V�H�� �D�]�p�U�W�� �L�V�� �Y�R�O�Q�D�� �N�•�O�|�Q�|�V�H�Q�� �•�G�Y�|�]�O�H�Q�G������ �P�L�Y�H�O�� �D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �O�i�W�R�W�W�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�L�V�W�D��
�Y�i�O�V�i�J�H�O�H�P�]�p�V�H�N���H�J�\�L�N���I�����W�D�Q�X�O�V�i�J�D���V�]�H�U�L�Q�W���p�S�S�H�Q���D���W���N�H�S�L�D�F�L���N�D�P�D�W�R�N���N�y�U�R�V�D�Q���D�O�D�F�V�R�Q�\���V�]�L�Qt-
�M�H���Y�H�]�H�W�H�W�W���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L���Y�i�O�V�i�J���N�L�D�O�D�N�X�O�i�V�i�K�R�] (Greenspan, 2009 pp. 428-460, �.�L�U�i�O�\���H�W���D�O����
2008, Mayer-Foulkes, 2009 pp. 1-14).  

�$���V�]�R�F�L�D�O�L�V�W�D���E�O�R�N�N���I�H�O�E�R�P�O�i�V�i�W���N�|�Y�H�W���H�Q���H�U���V���Y�H�U�V�H�Q�\���L�Q�G�X�O�W���D �I�H�M�O���G�����J�D�]�G�D�V�i�J�R�N���R�O�F�V�y��
�W�H�U�P�H�O�p�V�L�� �W�p�Q�\�H�]���L�p�U�W (cheap-factor-seeking FDI). Ezek a �Q�D�J�\�U�p�V�]�W �]�|�O�G�P�H�]���V�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N 
�I�R�U�P�i�M�i�E�D�Q���P�H�J�Y�D�O�y�V�X�O�y���W���N�H�E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�H�N �D���I�H�M�O�H�W�W���J�D�]�G�D�V�i�J�R�N���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�i�M�i�W���D���I�H�M�O���G�����J�D�]�Ga-
�V�i�J�R�N�� �R�O�F�V�y�� �W�H�U�P�H�O�p�V�L�� �W�p�Q�\�H�]���L�Y�H�O, �P�L�Q�G�H�Q�H�N�H�O���W�W��a�]�R�N�� �P�X�Q�N�D�H�U�H�M�p�Y�H�O�� �S�i�U�R�V�t�W�R�W�W�i�N���� �(�]�� �i�O�W�D�O����
�P�L�Q�G�H�Q�� �N�•�O�|�Q�|�V�H�E�E�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�V�� �H�U���I�H�V�]�t�W�p�V�� �Q�p�O�N�•�O�� �W�D�U�W�y�V�� �H�[�W�U�D�S�U�R�I�L�W�� �Y�i�O�W�� �H�O�p�U�K�H�W���Y�p (Mayer-
Foulkes, 2009 pp. 1-14)�����0�L�X�W�i�Q���S�H�G�L�J���D���W���N�H�D�N�N�X�P�X�O�i�F�L�y���U�i�W�i�M�D���W�D�U�W�y�V�D�Q���I�H�O�•�O�P�~�O�W�D���D���J�D�]�Ga-
�V�i�J�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�V�� �V�]�L�Q�W�M�p�W���� �D �W���N�H�S�L�D�F�L�� �N�D�P�D�W�O�i�E �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H �H�O�N�H�U�•�O�K�H�W�H�W�O�H�Q volt���� �$�]�� �H�O�p�J�W�H�O�H�Q��
�W���N�H�S�L�D�F�L���N�H�U�H�V�O�H�W���K�L�i�Q�\�i�E�D�Q���D�]���t�J�\���I�H�O�K�D�O�P�R�]�R�W�W���S�p�Q�]�W�|�P�H�J���H�J�\���M�H�O�H�Q�W���V���U�p�V�]�H���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�La-
con jelent meg, felhajtva ezzel a �U�p�V�]�Y�p�Q�\�i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�D�W (Greenspan, 2009 pp. 593-621, Ki�U�i�O�\��
et al. 2008). Tec�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�E�H�Q���H�]�H�N���X�W�i�Q �N�L�]�i�U�y�O�D�J���D �U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L���W�|�U�W�p�Q�p�V�H�N�U�H���N�Rn-
�F�H�Q�W�U�i�O�X�Q�N�����D���Y�i�O�V�i�J���H�J�\�p�E���D�V�S�H�N�W�X�V�D�L�Y�D�O���Q�H�P���I�R�J�O�D�O�N�R�]�X�Q�N�� 

�0�H�J�M�H�J�\�H�]�]�•�N�� �W�R�Y�i�E�E�i���� �K�R�J�\�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�E�D�Q �G�|�Q�W���H�Q��a(z) NYSE 
Composite indexre �W�i�P�D�V�]�N�R�G�X�Q�N. �$���Y�L�O�i�J���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���S�L�D�F�L���N�D�S�L�W�D�O�L�]�i�F�L�y�M�i�Y�D�O���E�t�U�y �W���]�V�G�p�M�p��
nek �N�R�P�S�R�]�L�W���L�Q�G�H�[�H�������������Y�i�O�O�D�O�D�W���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�L�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D�����%�i�U���H �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���W�~�O�Q�\�R�P�y���W�|�E�E�V�p��
�J�H�����������������D�P�H�U�L�N�D�L���L�O�O�H�W���V�p�J�&�����D�]�R�Q�E�D�Q���D�]���H�X�U�y�S�D�L���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�����P�D�J�D�V���N�D�S�L�W�D�O�L�]�i�F�L�y�M�X�N�Q�i�O���I�Rg-
�Y�D�����X�J�\�D�Q�F�V�D�N���M�H�O�H�Q�W���V���V�]�H�U�H�S�H�W���M�i�W�V�]�D�Q�D�N���D�]���L�Q�G�H�[���D�O�D�N�X�O�i�V�i�E�D�Q�����(�]ek �V�]�H�U�L�Q�W���W�H�K�i�W �Q�H�P���W�p�Ye-
�G�•�Q�N���Q�Dgyot, ha a �U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F �i�O�W�D�O�i�Q�R�V �i�O�O�D�S�R�W�i�W���D���]�����1YSE Co. index �D�O�D�S�M�i�Q �M�H�O�O�H�P�H�]�•�N. 
�(�Q�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���D�]���D�O�i�E�E�L���i�E�U�i�Q���D�]���L�Q�G�H�[���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���O�i�W�K�D�W�M�X�N���D���V�X�E�S�U�L�P�H���Y�i�O�V�i�J��
kezdet�p�W���O���D���N�U�L�W�L�N�X�V����������-a�V���p�Y���Y�p�J�p�L�J��(NYSE Euronext, 2013). 
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1�����i�E�U�D�����$���]�����1�<�6�(���&�R�����L�Q�G�H�[���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D�� 

���������������M�D�Q�X�i�U���������± 2008. december 31.)  
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������D�����D�O�D�S�M�i�Q�� 

Az ������ �i�E�U�D�� �W�D�Q�~�V�i�J�D�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L�� �i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�� �P�i�U�� ���������� �Q�\�D�U�i�W�y�O�� �N�H�]�G���G���H�Q��
�O�D�V�V�~���F�V�|�N�N�H�Q�p�V�Q�H�N���L�Q�G�X�O�W�D�N�����$���E�H�I�H�N�W�H�W���N���W�|�E�E�V�p�J�p�W���W�H�K�i�W���Q�H�P���Q�\�X�J�W�D�W�W�i�N���P�H�J���D���)�H�G���H�O�Q�|�N�p��
�Q�H�N�� �R�S�W�L�P�L�V�W�D�� �V�]�D�Y�D�L���� �(�]�H�N�� �X�W�i�Q�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�� �P�p�J�� �W�D�U�W�R�W�W�D���P�D�J�i�W���� �(�J�p�V�]�H�Q�� �D�G�G�L�J����
�D�P�t�J��nem �Q�\�L�O�Y�i�Q�Y�D�O�y�Y�i�� �Y�i�O�W���� �K�R�J�\�� �D�� �K�L�W�H�O�H�]�p�V�L�� �Y�i�O�V�i�J�R�W�� �H�J�\�� �D�]�� �H�J�p�V�]�� �Y�L�O�i�J�U�D�� �N�L�W�H�U�M�H�G���� �U�H�il-
�J�D�]�G�D�V�i�J�L���N�U�t�]�L�V���I�R�J�M�D���N�|�Y�H�W�Q�L�����������������V�]�p�Q���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L���E�X�E�R�U�p�N���O�i�W�Y�i�Q�\�R�V�D�Q���N�L�G�X�U�U�D�Q�W�����$�]��
index �P�L�Q�G�|�V�V�]�H���K�i�U�R�P���K�y�Q�D�S���O�H�I�R�U�J�i�V�D���D�O�D�W�W���N�|�]�H�O�������������S�R�Q�W�R�W���Y�H�V�]�t�W�H�W�W���p�U�W�p�N�p�E���O�����H�]�]�H�O���P�Ln-
tegy 33%-�R�V�� �]�X�K�D�Q�i�V�W�� �S�U�R�G�X�N�i�O�W���� �g�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�N�p�S�S�H�Q���� �$�]�� �L�Q�G�H�[�� �p�U�W�p�N�H�� ���������� �M�~�Q�L�X�V�i�W�y�O�� ����������
���V�]�p�L�J�����Y�D�J�\�L�V���H�J�\���p�V���Q�H�J�\�H�G���p�Y���D�O�D�W�W�������������S�R�Q�W�W�D�O���F�V�|�N�N�H�Q�W���� �D�P�L��������-�R�V���H�V�p�V�W���M�H�O�H�Q�W�H�W�W (Ya-
hoo! Finance, 2012b). �(�O�H�P�]�p�V�•�Q�N���F�p�O�M�D���W�H�K�i�W���R�O�\�D�Q���M�H�O�O�H�P�]���� �S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W���Ni-
mutatni���� �P�H�O�\�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�i�U�I�R�O�\�D�P�R�N���� �L�O�O�H�W�Y�H��az �i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N4 �L�O�\�H�Q�� �P�p�U�W�p�N�&�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W��
�Y�H�W�t�W�K�H�W�W�H���Y�R�O�Q�D���H�O���U�H���� 

�0�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�W���E�H�P�X�W�D�W�y���G�R�O�J�R�]�D�W�X�Q�N�E�D�Q���H�O���E�E���i�W�W�H�N�L�Q�W�M�•�N���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���Vo-
�U�R�N�� �M�H�O�O�H�P�]�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�]�W�L�N�i�L�W����majd �L�V�P�H�U�W�H�W�M�•�N a hozamok sztochas�]�W�L�N�X�V�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�i�E�D�Q��
auto-regresszi�Y�L�W�i�V�W�� ���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�W���� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]���� �*�$�5�&�+ modellt. Ez�H�N�� �X�W�i�Q��megalkotjuk a 
�W�H�F�K�Q�L�N�D�L�� �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L�� �K�i�W�W�H�U�p�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�y�� �P�R�G�H�O�O�•�Q�N�H�W���� �(�N�|�]�E�H�Q �D�� �U�H�]�V�L�P�Y�i�O�W�y��
�P�R�G�H�O�O�H�N���D�O�D�S�J�R�Q�G�R�O�D�W�i�U�D���L�V���L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N���U�H�I�O�H�N�W�i�O�Q�L���� 

M�y�G�V�]�H�U�W�D�Q 

�$���W���]�V�G�H�L���i�U�I�R�O�\�D�P�R�N���P�R�G�H�O�O�H�]�p�V�H���W�|�E�E���V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���N�X�O�F�V�I�R�Q�W�R�V�V�i�J�~�����$�]���i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�����L�O�O�H�W�Y�H��
�i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N�� �P�R�]�J�i�V�i�W�� �O�H�t�U�y�� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �N�X�O�F�V�V�]�H�U�H�S�H�W�� �M�i�W�V�]�D�Q�D�N�� �D�� �P�R�G�H�U�Q��
�S�p�Q�]�•�J�\�L�� �H�O�P�p�O�H�W�H�N�E�H�Q���� �t�J�\�� �S�p�O�G�i�X�O�� �D�]�� �R�S�F�L�y�V�� �i�U�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�E�D�Q���� �Y�D�J�\ �P�i�V�� �G�H�U�L�Y�D�W�t�Y�i�N��
�p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E�H�Q�����$���E�D�Q�N�R�N �D���N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�L���N�|�Q�\�Y�•�N�E�H�Q���V�]�H�U�H�S�O�����S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�H�L�W����valamint az 
�D�]�R�N�D�W�� �p�U�L�Q�W���� �S�L�D�F�L�� �N�R�F�N�i�]atokat is ilyen �P�y�G�V�]�H�U�H�N�N�H�O�� �p�U�W�p�N�H�O�L�N���� �$ �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D��
�P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�i�U�D�� �W�i�P�D�V�]�N�R�G�X�Q�N�� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�]�� �R�S�W�L�P�i�O�L�V�� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�L�� �S�R�U�W�I�R�O�L�y�N�� �N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�N�R�U���� �D�]��
esz�N�|�]�p�U�W�p�N�H�O�p�V�� �V�R�U�i�Q��(Varga, 2001)���� �/�i�W�Q�X�Q�N�� �N�H�O�O�� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���� �K�R�J�\�� �D�� �M�H�O�H�Q�O�H�J�� �D�O�N�D�O�P�D�]�R�W�W��
�V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �p�V a �U�i�M�X�N�� �p�S�•�O���� �H�O�P�p�O�H�W�H�N�� �S�R�Q�W�D�W�O�D�Q�R�N���� �$�� �S�L�D�F�L�� �Y�i�O�V�i�J�R�N�� �H�J�\�U�p�V�]�W 
�D�Q�Q�D�N���W�X�O�D�M�G�R�Q�t�W�K�D�W�y�N�����K�R�J�\���D���S�L�D�F�L���V�]�H�U�H�S�O���N���D�]���H�O�W�H�U�M�H�G�W���P�R�G�H�O�O�H�N���D�O�D�S�M�i�Q���U�R�V�V�]�X�O���P�p�U�L�N���I�H�O���D��
                                                 
4 �%�i�U�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�L�Q�G�H�[�� �p�U�W�p�N�p�W�� �S�R�Q�W�E�D�Q�� �P�p�U�M�•�N���� �D�]�� �D�� �W���]�V�G�p�Q�� �I�R�U�J�y�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�� �i�U�I�R�O�\�D�P�i�Q�D�N�� �i�W�O�D�J�R�V�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W��

�W�•�N�U�|�]�L���� �,�O�\�H�Q�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�E�H�Q�� �E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N�� �i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N�U�y�O���� �0�L�X�W�i�Q�� �D���]���� �1�<�6�(�� �N�R�P�S�R�]�L�W�� �L�Q�G�H�[��
�N�|�]�N�p�]�K�i�Q�\�D�G�����I�U�H�H���I�O�R�D�W�� �D�O�D�S�~���V�~�O�\�R�]�i�V�W���K�D�V�]�Q�i�O�����t�J�\���V�R�N�N�D�O���L�Q�N�i�E�E���E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N���i�W�O�D�J�R�V���i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�Rk-
�U�y�O�����P�L�Q�W���S�p�O�G�i�X�O���D�]���i�U���D�O�D�S�~���V�~�O�\�R�]�i�V�W���D�O�N�D�O�P�D�]�y���'�R�Z���-�R�Q�H�V���,�S�D�U�L���È�W�O�D�J���H�V�H�W�p�E�H�Q���� 
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�E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�H�L�N�� �N�R�F�N�i�]�D�W�i�W���� �p�V�� �K�L�E�i�V�� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�L�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�H�W�� �K�R�]�Q�D�N�� �0�i�V�U�p�V�]�W�� �D�]�� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L��
�P�R�G�H�O�O�H�N���H�]���L�G�i�L�J���N�p�S�W�H�O�H�Q�H�N���Y�R�O�W�D�N���P�H�J�U�D�J�D�G�Q�L���D���E�H�I�H�N�W�H�W���L���O�p�O�H�N�W�D�Q���R�O�\�D�Q���L�U�U�D�F�L�R�Q�i�O�L�V���Y�R�Q�i��
sait, melyek azonban olykor szisztematikusak���� �V�� �t�J�\�� �D�N�i�U�� �P�R�G�H�O�O�H�]�K�H�W���N�� �O�H�K�H�W�Q�p�Q�H�N. Ennek 
�I�p�Q�\�p�E�H�Q�� �Q�H�P�� �P�H�J�O�H�S������ �K�R�J�\�� �E�i�U a �V�]�p�O�H�V�� �N�|�U�E�H�Q elterjedt pontatlan modellek helyett az 
�X�W�y�E�E�L���L�G���E�H�Q �V�]�i�P�R�V �~�M�D�E�E �P�R�G�H�O�O���V�]�•�O�Htett�����D�]�R�Q�E�D�Q���D�]���~�M���P�R�G�H�O�O�H�N���N�|�]�•�O���H�J�\�L�N���V�H�P���t�U�M�D���O�H��
�O�p�Q�\�H�J�H�V�H�Q���M�R�E�E�D�Q���D�]���D�G�D�W�R�N�D�W�����P�L�Q�W���D���N�R�U�i�E�E�L�D�N�����0�L�Q�G�H�]���V�D�M�Q�R�V���D�Q�Q�D�N���H�O�O�H�Q�p�U�H���L�V���L�J�D�]�����K�R�J�\��
�H�� �P�R�G�H�U�Q�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V�� �W�H�F�K�Q�L�N�i�N��a hoza�P�� �L�G���V�R�U�R�N eddig megismert tipikus statisztikai tulaj-
�G�R�Q�V�i�J�D�L�W�����V�W�\�O�L�]�H�G���I�D�F�W�V�� �O�p�Q�\�H�J�H�V�H�Q���M�R�E�E�D�Q���N�p�S�H�V�H�N���V�]�L�P�X�O�i�O�Q�L�����P�L�Q�W���D���N�R�U�i�E�E�L���V�W�D�W�Lkus mo-
�G�H�O�O�H�N���� �$�� �K�R�]�D�P�� �L�G���V�R�U�R�N �W�i�Q��legfontosabb �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�]�W�L�N�i�L�W�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �O�i�W�K�D�W�M�X�N��
���3�D�O�i�J�\i, 2003, Rappai, 2004 pp. 153).5 

1. Az empirikus hozamel�R�V�]�O�i�V�R�N���V�]�p�O�H���D���V�R�N���N�L�X�J�U�y�� �R�X�W�O�L�H�U���p�U�W�p�N���P�L�D�W�W���Y�D�V�W�D�J�D�E�E�����P�L�Q�W��
a referencia ���Q�R�U�P�i�O�L�V�� �H�O�P�p�O�H�W�L �H�O�R�V�]�O�i�V���H�V�H�W�p�E�H�Q�����$�]���H�O�R�V�]�O�i�V���O�H�K�H�W���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�N�X�V���� 

2. �$���K�R�]�D�P�R�N���U�|�Y�L�G���W�i�Y�~���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�M�D�����D���K�D�W�p�N�R�Q�\���S�L�D�F�R�N���H�O�P�p�O�H�W�p�Y�H�O���|�V�V�]�K�D�Q�J�E�D�Q����
�i�O�W�D�O�i�E�D�Q���H�O�K�D�Q�\�D�J�R�O�K�D�W�y (Fama, 1970)�����(�O���I�R�U�G�X�O���D�]�R�Q�E�D�Q�����K�R�J�\�� �D�]���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V��
�I�•�J�J�Y�p�Q�\���R�O�\�D�Q���O�D�V�V�D�Q���W�D�U�W���Q�X�O�O�i�K�R�]�����K�R�J�\���D�]���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�N���|�V�V�]�H�J�H���Q�H�P���N�R�Q�Y�H�U�J�i�O����
�(�]���H�V�H�W�E�H�Q���D�]�W���P�R�Q�G�M�X�N�����K�R�J�\���D���K�R�]�D�P�R�N���L�G���V�R�U�D���K�R�V�V�]�~���W�i�Y�~���P�H�P�y�U�L�i�Y�D�O���U�H�Q�G�H�O�Ne-
zik.6 

3. �$���K�R�]�D�P�R�N���D�E�V�]�R�O�~�W���p�U�W�p�N�H�L�E���O�����Y�D�J�\���K�D�W�Y�i�Q�\�D�L�E�y�O�����P�L�Q�G�H�Q�H�N�H�O���W�W���Q�p�J�\�]�H�W�H�L�E���O���i�O�O�y��
�L�G���V�R�U�R�N���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�L���Q�D�J�\�R�Q���O�D�V�V�D�Q���V�]�&�Q�Qek meg.  

4. �$���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V���L�G���E�H�O�L���F�V�R�S�R�U�W�R�V�X�O�i�V�D�����Y�R�O�D�W�L�O�W�L�\���F�X�O�V�W�H�U�L�Q�J�������P�L�V�]�H�U�L�Q�W���D���K�D�V�R�Q�O�y���D�E�V�]o-
�O�~�W���p�U�W�p�N�&���K�R�]�D�P�R�N���L�G���E�H�Q���N�|�]�H�O���Y�D�Q�Q�D�N�� �H�J�\�P�i�V�K�R�]�� �(�� �Q�H�Y�H�V�t�W�H�W�W���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J���N�•�O�|��
�Q�|�V�H�Q���Q�D�J�\���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�i�Y�D�O���E�t�U���P�R�G�H�O�O�D�O�N�R�W�i�V�X�Q�N���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�����t�J�\���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V���N�O�D�Vzte-
�U�H�]���G�p�V�p�W���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�K�R�]�D�P�R�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���D�]���D�O�i�E�E�L���������i�E�U�i�Q���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�M�•�N.  

 
�����i�E�U�D�����$���]�����1�<�6�(���&�R�����L�Q�G�H�[���D�O�D�S�M�i�Q���V�]�i�P�t�W�R�W�W���Q�D�S�L���i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N���p�U�W�p�N�p�Q�H�N��

�D�O�D�N�X�O�i�V�D���������������M�D�Q�X�i�U���������p�V���������������R�N�W�y�E�H�U�����������N�|�]�|�W�W 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E) �D�O�D�S�M�i�Q�� 

5. �$�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O-�K�D�W�i�V�� ���O�H�Y�H�U�D�J�H�� �H�I�I�H�F�W���� �O�p�Q�\�H�J�H�� �D �Q�H�P�� �Y�i�U�W�� �K�R�]�D�P�Y�i�O�W�R�]�i�V�U�D�� �D�G�R�W�W��
�D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�N�X�V���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V���Y�i�O�D�V�]�����0�H�J�I�L�J�\�H�O�K�H�W�������K�R�J�\���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V���i�O�W�D�O�i�E�D�Q���Q�D�J�\�R�E�E��
�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���Q�����H�J�\ �Q�H�J�D�W�t�Y���V�R�N�N���K�D�W�i�V�i�U�D�����P�L�Q�W���H�J�\���D�]�R�Q�R�V���D�E�V�]�R�O�~�W���p�U�W�p�N�&�����i�P���S�R�]�L�W�t�Y��
�H�O���M�H�O�&�� �V�R�N�N�R�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q. Mindez egyben �D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�D�Q�L�� �O�i�W�V�]�L�N a �K�t�U�H�V �P�D�J�\�D�U�� �V�]�ir-

                                                 
5 �$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���V�R�U�R�N���N�p�W���O�H�J�D�O�D�S�Y�H�W���E�E���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�D���D���Q�D�J�\���I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�D�����J�\�D�N�R�U�L�V�i�J�����p�V���D���Q�D�J�\ �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�����V�]�y��

�U�y�G�i�V�����Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�������(�]�H�N�H�W���D�]�R�Q�E�D�Q�����P�L�Q�W���H�O�H�Y�H���D�G�R�W�W���N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N�H�W���W�H�N�L�Q�W�M�•�N���� 
6 �(�]�W�� �D�� �M�H�O�O�H�J�]�H�W�H�V�V�p�J�H�W�� �L�J�\�H�N�V�]�L�N�� �D�� �P�R�G�H�O�O�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�E�D�Q�� �O�H�N�p�S�H�]�Q�L�� �D�]�� �~�Q���� �I�U�D�N�F�L�R�Q�i�O�� ���W�|�U�W���� �L�Q�W�H�J�U�i�O�W�� �*�$�5�&�+��

(Fractionally Integrated, FIGARCH) modell (Baillie et al. 1996).  
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�P�D�]�i�V�~�� �W���]�V�G�H�J�X�U�X, �$�Q�G�U�p��Kostolany �D�]�R�Q�� �W�p�]�L�V�p�W���� �P�L�V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �S�L�D�F�R�Q�� �D�� �I�p�O�H�O�H�P�� �D��
legnagyob�E���H�U�� (Kostolany, 2006). 

A �N�R�U�i�E�E�L���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���P�y�G�V�]�H�U�H�N �D���K�R�]�D�P�R�N�D�W���I�•�J�J�H�W�O�H�Q�����D�]�R�Q�R�V���H�O�R�V�]�O�i�V�~�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�L�N�����p�V���D�]��
�H�O�R�V�]�O�i�V�W�� �Y�D�O�D�P�H�O�\�� �N�|�]�L�V�P�H�U�W�� �H�O�R�V�]�O�i�V�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �N�|�]�H�O�t�W�L�N���� �(�]�H�N�� �N�|�]�•�O�� �P�R�V�W�� �F�V�X�S�i�Q��a nor-
�P�i�O�L�V�� �H�O�R�V�]�O�i�V�~���� �p�V�� �D�� �/�p�Y�\-�H�O�R�V�]�O�i�V�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�y�� �V�W�D�E�L�O�� �3�D�U�H�W�R-�P�R�G�H�O�O�W�� �H�P�O�t�W�M�•�N���� �$�]�� �X�W�y�E�E�L�� �D�]��
�H�O���]�����i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�i�V�i�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�K�H�W�������P�L�Y�H�O���D���Q�R�U�P�i�O�L�V���H�O�R�V�]�O�i�V���L�V���D���V�W�D�E�L�O���H�O�R�V�]�O�i�V�R�N���F�V�D�O�i�G�M�i�Q�D�N��
�W�D�J�M�D���� �(�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �I�H�O�p�S�t�W�p�V�H�� �P�|�J�|�W�W�� �Y�D�O�y�M�i�E�D�Q�� �D�]�� �D�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�� �i�O�O���� �K�R�J�\�� �D�� �K�R�]�D�P�R�N�D�W�� �V�]�i�P�R�V����
�H�J�\�P�i�V�W�y�O���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�p�O�H�W�O�H�Q���K�D�W�i�V �H�U�H�G���L�Q�H�N���W�H�N�L�Q�W�M�•�N�����(�E�E�H�Q���D���P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�E�H�Q����az �i�O�W�D�O�i�Qo-
�V�t�W�R�W�W�� �N�|�]�S�R�Q�W�L�� �K�D�W�i�U�H�O�R�V�]�O�i�V-�W�p�W�H�O�� �p�U�W�H�O�P�p�E�H�Q a hozamokat stabil, �t�J�\�� �D�N�i�U�� �Q�R�U�P�i�O�L�V, eloszl�i��
�V�R�N�N�D�O�� �N�|�]�H�O�t�W�K�H�W�M�•�N�����3�D�O�i�J�\�L, 2003). �(�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �W�|�E�E�V�p�J�H�� ���D�� �Q�R�U�P�i�O�L�V�� �H�O�R�V�]�O�i�V�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]����
�S�p�O�G�i�X�O���Q�H�P�����D���I�H�Q�W�H�E�E���H�P�O�t�W�H�W�W���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�Jok �N�|�]�•�O���D�]���H�O�V�����O�H�t�U�i�V�i�U�D���N�p�S�H�V�����D���W�|�E�E�L�p�U�H���Y�L�V�]�R�Q�W��
nem.  

A hozam �L�G���V�R�U�R�N��pontosabb �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�M�i�K�R�]���X�J�\�D�Q�L�V���D���K�R�]�D�P�R�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�Q�D�N���G�L�Q�D�Pi-
kus �Y�L�V�H�O�N�H�G�p�V�p�W��is fi�J�\�H�O�H�P�E�H���N�H�O�O���Y�H�Q�Q�•�Q�N�����( �G�L�Q�D�P�L�N�X�V���P�R�G�H�O�O�H�N���N�•�O�|�Q�|�V�H�Q���I�R�Q�W�R�V���F�V�R�S�R�Ut-
�M�i�W���D�O�N�R�W�M�i�N���D�]���~�Q�����V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V modellek, amik �U�p�V�]�E�H�Q �P�i�U���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V7 dinami-
�N�i�M�i�W �L�V���N�p�S�H�V�H�N �O�H�t�U�Q�L ���3�D�O�i�J�\�L, 2003)�����(�O�H�P�]�p�V�•�Q�N���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���D�]���~�Q�����D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y���I�H�O�W�p��
teles heteroszke-�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~ �P�R�G�H�O�O�����$�5�&�+�������L�O�O�H�W�Y�H���D�Q�Q�D�N���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W���Y�i�O�W�R�]�D�W�D�����*�$�5�&�+����
�E�t�U���D���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�i�Y�D�O�� Olyan �M�H�O�O�H�P�]�����S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\ �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W���V�]�H�U�H�W�Q�p�N���Ni-
mutatni ���������� ���V�]�p�W�� �P�H�J�H�O���]���H�Q���� �P�H�O�\�� �D�N�i�U�� �H�O���U�H�� �M�H�O�H�]�K�H�W�W�H�� �Y�R�O�Q�D�� �D�� �G�U�D�V�]�W�L�N�X�V�� �i�U�I�R�O�\�D�P�H�V�p�V��
�E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�p�W. �,�Q�W�X�t�F�L�y�Q�N���V�]�H�U�L�Q�W���L�O�\�H�Q���N�|�U�•�O�P�p�Q�\���O�H�K�H�W �P�L�Q�G�H�Q�H�N�H�O���W�W���D���S�L�D�F�L���N�R�F�N�i�]�D�W���P�pr-
�W�p�N�H���� �D�P�L�Q�H�N�� �P�p�U�p�V�H�N�R�U�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �V�]�i�P�R�V�� �N�R�Q�F�H�S�W�X�i�O�L�V�� �S�U�R�E�O�p�P�i�Y�D�O�� �V�]�H�P�E�H�V�•�O�•�Q�N (Holton, 
2004).8 �(�]�H�N�� �X�W�i�Q�� �W�H�F�K�Q�L�N�D�L�� �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�E�H�Q�� �H�J�\�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �|�Q�N�p�Q�\�H�V�H�Q�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�� �N�R�F�N�i�]�D�W�L��
�P�p�U�W�p�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N���i�E�U�i�]�R�O�Q�L���D���S�L�D�F�L���N�R�F�N�i�]�D�W���������������V�]�p�W���P�H�J�H�O���]�����Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�W����
�0�L�X�W�i�Q���D�]���H�P�O�t�W�H�W�W���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���P�i�V�R�G�L�N���H�J�\�H�Q�O�H�W�p�E�H�Q���D���K�R�]�D�P�Y�i�O�W�R�]�y���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�U�D���X�W�D�O�y��
�|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V���V�]�H�U�H�S�H�O�����t�J�\ �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�E�H�Q���D���K�R�]�D�P�Y�i�O�W�R�]�y���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�Y�D�O���L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N���p�U�]�p�N�Hl-
�W�H�W�Q�L���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�R�F�N�i�]�D�W�R�N���Q�D�J�\�V�i�J�i�W. �0�H�J�M�H�J�\�H�]�]�•�N���W�R�Y�i�E�E�i�����K�R�J�\���Dz alap GARCH modell 
�D�� �K�R�]�D�P�� �L�G���V�R�U�R�N���H�O���E�E�� �O�i�W�R�W�W �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �M�H�O�O�H�P�]���L�� �N�|�]�•�O�� �D�]�� �H�O�V������ �D�� �K�D�U�P�D�G�L�N�� �p�V�� �D�� �Q�H�J�\�H�G�L�N��
�W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y�M�i�U�D �N�p�S�Hs, illetve bizonyos �P�y�G�R�V�t�W�i�Vok, kiterjes�]�W�p�V�H�N���H�O�Y�p�J�]�p�V�H���X�W�i�Q 
�D���P�i�V�L�N���N�p�W���M�H�O�O�H�P�]�����O�H�t�U�i�V�i�U�D���L�V (Bollerslev et al.1994). 

�$�]���D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���K�H�W�H�U�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~���P�R�G�H�O�O 

Az �D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V�� �K�H�W�H�U�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� ���D�� �W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� ARCH9) �W�pr-
�Q�\�H�U�p�V�H�� �H�O���W�W�� �D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V �P�R�G�H�O�O�H�]�p�V�H�� �M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �~�J�\�� �W�|�U�W�p�Q�W���� �P�L�Q�W�K�D�� �D�]�� �H�J�\�� �|�Q�i�O�O�y�� �Y�i�O�W�R�]�y��
�O�H�Q�Q�H���� �P�H�O�\�Q�H�N�� �p�U�W�p�N�H�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �D�]�� �i�U�I�R�O�\�D�P�P�R�]�J�i�V�W�y�O���� �t�J�\�� �D�� �K�R�]�D�P�R�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�y�O���� �(�]�]�H�O���D��
�K�D�O�O�J�D�W�y�O�D�J�R�V���I�H�O�W�H�Y�p�V�V�H�O���p�O�•�Q�N���S�p�O�G�i�X�O���D�N�N�R�U���L�V�����D�P�L�N�R�U���D��t+1 �L�G���S�R�Q�W�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V��
becsl�p�V�H�N�R�U�� �D�� �K�L�V�W�R�U�L�N�X�V�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�U�D�� �W�i�P�D�V�]�N�R�G�X�Q�N���� �8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �Q�H�P�� �I�H�O�H�G�N�H�]�K�H�W�•�Q�N�� �P�H�J��
�0�D�U�N�R�Z�L�W�]�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�� �H�O�P�p�O�H�W�H�W�� ��finance���� �I�R�U�U�D�G�D�O�P�D�V�t�W�y�� �I�H�O�L�V�P�H�U�p�V�p�U���O���� �P�L�V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �E�H�I�H�N�We-
�W���N���D�]���H�J�\�H�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�|�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�H�N�R�U�����D�]�R�N���Y�i�U�K�D�W�y���K�R�]�D�P�i�W�����p�V �M�y���H�V�H�W�E�H�Q���D�]ok koc-
�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W���L�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�V�]�L�N.10 �$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���S�H�G�L�J���D�]���H�J�\�H�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�|�N���N�R�F�N�i�]a-
�W�i�W�� �D�]�R�N�� �Y�i�U�K�D�W�y�� �K�R�]�D�P�i�Q�D�N�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�Y�D�O�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�M�X�N�� ���¶proxyzzuk�¶������ �D�N�N�R�U�� �E�H�O�i�W�K�D�W�M�X�N���� �D��

                                                 
7 �$���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�����Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����D���K�R�]�D�P���P�H�O�O�H�W�W���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D���P�i�V�L�N���D�O�D�S�Y�i�O�W�R�]�y�M�D�����D�P�L���D�O�D�S�H�V�H�W�E�H�Q���D�]���i�Ua-

�G�D�W�R�N���V�]�y�U�y�G�i�V�i�U�D���X�W�D�O�����0�L���D���W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q���D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V �I�R�J�D�O�P�i�W���D�� �K�R�]�D�P�R�N���V�]�y�U�y�G�i�V�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�M�X�N�����D�P�L�W��
�K�R�]�D�P�R�N���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�Y�D�O�����V�]�y�U�i�V�i�Y�D�O�����N�|�]�H�O�t�W�•�Q�N�� 

8 �$���N�R�F�N�i�]�D�W�R�W���H�J�\���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���N�L�P�H�Q�H�W�H�O�&���H�V�H�P�p�Q�\�Q�H�N���Y�D�O�y���N�L�W�H�W�W�V�p�J���D�O�D�S�M�i�Q���p�U�W�H�O�P�H�]�]�•�N�����t�J�\���D�Q�Q�D�N���G�H�I�L�Q�L�i�O�i�V�D��
�V�]�X�E�M�H�N�W�t�Y�� �D�O�D�S�R�N�D�W���Q�\�H�U���� �$�� �Ä�N�L�W�H�W�W�V�p�J�´�� �I�R�J�D�O�P�D�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�]�� �H�J�\�p�Q���V�]�H�P�p�O�\�H�V���p�U�W�p�N�t�W�p�O�H�W�p�E�H�Q���K�D�W�i�U�R�]�y�G�L�N�� �P�H�J��
(Holton, 2004). 

9 �$���P�R�]�D�L�N�V�]�y���D�]���D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���K�H�W�H�U�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~���P�R�G�H�O�O���H�U�H�G�H�W�L���D�Q�J�R�O���H�O�Q�H�Y�H�]�p�V�p�E���O���V�]�i�U�P�D�]�L�N��
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). 

10 �(�U�H�G�H�W�L�� �P�H�J�I�R�J�D�O�P�D�]�i�V�E�D�Q���� �¶�:�H�� �Q�H�[�W�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �W�K�H�� �U�X�O�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �G�R�H�V�� ���R�U���V�K�R�X�O�G���� �F�R�Q�V�L�G�H�U�� �H�[�S�H�F�W�H�G��
return a desirable thing and variance of return an undesirable thing���¶��(Markowitz, 1952 pp. 77].) 
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�Y�R�O�D�W�L�O�W�L�i�V���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D���Q�H�P���O�H�K�H�W���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���D���K�R�]�D�P�W�y�O�����t�J�\���D���V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V���I�R�O�\�D�P�D�W���Y�ir-
�K�D�W�y���p�U�W�p�N�p�W���O��(Markowitz, 1952; �6�]�H�J�|����2004 pp. 1-9). 

�7�X�O�D�M�G�R�Q�N�p�S�S�H�Q�� �D�]�� �L�P�p�Q�W�L�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�� �P�R�G�H�O�O�E�H�� �I�R�J�O�D�O�i�V�i�W�� �M�H�O�H�Q�W�L�� �D�]�� �$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�O����
amit 1982-�E�H�Q���5�R�E�H�U�W���)�U�\���(�Q�J�O�H���P�X�W�D�W�R�W�W���E�H���H�O�V���N�p�Q�W (Engle, 1982).11 Engle az ARCH speci-
�I�L�N�i�F�L�y���O�H�t�U�i�V�i�Y�D�O az �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L���H�O�H�P�]�p�V �I�y�N�X�V�]�i�W���L�V���~�M���L�U�i�Q�\�E�D���W�H�U�H�O�W�H�����0�L�X�W�i�Q���D���V�]�W�R�F�K�D�Vz-
�W�L�N�X�V�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V�� �Y�i�U�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�� �H�J�\�U�H�� �L�Q�N�i�E�E�� �P�H�J�R�O�G�K�D�W�D�W�O�D�Q�� �I�H�Oa-
datnak �O�i�W�V�]�R�W�W, Engle �~�M�V�]�H�U�&���V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�M�D���P�p�J���L�Q�N�i�E�E���D���V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V���W�D�J���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�ira ir�i��
�Q�\�t�W�R�W�W�D�� �D�]�� �L�G���V�R�U�H�O�H�P�]�p�V �I�y�N�X�V�]�i�W (Darvas, 2004)���� �$�� �U�H�Q�G�N�t�Y�•�O�� �J�\�R�U�V�D�Q�� �Q�p�S�V�]�H�U�&�Y�p�� �Y�i�O�y��
ARCH mo�G�H�O�O���p�V �D�Q�Q�D�N���N�•�O�|�Q�E�|�]�����N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�p�V�H�L ���O�i�V�G���N�p�V���E�E���� olyan �Q�H�P�O�L�Q�H�i�U�L�V adatgener�i��
�O�y���I�R�O�\�D�P�D�Wok, melyekben az �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y���V�]�y�U�y�G�i�V�D���H�Q�G�R�J�p�Q���P�y�G�R�Q�����Y�D�J�\�L�V���D���P�R�G�H�O�O�H�Q��
�E�H�O�•�O���K�D�W�i�U�R�]�y�G�L�N���P�H�J�����$�]���$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�H�N���E�H�F�V�O�p�V�p�K�H�]���D�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V�����K�R�J�\���I�H�O�D�G�M�X�N���D���N�O�Dsz-
�V�]�L�N�X�V�� �O�H�J�N�L�V�H�E�E�� �Q�p�J�\�]�H�W�H�N�� ���2�U�G�L�Q�D�U�\�� �/�H�D�V�W�� �6�T�X�D�U�H�V���� �P�y�G�V�]�H�U�p�Q�H�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W���� �.�|�Q�Q�\�H�Q��
�E�H�O�i�W�K�D�W�M�X�N�� �X�J�\�D�Q�L�V���� �K�R�J�\�� �D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y�� �V�]�y�U�i�V�i�W�� �D�� �P�R�G�H�O�O�E�H�F�V�O�p�V�� �V�R�U�i�Q��
�P�L�Q�G�H�Q�� �L�G���S�R�Q�W�U�D�� �~�M�U�D�� �E�H�F�V�•�O�M�•�N���� �D�N�N�R�U�� �p�U�W�p�N�H�� �N�R�U�i�Q�W�V�H�P�� �O�H�V�]�� �i�O�O�D�Q�G�y���� �Y�D�J�\�L�V�� �P�R�G�H�O�O�•�Q�N��
heteroszkedasztikus lesz (Hunyadi, 2001 pp. 161-164; Mills, 1999 pp. 130-133). 

Az ARCH �P�R�G�H�O�O�� �V�]�p�O�H�V�� �N�|�U�&�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W�� �N�p�W�V�p�J�� �N�t�Y�•�O�� �H�O���V�H�J�t�W�H�W�W�H���� �K�R�J�\�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�L�G���V�R�U�R�N���V�]�i�P�R�V �H�O���E�E���O�i�W�R�W�W �M�H�O�O�H�J�]�H�W�H�V�V�p�J�p�U�H���N�p�S�H�V���U�H�I�O�H�N�W�i�O�Q�L�����0�L�Q�W���D�K�R�J�\���D�]�W���D���I�H�Q�W�L���������ib-
�U�i�Q���L�V���O�i�W�K�D�W�W�X�N�� a hozam �L�G���V�R�U�R�N���H�V�H�W�p�Q���P�H�J�O�H�K�H�W���V�H�Q���J�\�D�N�R�U�L���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V��klaszter�H�]���G�p�V�H����
vagyis a kiu�J�U�y�� �p�U�W�p�N�H�N�� �V�&�U�&�V�|�G�p�V�H���� �0�L�Q�G�H�]�� �D�]�W�� �V�X�J�D�O�O�M�D���� �K�R�J�\�� �D�� �P�D�L�� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�� �I�•�J�J�� �D��
�W�H�J�Q�D�S�L�W�y�O���� �Y�D�J�\�L�V�� �S�X�V�]�W�i�Q�� �D�� �K�R�]�D�P�R�N�� �V�]�y�U�y�G�i�V�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�Y�D�� �Ä�O�i�]�D�V�´�� �S�H�U�L�y�G�X�V�R�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �Q�\u-
�J�R�G�W���L�G���V�]�D�N�R�N���N�|�Y�H�W�L�N���H�J�\�P�i�V�W�����(�]���D�]���H�P�S�L�U�L�N�X�V���I�H�O�L�V�P�H�U�p�V���I�H�O�Y�H�W�H�W�W���H�J�\���R�O�\�D�Q���P�R�G�H�O�O�V�S�H�Fi-
�I�L�N�i�F�L�y�W���� �P�H�O�\�E�H�Q���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V���Q�D�J�\�V�i�J�D���I�•�J�J�� �D���N�R�U�i�E�E�L���Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�W�y�O���� �$���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q��
�W�H�K�i�W�� �U�|�Y�L�G�H�Q�� �i�W�W�H�N�L�Q�W�M�•�N�� hogy milyen model�O�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�W�� �W�D�N�D�U�� �D�] �$�5�&�+�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V, va-
�O�D�P�L�Q�W���D�Q�Q�D�N���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W���Y�i�O�W�R�]�D�W�D�����D���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�� �(�Q�Q�H�N���p�U�G�H�N�p�E�H�Q induljunk ki a reg-
�U�H�V�V�]�L�y�V���P�R�G�H�O�O���Y�p�O�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�M�i�Q�D�N12 �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�E�y�O (Varga, 2001). 

 

�0�L�X�W�i�Q �����t�J�\�� 
 

Mivel az �D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���K�H�W�H�U�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~���P�R�G�H�O�O�E�H�Q���D�]�W���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�]�•�N���� �K�R�J�\�� �D��
�Y�p�O�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y���D�O�D�N�X�O�i�V�i�E�D�Q���D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�L�Y�L�W�i�V, van13�����H�]�p�U�W���I�H�O�t�U�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\���� 

 

vagyis: 
 

ahol  �D���V�]�R�N�i�V�R�V���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���p�V���D�]�R�Q�R�V���H�O�R�V�]�O�i�V�~���I�H�K�p�U���]�D�M (Bera �± Higgins, 1993). Az 
�L�P�p�Q�W���O�i�W�R�W�W���P�R�G�H�O�O�W���$�5�&�+���������P�R�G�H�O�O�Q�H�N���Q�H�Y�H�]�]�•�N�����W�H�N�L�Q�W�Y�H�����K�R�J�\���P�L�Q�G�|�V�V�]�H���H�O�V���U�H�Q�G�&���N�ps-
�O�H�O�W�H�W�p�V�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�����1�H���I�H�O�H�G�N�H�]�]�•�Q�N���P�H�J���H�N�|�]�E�H�Q���D�U�U�y�O�����K�R�J�\���D�]���H�O���E�E�L���H�J�\�H�Q�O�H�W���D���E�H�F�V�•�O�H�Q�G����
�P�R�G�H�O�O�•�Q�N�Q�H�N���F�V�D�N���H�J�\���U�p�V�]�p�W���N�p�S�H�]�L�����K�L�V�]�H�Q���D���W�H�O�M�H�V���P�R�G�H�O�O�•�Q�N tartalmazza �D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�il-
�W�R�]�y�� �E�H�F�V�O�p�V�p�U�H�� �V�]�R�O�J�i�O�y�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�H�W�� �L�V���� �Y�D�J�\�L�V�� �D�� �W�H�O�M�H�V�� �$�5�&�+�������� �P�R�G�H�O�O�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N�p�S�S�H�Q��
�t�U�K�D�Wjuk le (Varga, 2001): 

                                                 
11 �(�Q�J�O�H�� �D�]�� �(�J�\�H�V�•�O�W�� �.�L�U�i�O�\�V�i�J�� �L�Q�I�O�i�F�L�y�M�i�Q�D�N�� �Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�W�� �H�O�H�P�H�]�Y�H�� �M�X�W�R�W�W�� �H�O�� �D�]�� �$�5�&�+���V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�K�R�]����

�Y�D�J�\�L�V���D�]���$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���H�O�V�����D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D���Q�H�P���N�O�D�V�V�]�L�N�X�V���p�U�W�H�O�H�P�E�H�Q �Y�H�W�W���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���V�R�U�R�Q�����t�J�\���Q�H�P���N�R�F�N�i��
�]�D�W���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V���p�U�G�H�N�p�E�H�Q���W�|�U�W�p�Q�W�� 

12 �$���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V�����L�O�O�H�W�Y�H���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���N�|�]�|�W�W�L���N�•�O�|�Q�E�V�p�J���D�]�R�Q�R�V���P�y�G�R�Q���p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W�������P�L�Q�W���D���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V����
�L�O�O�H�W�Y�H���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�� 

13 Ugyancsak  miatt, �D�N�i�U���D�]�W���L�V���P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�E�D�Q���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y���Y�D�Q�� 
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ahol  az �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y���� �p�V�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �P�D�J�\�D�U�i�]�y�� �Y�i�O�W�R�]�y�L���� �$�� �I�H�Q�W�L�� �Po-
�G�H�O�O�� �P�i�V�R�G�L�N�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�H�� �H�J�\�� �Ä�W�H�F�K�Q�L�N�D�L�´�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�W��fogalmaz meg, �D�K�R�O�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y��
�Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�K�R�]���U�H�Q�G�H�O�W���L�Q�G�H�[���P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\�� �p�U�W�p�N�H���L�G���E�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y���V�]�W�R�F�K�D�V�]�W�L�N�X�V���I�R�O�\a-
�P�D�W�R�W�� �N�|�Y�H�W���� �$�]�� �L�P�p�Q�W�� �O�i�W�R�W�W�� �$�5�&�+�������� �P�R�G�H�O�O�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�K�H�W���� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �U�H�Q�G�&��
�N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V�H�N�N�H�O���L�V�����Y�D�J�\�L�V�� 

 

aminek f�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O���I�H�O�t�U�K�D�W�y���D�] ARCH(q) modell (Mills, 1999): 
 

 

 

�$�]���$�5�&�+���T�����P�R�G�H�O�O���P�p�J���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�D�E�E, a �V�]�L�P�X�O�i�F�L�y���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���H�O���Q�\�|�V�H�E�E form�i��
�E�D�Q���L�V���I�H�O�t�U�K�D�W�y�����(�J�\�V�]�H�U�&�V�t�W�M�•�N���W�R�Y�i�E�E�i���D���Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J �Q�H�K�p�]�N�H�V�� �N�L�I�H�M�H�]�p�V�W is, azonban a 
�V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �J�\�D�N�U�D�Q�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �K�H�O�\�H�W�W�� �D�]�� �H�U�H�G�H�W�L�U�H�� �M�R�E�E�D�Q�� �H�P�O�p�N�H�]�W�H�W���� �M�H�O�|�O�p�V�W�� �Dl-
kalmazzuk. Ezek szerint az �$�5�&�+���T�����P�R�G�H�O�O���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���P�y�G�R�V�t�W�R�W�W����a fenti �I�R�U�P�i�Y�D�O���H�N�Yi-
valens alak�M�D���D�]���D�O�i�E�E�L�D�N���V�]�H�U�L�Q�W���t�U�K�D�W�y���O�H ���3�D�O�i�J�\�L, 2003). 

 

 

 

�(�]�H�Q�� �D�� �S�R�Q�W�R�Q�� �I�H�O�P�H�U�•�O�� �D�� �N�p�U�G�p�V���� �K�R�J�\�� �Y�D�M�R�Q�� �D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�R�U�U�D�� �W�H�O�M�H�V�•�O-e a 
�P�R�G�H�O�O�� �D�O�D�S�Y�H�W���� �I�H�O�W�H�Y�p�V�H���� �9�D�M�R�Q�� �D�� �Q�D�S�L�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�E�y�O�� �N�p�S�]�H�W�W�� �O�R�J�D�U�L�W�P�L�N�X�V�� �K�R�]a-
�P�R�N���L�G���V�R�U�i�E�D�Q���W�p�Q�\�O�H�J�H�V�H�Q���I�H�O�O�H�O�K�H�W���H�N-�H���D�]���$�5�&�+���K�D�W�i�V�R�N�"�� 

�(���N�p�U�G�p�V���P�H�J�Y�i�O�D�V�]�R�O�i�V�D���p�U�G�H�N�p�E�H�Q���U�|�Y�L�G�H�Q���E�H�P�X�W�D�W�M�X�N �D�]���$�5�&�+���K�D�W�i�V�R�N���W�H�V�]�W�H�O�p�V�p�Q�H�N��
�N�p�W���D�O�D�S�Y�H�W�� �P�y�G�V�]�H�U�p�W. �e�U�G�H�N�H�V���O�H�K�H�W���� �K�R�J�\�� �H�]�H�N egyik�p�K�H�]�� �V�H�P���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D���P�R�G�H�O�O���$�5�&�+��
�I�R�O�\�D�P�D�W�N�p�Q�W���Y�D�O�y���E�H�F�V�O�p�V�H�����F�V�X�S�i�Q���H�J�\���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���E�H�F�V�•�O�W���K�L�E�D�W�Dg-
jait kell vizs�J�i�Onunk���� �$�]�� �H�P�S�L�U�L�N�X�V�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �V�R�U�i�Q�� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �N�H�O�O�� �Y�H�Q�Q�•�Q�N����
�K�R�J�\���D�]���$�5�&�+���K�D�W�i�V�R�N���W�H�V�]�W�H�O�p�V�H���H�O���W�W���D���K�L�E�D�W�D�J�R�N�E�D�Q���Q�H���O�H�J�\�H�Q���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�����Y�D�J�\�L�V���H�Q�Q�H�N��
�P�H�J�I�H�O�H�O�����P�R�G�H�O�O�W���N�H�O�O���I�H�O�i�O�O�t�W�D�Q�L���D���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�U�H�����(�]�H�N���X�W�i�Q���Dmennyiben �D�]���L�G���V�R�U�E�D�Q jelen 
vannak az �$�5�&�+���K�D�W�i�V�R�N�����D�N�N�R�U���D���O�L�Q�H�i�U�L�V���P�R�G�H�O�O�E�H�Q�����$�5�0�$�����E�H�F�V�•�O�W���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���K�L�E�D�W�D�J�M�Di-
�Q�D�N���Q�p�J�\�]�H�W�H���D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�O�W�����$���M�H�O�H�Q�V�p�J���I�H�O�L�V�P�H�U�p�V�H���W�H�K�i�W���H�J�\�V�]�H�U�&�H�Q�����J�U�D�I�L�N�X�V���~�W�R�Q���L�V���P�H�J�R�Od-
�K�D�W�y���� �K�Lszen h�R�P�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V���H�V�H�W�p�Q���D���Y�p�O�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���H�P�S�L�Uikus megfigye-
�O�p�V�H�N �D�������N�|�U�Q�\�p�N�p�Q�����H�J�\ �M�y�O���N�|�U�•�O�K�D�W�i�U�R�O�K�D�W�y �Y�t�]szintes �V�i�Y�E�D�Q���V�]�y�U�y�G�Q�D�N�����(�O�O�H�Q�N�H�]�����H�V�H�W�E�H�Q����
vagyis heteroszkedasztikus modellben azonban �D���O�H�Q�W�L���������i�E�U�i�K�R�]���K�D�V�R�Q�O�y���U�H�]�L�G�X�X�P-�H�O�R�V�]�O�i�V�W 
is �O�i�W�K�D�W�X�Q�N (Rappai, 2013 pp. 33). 14  

                                                 
14 �$���K�L�E�D�W�D�J�R�N���Q�p�J�\�]�H�W�p�Q�H�N���N�R�U�U�H�O�R�J�U�D�P�M�i�U�D���S�L�O�O�D�Q�W�Y�D�����X�J�\�D�Q�F�V�D�N���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�K�H�W�•�Q�N���D�]���H�O�P�p�O�H�W�L���L�G���V�R�U�E�D�Q���O�p�Y����

�$�5�&�+���K�D�W�i�V�R�N�U�D�� 
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3. �i�E�U�D�����$�]���$�5�0�$ �������������P�R�G�H�O�O�E�H�Q���E�H�F�V�•�O�W���1�<�6�(���&�R�����Q�D�S�L���i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N 

heteroszkedasztikus reziduuma 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E�����D�O�D�S�M�i�Q�� 

�$�]�� �L�P�p�Q�W���O�i�W�R�W�W���H�O�M�i�U�i�V�Q�i�O���Q�p�P�L�O�H�J�� �H�J�]�D�N�W�D�E�E���� �p�V�� �P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q �N�|�Q�Q�\�H�E�E�H�Q���D�O�J�R�U�L�W�Pi-
�]�i�O�K�D�W�y�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�]�� �~�Q���� �$�5�&�+-LM teszt. Az ARCH-�/�0�� �W�H�V�]�W�� �O�p�Q�\�H�J�H���� �K�R�J�\�� �D�]�� �X�J�\�D�Q�F�V�D�N��
�O�L�Q�H�i�U�L�V���P�R�G�H�O�O�E�H�Q���E�H�F�V�•�O�W���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V���H�J�\�H�Q�O�H�W���K�L�E�D�W�D�J�M�D�L�Q�D�N���Q�p�J�\�]�H�W�p�U�H����) egy AR(p) mo-
�G�H�O�O�W���L�O�O�H�V�]�W�•�Q�N��(Brooks, 2002 pp. 389-391): 

 

ahol , �Y�D�J�\�L�V�� �D�]�� �L�G���V�R�U�L�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�H�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �p�V�� �D�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�i�F�L�y�V�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y��
nak a szorzata, egy (p�����H�O�R�V�]�O�i�V�K�R�]���W�D�U�W���D�]�R�Q���Q�X�O�O�K�L�S�R�W�p�]�L�V���P�H�O�O�H�W�W�����K�R�J�\����.  

�$�]�� �$�5�&�+�� �K�D�W�i�V�R�N�� �H�P�S�L�U�L�N�X�V�� �W�H�V�]�W�H�O�p�V�p�K�H�] �W�H�K�i�W a(z) �1�<�6�(�� �N�R�P�S�R�]�L�W�� �L�Q�G�H�[�� �D�O�D�S�M�i�Q��
�V�]�i�P�t�W�R�W�W�� �Q�D�S�L�� �O�R�J�D�U�L�W�P�L�N�X�V�� �i�U�I�R�O�\�D�P�K�R�]�D�P�R�N�D�W�� �$�5�0�$������������ �O�L�Q�H�i�U�L�V�� �P�R�G�H�O�O�E�H�Q�� �E�H�F�V�•�O�W�•�N 
2003�����M�D�Q�X�i�U������ �p�V���������������R�N�W�y�E�H�U�������� �N�|�]�|�W�W�����$�]���D�O�i�E�E�L���������W�i�E�O�i�]�D�W���X�J�\�D�Q�F�V�D�N���D �O�L�Q�H�i�U�L�V���P�R�G�H�Ol-
ben �N�H�O�H�W�N�H�]�H�W�W���U�H�]�L�G�X�X�P�R�N���K�H�W�H�U�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�i�W���P�X�W�D�Wja. 

�������W�i�E�O�i�]�D�W�����$�5�&�+-LM �W�H�V�]�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H 

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-statistic 223.1138 Prob. F(6,3256) 0.0000 
Obs*R-squared 950.6907 Prob. Chi-Square(6) 0.0000 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W �V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E�����D�O�D�S�M�i�Q�� 

�0�L�X�W�i�Q�� �P�H�J�J�\���]���G�W�•�Q�N�� �D�U�U�y�O���� �K�R�J�\�� �D�]�� �$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�O�� �D�G�H�N�Y�i�W�� �P�y�G�V�]�H�U�H�� �O�H�K�H�W��elemz�p��
�V�•�Q�N�Q�H�N���� �I�R�Q�W�R�V �I�H�O�I�L�J�\�H�O�Q�•�Q�N�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�Q�D�N�� �H�J�\�� �H�U���W�H�O�M�H�V�� �N�R�U�O�i�W�M�i�U�D���� �(�]�H�N��
szerint, mivel  �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �G�H�I�L�Q�t�F�L�y�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �P�L�Q�G�L�J�� �Q�H�P�Q�H�J�D�W�t�Y���� �W�R�Y�i�E�E�i��

 �V�]�L�Q�W�p�Q���Q�H�P�Q�H�J�D�W�t�Y���p�U�W�p�N�H�N�����t�J�\���D�]���H�O���E�E���O�i�W�R�W�W���$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�H�N���F�V�D�N���D�N�N�R�U��
�p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W���N�����K�D���W�H�O�M�H�V�•�O���D�]���~�Q�����Q�H�P�Q�H�J�D�W�L�Y�L�W�i�V�L���I�H�O�W�p�W�H�O�����D�]�D�]��(Rappai, 2013 pp. 116): 

 

�0�H�J�M�H�J�\�H�]�]�•�N���� �K�R�J�\�� �D�� �I�H�Q�W�L�� �U�H�O�i�F�L�y�� �W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�H�� �H�O�p�J�V�p�J�H�V���� �G�H�� �Q�H�P�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �D��
�Q�H�P�Q�H�J�D�W�L�Y�L�W�i�V�� �E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�i�K�R�]���� �H�]�� �i�O�W�D�O�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W���V�p�J�p�K�H�]���� �%�i�U�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�X�Q�N�E�D�Q 
�D�]�� �H�Q�Q�p�O�� �J�\�H�Q�J�p�E�E���� �W�H�K�i�W�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �p�V�� �H�O�p�J�V�p�J�H�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �P�H�J�I�R�J�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O�� �Q�H�P���I�R�J�O�D�O�No-
�]�X�Q�N���� �D�]�W�� �H�]�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �L�V�� �N�|�Q�Q�\�H�Q�� �E�H�O�i�W�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V�H�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� ��q���� �Q�|�Y�H�O�p�V�H��
�Y�H�V�]�p�O�\�H�]�W�H�W�L���D���Q�H�P�Q�H�J�D�W�L�Y�L�W�i�V�L���I�H�O�W�p�W�H�O���W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�p�W�� �(�J�\�p�E���V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�V���Y�D�O�D�P�L�Q�W���L�G�H�Q�W�L�I�L�N�i�Fi-
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�y�V�� �S�U�R�E�O�p�P�i�N�D�W���L�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�V�i�J�E�D�Q �H�O�P�R�Q�G�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�� �$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�O�H�N�H�W��
�D�Q�Q�i�O���Q�H�K�H�]�H�E�E���N�H�]�H�O�Q�L�����P�L�Q�p�O���P�D�J�D�V�D�E�E���D���N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V���U�H�Q�G�M�H�����(���S�U�R�E�O�p�P�i�N���N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�p�V�p�E�H�Q����
�Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���K�R�]�D�P���L�G���V�R�U�R�N���I�H�Q�W�H�E�E���H�P�O�t�W�H�W�W���K�D�U�P�D�G�L�N���V�D�M�i�W�R�V�V�i�J�i�Q�D�N���O�H�t�U�i�V�i�E�D�Q jelentett nagy 
�H�O���U�H�O�p�S�p�V�W���D�]���$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W���Y�i�O�W�R�]�D�W�D (Bollerslev et al. 1994).  

�$�]���i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W���D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y���K�H�W�H�U�R�V�]�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~���P�R�G�H�O�O�� 

�$�]�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W�� �D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�V�]�t�Y�� �K�H�W�H�U�R�V�]�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V�~�� �P�R�G�H�O�O�W ���D�� �W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q���� �*�$�5�&�+�� 
�H�J�\�P�i�V�W�y�O�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�•�O���� �i�P�� �V�]�L�Q�W�H�� �H�J�\�� �L�G���E�H�Q�� �P�X�W�D�W�W�D�� �E�H�� �%�R�O�O�H�U�V�O�H�Y�� �p�V�� �7�D�\�O�R�U�� ��������-ban. A 
�P�R�G�H�O�O�E�H�Q�� �V�]�H�U�H�S�O���� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�i�V�� �O�p�Q�\�H�J�H���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �Q�H�P�� �N�R�Q�V�W�D�Q�V�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�W��
�P�D�J�\�D�U�i�]�y�� �P�i�V�R�G�L�N�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�E�H�Q�� �D��-�H�G�L�N�� �L�G���S�R�Q�W�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�� �P�H�O�O�H�W�W���� �D�� �E�H�F�V�•�O�W��
�Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �N�p�V�O�H�O�W�H�W�H�W�W�� �p�U�W�p�N�H�� �L�V�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N���� �$�O�D�S�H�V�H�W�E�H�Q�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �D�O�D�N�M�D�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]����
(Bollerslev, 1986; Taylor, 1986): 

 

 

 

�$���I�H�Q�W�L���P�R�G�H�O�O�W���*�$�5�&�+������������ �P�R�G�H�O�O�Q�H�N���Q�H�Y�H�]�]�•�N���� �P�L�Y�H�O���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�W���P�D�J�\�D�U�i�]�y���P�i��
�V�R�G�L�N�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�E�H�Q�� �P�L�Q�G�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �P�L�Q�G�� �D�� �E�H�F�V�•�O�W���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �H�O�V���U�H�Q�G�&�� �N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V�V�H�O��
szerepel. 

�$���P�R�G�H�O�O�E�H�Q���H�Q�G�R�J�p�Q���Y�i�O�W�R�]�y�N�p�Q�W���V�]�H�U�H�S�O���� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���H�]���H�V�H�W�E�H�Q �K�i�U�R�P���W�p��
�Q�\�H�]���W���O�� �I�•�J�J���� �H�J�\�� �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�� �i�W�O�D�J�R�V�� �p�U�W�p�N�W���O���� �D�]�� �H�O���]���� �L�G���V�]�D�N�L�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�W�y�O����
vagyis �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y���E�H�F�V�O�p�V�L���K�L�E�i�M�i�U�D �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�Q�N�W�y�O���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �P�D�J�i�Q�D�N�� �D��
�Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�Q�D�N���D�]���H�O�V���U�H�Q�G�&���N�p�V�O�H�O�W�H�W�p�V�p�W���O�����$���U�H�N�X�U�]�t�Y���Y�L�V�V�]�D�K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�p�V���P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O���E�H�O�i�W�Ka-
�W�y���� �K�R�J�\�� �P�i�U�� �D�� �I�H�Q�W�L�� �*�$�5�&�+������������ �P�R�G�H�O�O�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �L�V�� �Y�p�J�W�H�O�H�Q�� �V�]�i�P�~�� �N�p�V�O�H�O�W�H�W�H�W�W�� �K�L�E�D�W�D�J-
�Q�p�J�\�]�H�W���K�D�W�i�U�R�]�]�D���P�H�J���D���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���p�U�W�p�N�p�W��(Brooks, 2002 pp. 393). 

�(�]�]�H�O���H�J�\�•�W�W���W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q��a GARCH modell is �N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�K�H�W�����P�D�J�D�V�D�E�E���U�H�Q�G�&���N�p�V�O�H�O�We-
�W�p�V�H�N�N�H�O�� �L�V���� �D�P�L�W�� �K�D�� �P�H�J�W�H�V�]�•�Q�N���� �D�N�N�R�U�� �H�O�M�X�W�X�Q�N�� �D�� �*�$�5�&�+���S���T���� �P�R�G�H�O�O�H�N�K�H�]��(Bollerslev, 
1986; Taylor, 1986): 

 

 

 

ahol  �D���N�p�V�O�H�O�W�H�W�H�W�W���Q�p�J�\�]�H�W�H�V���K�L�E�i�W���� �S�H�G�L�J���D���N�p�V�O�H�O�W�H�W�H�W�W���E�H�F�V�•�O�W���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���p�U�W�p�N�H�W���M�H�O�|��
�O�L���� �)�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H �W�R�Y�i�E�E�i���� �K�R�J�\ , vagyis a v�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�Q�H�N���K�L�E�i�M�D���� �D��
�P�H�J�I�H�O�H�O���� �i�W�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�H�W�� �p�V�� �E�H�K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�p�V�H�N�H�W�� �H�O�Y�p�J�H�]�Y�H�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �I�R�Q�W�R�V�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�K�H�]��
jutunk (Darvas, 2004). �$�]���i�O�W�D�O�i�Q�R�V���*�$�5�&�+�����S���T�����P�R�G�H�O�O�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y���P�H�O�O�H�W�W��ugyanis  

 

�D�G�y�G�L�N�����D�P�H�O�\�Q�p�O���p�U�W�H�O�H�P�V�]�H�U�&�H�Q�� �p�V�� , vagyis  �I�H�O�I�R�J�K�D�W�y��
egy olyan sztochasztiku�V�� �I�R�O�\�D�P�D�W�N�p�Q�W���� �D�P�H�O�\�� �$�5�0�$�>max���S���T�����S�@�� �P�R�G�H�O�O�E�H�Q�� �K�D�W�i�U�R�]�y�G�L�N��
�P�H�J���� �(�]���� �D�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�� �Q�p�J�\�]�H�W�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���� �O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q�� �$�5�0�$�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�� �V�]�R�O�J�i�O �H�J�\�U�p�V�]�W a 
�Q�p�J�\�]�H�W�H�V�� �K�R�]�D�P�R�N�� �D�X�W�R�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�L�Q�D�N�� �N�L�V�]�&�U�p�V�p�U�H���� �P�i�V�U�p�V�]�W�� �S�H�G�L�J�� �D�]�� �~�Q���� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �Q�p�O�N�•�O�L��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�����8�Q�F�Rnditional error �Y�D�U�L�D�Q�F�H�����P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�U�D (Darvas, 2004). 

�3�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���V�R�U�R�N���P�R�G�H�O�O�H�]�p�V�N�R�U ugyanis �J�\�D�N�U�D�Q���P�H�U�•�O���I�H�O���D�]���L�J�p�Q�\�����K�R�J�\���Q�H���H�J�\���L�G����
�U���O�� �L�G���U�H�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �K�D�Q�H�P�� �H�J�\�� �L�G���E�H�Q�� �i�O�O�D�Q�G�y�� �p�U�W�p�N�N�H�O�� �M�H�O�O�H�P�H�]�]�•�N�� �H�J�\ �D�G�R�W�W�� �L�G���V�]�D�N��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�i�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W���� �(�]�� �D�]�� �p�U�W�p�N�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �H�J�\�I�R�U�P�i�Q�� �U�H�O�H�Y�i�Q�V�� �D�]�� �H�P�S�L�U�L�N�X�V��
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�L�G���V�R�U�� �P�L�Q�G�H�Q�� �L�G���S�R�Q�W�M�i�E�D�Q���� �$�]�� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�� �Q�\�H�O�Y�p�Q�� �P�L�Q�G�H�]�� �D�]�W�� �M�H�O�H�Q�W�L���� �K�R�J�\�� �D�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�V��
variancia mellett �V�]�•�N�V�p�J�H�V���H�J�\���N�R�Q�V�W�D�Q�V�����I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���E�H�F�V�O�p�V�H���L�V����A felt�p�W�H�O���Q�pl-
�N�•�O�L��variancia �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�K�R�], a GARCH �P�R�G�H�O�O�� �P�i�V�R�G�L�N�� �H�J�\�H�Q�O�H�W�p�E�H�Q�� �V�]�H�U�H�S�O����
ARMA[ max(p,q),p] �I�R�O�\�D�P�D�W���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�p�W���N�p�S�H�]�]�•�N �D�]���D�O�i�E�E�L���I�R�U�P�X�O�D���V�]e-
rint (Bera �± Higgins, 1993).  

 

Ennek �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q �D�� �I�H�Q�W�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�� �V�]�L�J�R�U�~�� �V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V�i�Q�D�N�� �H�O�p�J�V�p�J�H�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�� �D�]��
�D�O�i�E�Ei�����S�H�U�]�L�V�]�W�H�Q�F�L�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V���W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�H��(Bougerol �± Picard, 1992): 

 

�$���I�H�Q�W�L���U�H�O�i�F�L�y���W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�H���P�H�O�O�H�W�W���D���P�~�O�W�E�H�O�L���V�R�N�N�R�N���K�D�W�i�V�D���L�G���Y�H�O���F�V�L�O�O�D�S�R�G�L�N�����D���I�H�O�W�p�W�H�O��
�Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���Y�p�J�H�V���S�R�]�L�W�t�Y���p�U�W�p�N�����$�]���H�P�S�L�U�L�N�X�V���N�X�W�D�W�i�V�R�N��ugyanakkor �D�]�W���P�X�W�D�W�M�i�N����hogy 
�D���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�G���V�R�U�R�N�U�D���L�O�O�H�V�]�W�H�W�W���*�$�5�&�+���S���T�����P�R�G�H�O�O�H�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���D���E�H�F�V�•�O�W�� �p�U�W�p�N�H�N�U�H���i�O�W�D�O�i��
�E�D�Q���Q�H�P���W�H�O�M�H�V�•�O���D�]���H�O���E�E�L���I�H�O�W�p�W�H�O. Ekkor a f�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���N�p�S�O�H�W�p�E�H�Q���D���Q�H�Y�H�]�����H�O����
�M�H�O�H���Q�H�J�D�W�t�Y���� �t�J�\�� �V�p�U�•�O���D���P�R�G�H�O�O���p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W���V�p�J�H���� �(�]�p�U�W���D�]�W�i�Q �F�V�D�N�~�J�\���� �P�L�Q�W �D���S�p�Q�]�•�J�\�L���Po-
�G�H�O�O�H�]�p�V���V�R�U�i�Q���i�O�W�D�O�i�E�D�Q����dolgozatunkban is �P�H�J�H�O�p�J�V�]�•�Q�N���D�]���H�J�\�V�]�H�U�&�E�E���*�$�5�&�+�������������V�S�H�Fi-
�I�L�N�i�F�L�y �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�ival.15 A felt�p�W�H�O�� �Q�p�O�N�•�O�L�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �H�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �H�J�\�V�]�H�U�&�� �I�R�U�P�i�E�D�Q��
�t�U�K�D�W�y��le (Bera �± Higgins, 1993).  

 

�$�]�� �H�O���]���H�N�N�H�O�� �|�V�V�]�K�D�Q�Jban  �H�V�H�W�p�Q�� �D�]�� �~�Q���� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �Q�H�P-�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V�� �Me-
�O�H�Q�V�p�J�p�Y�H�O�� �i�O�O�X�Q�N�� �V�]�H�P�E�H�Q��16 A variancia nem-�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V�� �V�R�N�N�D�O�� �N�H�Y�p�V�E�p�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�i�O�K�D�W�y����
mint a�N�i�U���D �Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N���Q�H�P���N�R�Q�Vtans volta. A�Q�Q�D�N���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�p�V�H ugyanis�����K�R�J�\���D���N�R�F�N�i�]�D�Wi 
szint �P�L�Q�G�H�Q���K�D�W�i�U�R�Q���W�~�O���Q�������Q�H�P���W�~�O���V�]�H�U�H�Q�F�V�p�V���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�R�G�H�O�O�H�N�E�H�Q�����8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�����D�K�R�J�\��
�D�]�W�� �P�p�J�� �D�� �N�p�V���E�E�L�H�N�E�H�Q�� �L�V�� �O�i�W�Q�L�� �I�R�J�M�X�N���� �H�J�\�i�O�W�D�O�i�Q�� �Q�H�P�� �N�L�]�i�U�W���� �K�R�J�\�� �W�D�O�i�O�N�R�]�X�Q�N�� �D�]�� �H�P�O�t�W�H�W�W��
�M�H�O�H�Q�V�p�Jgel. 

�$�]�W���O�i�W�M�X�N�����K�R�J�\���D���I�H�Q�W�L���N�p�S�O�H�W���M�R�E�E���R�O�G�D�O�i�Q���i�O�O�y���N�L�I�H�M�H�]�p�V���D�]���L�G�����P�~�O�i�V�i�W�y�O���I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� Ez 
�D�� �I�D�M�W�D�� �i�O�O�D�Q�G�y�V�i�J�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �Q�Hm �W�p�Y�H�V�]�W�K�H�W�� �P�H�J�� �E�H�Q�Q�•�Q�N�H�W�� �$�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �Q�p�O�N�•�O�L��variancia, 

 �p�S�S�~�J�\�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�L�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �D�� �P�L�Q�W�D�� ���H�P�S�L�U�L�N�X�V�� �L�G���V�R�U�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�� �H�O���W�W���� �P�L�Q�W�� �D��
�I�H�O�W�p�W�H�O�H�V��variancia,  �D�� �P�L�Q�W�D�� �D�O�D�S�V�R�N�D�V�i�J�E�y�O�� ���H�O�P�p�O�H�W�L�� �L�G���V�R�U�E�y�O���� �Y�D�O�y��
�N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D���X�W�i�Q�� �(�]�H�N���X�W�i�Q���H�U�U�H���D�]���p�V�]�U�H�Y�p�W�H�O�U�H���D�O�D�S�R�]�Y�D���D�O�N�R�W�M�X�N���P�H�J���|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L���P�R�G�Hl-
�O�•�Q�N�H�W���� �D�P�L�E�H�Q�� �N�•�O�|�Q�E�|�]������ �H�J�\�P�i�V�W�� �N�|�Y�H�W���� �L�G���V�]�D�N�R�N�� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W�� �L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N�� �|�V�V�]�H�Ka-
�V�R�Q�O�t�W�D�Q�L��(Hunyadi, 2001 pp. 83-101). 

�0�R�G�H�O�O�D�O�N�R�W�i�V 

A �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�� �U�p�V�]�E�H�Q�� �i�W�W�H�N�L�Q�W�H�W�W�•�N�� �D�� �K�R�]�D�P�� �L�G���V�R�U�R�N�� �O�H�J�I�R�Q�W�R�V�D�E�E�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �M�H�O�O�H�P�]���Lt, 
�W�R�Y�i�E�E�i �P�H�J�J�\���]���G�W�•�Q�N�� �D�U�U�y�O���� �K�R�J�\�� �D���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���P�H�J�I�H�O�H�O���� �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L-�H�O�P�p�O�H�W�L���D�Oa-
�S�R�W�� �Q�\�~�M�W�K�D�W�� �W�H�F�K�Q�L�N�D�L�� �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�� �H�O�N�p�V�]�t�W�p�V�p�K�H�]���� �(�O�p�U�N�H�]�W�•�Q�N�� �W�H�K�i�W�� �D�� �P�R�G�H�O�O�D�O�N�R�W�i�V�� �I�i�]�L�V�i��
hoz: �/�i�V�V�X�N�����P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���V�H�J�t�W�K�H�W�W�H���Y�R�O�Q�D���D���������������V�]�p�Q���E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�Fi �i�U�]�X�K�D�Q�i�V 
�H�O���U�H���M�H�O�]�p�V�p�W���H�J�\���*�$�5�&�+���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�U�D���D�O�D�S�R�]�R�W�W���W�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V�" 

                                                 
15 �$�]���H�O���]�����|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�E���O�� �P�H�J�V�]�R�U�t�W�i�V���E�H�Y�H�]�H�W�p�V�p�Y�H�O���N�D�S�M�X�N���D�] �~�Q�����L�Q�W�H�J�U�i�O�W���*�$�5�&�+�����Y�D�J�\�L�V���,�*�$�5�&�+��

modelleket (Mills, 1999).  
16 A variancia nem-�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V���p�U�W�H�O�P�p�E�H�Q���W�H�K�i�W���D���I�H�O�W�p�W�H�O�H�V���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�N���L�G���V�R�U�D���Q�H�P���V�W�D�F�L�R�Q�H�U�����N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�N�pp-

�S�H�Q���D���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���D�O�D�S�M�i�X�O���V�]�R�O�J�i�O�y���K�R�]�D�P���L�G���V�R�U���V�H�P���D�]�����(�O���E�E�L���H�V�H�W�E�H�Q���D���I�R�O�\�D�P�D�W���Y�p�J�H�V���Y�i�U�K�D�W�y���p�U�W�p�N�H����
�X�W�y�E�E�L���H�V�H�W�E�H�Q���S�H�G�L�J���D���I�R�O�\�D�P�D�W���Y�p�J�H�V���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�D���Q�H�P���N�p�S�H�]�K�H�W������ 



109 
 

A �N�R�U�i�E�E�L�D�N�Q�D�N �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q �P�R�G�H�O�O�D�O�N�R�W�i�V�X�Q�N�� �F�p�O�M�D�� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�Wi szint���� �P�L�Q�W�� �D�O�D�S�Y�H�W����
piaci �N�|�U�•�O�P�p�Q�\, �������������V�]�p�W���P�H�J�H�O���]�����Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Q�H�N���N�L�P�X�W�D�W�i�V�D����Ez ugyanis a hozam �L�G���V�R�U��
�Y�L�V�H�O�N�H�G�p�V�p�Q�H�N�� �N�|�]�H�O�J�� �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W jelezhette volna �H�O���U�H���� �g�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L�� �V�]�y�K�D�V�]�Q�ilattal 
�p�O�Y�H �D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V�� �W�|�U�p�V �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V �H�O���]�P�p�Q�\�pt���� �H�O���M�H�O�p�W �N�H�U�H�V�V�•�N�� �D�]�� �L�G���V�R�U�E�D�Q����Az �L�P�p�Q�W���W�H�W�W��
�P�H�J�I�R�Q�W�R�O�i�V�R�N�� �W�•�N�U�p�E�H�Q�� �O�i�W�Q�X�Q�N�� �N�H�O�O���� �K�R�J�\�� �D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �S�U�R�E�O�p�P�D�� �M�H�O�O�H�J�p�W�� �W�H�N�L�Q�W�Y�H a 
�U�H�]�V�L�P�Y�i�O�W�y�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �L�U�i�Q�\�i�E�D�� �W�H�U�H�O�� �P�L�Q�N�H�W (Brooks, 2002 pp. 451-453; Rappai, 2013 pp. 
126)���� �(�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �D�O�D�S�Y�H�W�� �N�R�Q�F�H�S�F�L�y�M�i�W�� �D�]�� �i�O�W�D�O�� �L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N�� �E�H�p�S�t�W�H�Q�L �P�R�G�H�O�O�•�Q�N�E�H���� �K�R�J�\�� �D�]��
�~�Q�����J�|�U�G�•�O�����U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�����U�R�O�O�L�Q�J���U�H�J�U�H�V�V�L�R�Q�����W�H�F�K�Q�L�N�i�M�i�W���D�O�N�D�O�P�D�]�]�X�N���D���I�X�W�W�D�W�i�V�R�N���N�|�]�E�H�Q�����(�]�H�N��
szerint �����������M�D�Q�X�i�U�M�i�W�y�O���N�H�]�G�Y�H���~�M�D�E�E���p�V���~�M�D�E�E���p�Y�H�V���L�G���V�R�U�L���P�L�Q�W�i�N�D�W�����p�Y�H�V���D�E�O�D�N�R�N�D�W) vizsg�i��
�O�X�Q�N���R�O�\���P�y�G�R�Q�����K�R�J�\���D���N�H�]�G�����K�y�Q�D�S�R�W���P�L�Q�G�H�Q���H�V�H�W�E�H�Q���H�J�\�H�O���W�R�Y�i�E�E �Ä�J�|�U�G�t�W�M�•�N�´�����Ë�J�\���M�X�W�X�Q�N��
el �Y�p�J�•�O ������ �O�p�S�p�V�W17 �N�|�Y�H�W���H�Q���D�� ���������� �R�N�W�y�E�H�U�p�Y�H�O�� �N�H�]�G���G������ �W�H�K�i�W�� �������� �R�N�W�y�E�H�U�p�Y�H�O�� �Y�p�J�]���G������
�X�W�R�O�V�y�� �p�Y�H�V�� �P�L�Q�W�i�K�R�]���� �(�]�� �i�O�W�D�O�� �H�J�\�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �V�S�H�F�L�I�L�N�i�O�W�� �*�$�5�&�+ modellben minden id����
�V�]�D�N�K�R�]���K�R�]�]�i�U�H�Q�G�H�O�K�H�W�M�•�N���D���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D ���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�����p�U�W�p�N�p�W�����.�R�U�i�E�E�D�Q���E�H�O�i�W�W�X�N����
hogy �H�]�� �D�]�� �p�U�W�p�N�� �H�J�\�I�R�U�P�i�Q�� �U�H�O�H�Y�i�Q�V�� �D�]�� �p�Y�H�V�� �P�L�Q�W�D�� �H�J�p�V�]�p�U�H�� �Q�p�]�Y�H���� �(�]�� �D�O�D�S�M�i�Q �W�H�K�i�W�� �N�Y�i�]�L��
�|�V�V�]�H�P�p�U�K�H�W���Y�p�� �Y�i�O�L�N�� �D�]�� �H�J�\�P�i�V�W�� �i�W�I�H�G�p�V�V�H�O�� �N�|�Y�H�W���� �L�G���V�]�D�N�R�N�� �Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�D���� �Y�D�J�\�L�V�� �D�]�� �D�]�R�N�D�W��
�M�H�O�O�H�P�]���� �N�R�F�N�i�]�D�W�L�� �V�]�L�Q�W�H�N�� �Q�D�J�\�V�i�J�D���� �(�K�K�H�]�� �D�� �W�R�Y�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �F�V�X�S�i�Q�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�� �*�$�5�&�+(1,1) 
modell�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�U�D �Y�D�Q���V�]�•�N�V�p�J�•�Q�N�� 

 

 

 

�D�K�R�O���D�]���H�O�V�����H�J�\�H�Q�O�H�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y�M�D���D(z) NYSE Co. index �D�O�D�S�M�i�Q���N�D�O�N�X�O�i�O�W napi �ir-

folyamhozamot �M�H�O�|�O�L�� L�i�W�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�Y�i�O�W�R�]�y�� �E�H�F�V�O�p�V�p�K�H�] csu-

�S�i�Q�� �H�J�\�� �N�R�Q�V�W�D�Q�V�� �W�D�J�R�W�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�X�Q�N�� �I�H�O���� �+�L�S�R�W�p�]�L�V�•�Q�N�� �H�O�O�H�Q���U�]�p�V�H �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �X�J�\�D�Q�L�V��a 
folyamat �Y�i�U�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �E�H�F�V�O�p�V�H�� �F�V�X�S�i�Q�� �P�i�V�R�G�O�D�J�R�V����Az �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O��el-
�V���G�O�H�J�H�V �I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���H�J�\�V�]�H�U�&�H�Q���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���D���P�R�G�H�O�O�V�S�H�F�L�I�L�N�i��
�F�L�y���D�O�D�S�M�i�Q�����D�]���L�V�P�H�U�W���I�R�U�P�X�O�D���V�]�H�U�L�Q�W�� 

 

�(�]�� �D�]�� �p�U�W�p�N�� �W�H�K�i�W�� �H�J�\�� �D�G�R�W�W�� �p�Y�H�V�� �P�L�Q�W�D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W�� �K�L�Y�D�W�R�W�W�� �M�H�O�O�H�P�H�]�Q�L���� �$�� �J�|�U�G�•�O����
�U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���i�O�W�D�O���Y�D�O�y�M�i�E�D�Q �~�M�D�E�E���p�V���~�M�D�E�E �H�P�S�L�U�L�N�X�V���L�G���V�R�U�R�N�D�W���U�H�Q�G�H�O�•�Q�N���K�R�]�]�i���D�G�R�W�W���P�R�G�H�O�O-
�V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�K�R�]���� �$�]�� �H�J�\�P�i�V�W���N�|�Y�H�W���� �I�X�W�W�D�W�D�W�i�V�R�N �H�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q �N�•�O�|�Q�E�|�]���� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�pr-
�W�p�N�H�N�H�W�����Y�p�J�V�����V�R�U�R�Q���H�O�W�p�U�����I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�Q�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�D�O���H�U�U�R�U���Y�D�U�L�D�Q�F�H�����D���W�R�Y�i�E�Ei-
akban UE�9���� �p�U�W�p�N�H�N�H�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�Q�H�N�� �0�L�X�W�i�Q �D�� �J�|�U�G�•�O���� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�yban �K�D�Y�L�� �O�p�S�W�H�W�p�V�W�� �D�O�N�Dl-
�P�D�]�X�Q�N�����H�]�p�U�W���D�]���H�J�\�H�V���P�L�Q�W�i�N���N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J�D elvileg �F�V�X�S�i�Q �H�O�V�����p�V �X�W�R�O�V�y���K�y�Q�D�S�X�N���N�R�F�N�i��
�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W���W�H�N�L�Q�W�Y�H���N�•�O�|�Q�E�|�]�L�N���H�J�\�P�i�V�W�y�O���� �(�]�� �D�O�D�S�M�i�Q���D�]�� �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N���N�L�V�P�p�U�W�p�N�&���Y�i�O�W�R�]�i�V�i��
b�y�O���L�V �D���N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�V�i�J��viszonylag �M�H�O�H�Q�W���V���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�U�H���F�V�|�N�N�H�Q�p�V�p�U�H �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�•�Q�N�� 

�(�O���]���O�H�J�� �O�i�W�W�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�G���V�R�U�R�N�D�W�� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �F�V�R�S�R�U�W�R�V�X�O�i�V�D�� �M�H�O�O�H�P�]�L���� �(�]�H�N��
�V�]�H�U�L�Q�W���P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�K�H�W�•�Q�N���U�H�O�D�W�t�Ye �N�R�F�N�i�]�Dtos �p�V viszonylag �Q�\�X�J�R�G�W���S�H�U�L�y�G�X�V�R�N�D�W���D�]���L�G����
�V�R�U�R�Q���E�H�O�•�O����Technikai e�O�H�P�]�p�V�•�Q�N�E�H�Q���H�Q�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q �D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F���������������V�]�p�W���P�H�J�H�O����
�]�� fokozatos �Ä�E�H�O�i�]�D�V�R�G�i�V�i�W�´���V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N��kimutatni. Empirikus ismereteink �D�O�D�S�M�i�Q azt is tudni 
�Y�p�O�M�•�N�����K�R�J�\ a �K�R�V�V�]�D�Q�W�D�U�W�y�����P�D�U�N�i�Q�V���i�U�I�R�O�\�D�P�W�U�H�Q�G�H�N���H�J�\�U�H���L�Q�N�i�E�E���P�p�U�O�H�J�H�O�L�N���D���W�U�H�Q�G�I�R�U�Gu-
�O�y�W (Brooks, 2002 pp. 404-409; Mills, 1999 pp. 136-139; Rappai, 2013 pp. 111). Mindezek 
�D�O�D�S�M�i�Q�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�t�W�M�•�N���� �K�R�J�\�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�Q�D�N�� �O�p�W�H�]�L�N�� �H�J�\fajta �Ä�W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�´�� �Q�|�Ye-

                                                 
17 �������������M�D�Q�X�i�U���������p�V���������������R�N�W�y�E�H�U�����������N�|�]�|�W�W���Y�D�O�y�M�i�E�D�Q�����������W�H�O�M�H�V���K�y�Q�D�S���W�H�O�W���H�O�����i�P���W���]�V�G�H�L���N�H�U�H�V�N�H�G�p�V���F�V�D�N���K�pt-

�N�|�]�Q�D�S�R�N�R�Q���]�D�M�O�R�W�W�����p�V���D�N�N�R�U���V�H�P���P�L�Q�G�L�J�����P�X�Q�N�D�V�]�•�Q�H�W�L���Q�D�S�R�N�����N�•�O�|�Q�O�H�J�H�V���H�V�H�P�p�Q�\�H�N�����N�H�U�H�V�N�H�G�p�V���I�H�O�I�•�J�J�H�Vz-
�W�p�V�H�������$�]���H�O�W�p�U�p�V�W���W�H�K�i�W���D�]���L�G���V�R�U���Q�H�P���H�N�Y�L�G�L�V�]�W�i�Q�V���M�H�O�O�H�J�H���R�N�R�]�]�D�� 
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�N�H�G�p�V�L���U�i�W�i�M�D�����D�P�L���D szisztematikus �N�R�F�N�i�]�D�W���N�Y�i�]�L �i�O�O�D�Q�G�y�����N�H�O�O���H�Q���D�O�D�F�V�R�Q�\���V�]�L�Q�W�M�p�W���I�H�O�W�p�W�H�Oe-
zi�����$���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F�L���E�X�E�R�U�p�N���N�L�G�X�U�U�D�Q�i�V�D���H�O���W�W���N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�N�p�S�S�H�Q az UEV �p�U�W�p�N�H�N���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p��
re, valamint e�J�\�U�H���Q�|�Y�H�N�Y�����P�p�U�W�p�N�&���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�U�D���V�]�i�P�t�W�X�Q�N�����6���W�����D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F���Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�&��
�Y�L�V�V�]�D�H�V�p�V�p�W�� �O�i�W�Y�D �D�]�W�� �V�H�P�� �]�i�U�M�X�N�� �N�L���� �K�R�J�\�� �W�D�O�i�O�N�R�]�X�Q�N��a variancia nem-stacio�Q�D�U�L�W�i�V�� �M�H�O�H�Q�V�p��
�J�p�Y�H�O�� �'�R�O�J�R�]�D�W�X�Q�N�E�D�Q���H�]�H�N���X�W�i�Q���D���W�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V���O�p�Q�\�H�J�L���U�p�V�]�p�W���N�p�S�H�]�����J�U�D�I�L�N�R�Q�H�O�H�P�]�p�V��
�P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O �L�J�\�H�N�V�]�•�Q�N���P�H�J�J�\���]���G�Q�L���H�O���]�H�W�H�V���I�H�O�W�H�Y�p�V�H�L�Q�N���L�J�D�]�V�i�J�W�D�U�W�D�O�P�i�U�y�O�� 

�%�i�U���D�]���H�G�G�L�J�L�H�N�E�H�Q���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F���M�H�O�O�H�P�]�p�V�H�N�R�U���N�L�]�i�U�y�O�D�J���D���]�����1�<�6�(���&�R�����L�Q�G�H�[�U�H���Ka-
gyatkoztunk, a �N�p�V���E�E�L�H�N�E�H�Q �H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N���p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�p�W���N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�H�Q�G�����W�R�Y�i�E�E�L���Q�p�J�\���H�J�\�D�U�i�Q�W��
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�� �W���]�V�G�H�L�Q�G�H�[�H�W�� �L�V�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�V�]�•�Q�N���� �0�H�J�M�H�J�\�H�]�]�•�N�� �W�R�Y�i�E�E�i���� �K�R�J�\�� �D�]�� �i�O�W�D�O�X�Q�N��
�Q�p�P�L�N�p�S�S���|�Q�N�p�Q�\�H�V�H�Q���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���L�Q�G�H�[ek �p�U�W�p�N�p�Q�H�N���V�]�i�P�t�W�i�V�D���Q�H�P���I�H�O�W�p�W�O�H�Q�•�O���D�]�R�Q�R�V���P�H�Wo-
�G�R�O�y�J�L�D���D�O�D�S�M�i�Q���W�|�U�W�p�Q�L�N�����(�]�]�H�O���H�J�\�•�W�W azonban �D�]���|�V�V�]�H�V��lentebb �O�i�W�R�W�W���L�Q�G�H�[���P�H�J�H�J�\�H�]�L�N���Db-
ban, hogy valamilyen �V�~�O�\�R�]�i�V�L���P�y�G�V�]�H�U���D�O�D�S�M�i�Q���D�]���L�Q�G�H�[�N�R�V�i�U���W�D�U�W�D�O�P�i�W���D�G�y���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N���i�W�Oa-
�J�R�V�� �i�U�I�R�O�\�D�P�i�W�� �W�•�N�U�|�]�L���� �(�]�� �i�O�W�D�O�� �O�H�K�H�W���V�p�J�•�Q�N�� �Q�\�t�O�L�N�� �H�J�\�I�D�M�W�D�� �Q�D�S�L�� �i�W�O�D�J�R�V�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\hozam 
�P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�U�D���± �W�H�N�L�Q�W�Y�H�����K�R�J�\���D�]���H�P�O�t�W�H�W�W���L�Q�G�H�[�H�N���p�U�W�p�N�p�W���Q�D�S�R�Q�W�D���N�|�]�O�L�N�����7�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�Hm-
�]�p�V�•�Q�N���H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W���H�]�H�N���X�W�i�Q���D�]���D�O�i�E�E�L�D�N�E�D�Q���O�i�W�K�D�W�M�X�N��  

A technikai elemz�p�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�H 

 
4. �i�E�U�D�����$���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�(�9�����p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�isa a(z) NYSE Co. index 

�D�O�D�S�M�i�Q 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H������������b�����D�O�D�S�M�i�Q�� 
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�������i�E�U�D�����$���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�(�9�����p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D���D���]�����'�-�,�$���L�Q�G�H�[���D�O�D�S�M�i�Q 

F�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H������������b�����D�O�D�S�M�i�Q�� 

 
�������i�E�U�D�����$���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�(�9�����p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D���D���]�����6�	�3�������� index 

�D�O�D�S�M�i�Q 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E�����D�O�D�S�M�i�Q�� 
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�������i�E�U�D�����$���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�(�9�����p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�Va a(z) NASDAQ Co. index 

�D�O�D�S�M�i�Q  
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E�����D�O�D�S�M�i�Q�� 

 
�������i�E�U�D�����$���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�p�O�N�•�O�L���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�����8�(�9�����p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�isa a(z) FTSE 100 index 

�D�O�D�S�M�i�Q 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���<�D�K�R�R�����)�L�Q�D�Q�F�H�������������E) �D�O�D�S�M�i�Q�� 
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A fenti �V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V�&���i�E�U�i�N�R�Q �N�p�N���Y�R�Q�D�O�O�D�O���M�H�O�|�O�W�•�N���Dz UEV �p�U�W�p�Ne�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�����P�t�J��
�D���S�L�U�R�V���Y�R�Q�D�O�O�D�O���D�]���D�G�R�W�W���p�Y�H�V���P�L�Q�W�i�N �i�W�O�D�J�R�V���i�U�I�R�O�\�D�P�p�U�W�p�N�p�W �N�t�Y�i�Q�W�X�N���V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�Q�L. Tekintve, 
�K�R�J�\�� �D�]���i�O�W�D�O�X�Q�N���Y�L�]�V�J�i�O�W���I�R�O�\�D�P�D�W���G�L�V�]�N�U�p�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U�W�H�U�&�� a von�D�O�G�L�D�J�U�D�P���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D �N�L�V�V�p��
�I�p�O�U�H�Y�H�]�H�W���� �O�H�K�H�W����Az egyes �p�Y�H�V�� �D�E�O�D�N�R�N�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�y��UEV- �p�V�� �i�U�I�R�O�\�D�P�p�U�W�p�N�H�N �H�U���V�� �i�W�I�H�G�p�V�H 
miatt ugyanakkor ezt a�]���i�E�U�i�]�R�O�i�V�L���I�R�U�P�i�W���W�D�O�i�O�W�X�N���D���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���K�H�O�\�p�Q�Y�D�O�y�Q�D�N. 18 �$���Y�t�]�V�]�L�Q�W�H�V��
�W�H�Q�J�H�O�\�H�Q�� �V�]�H�U�H�S�O���� �G�i�W�X�P�R�N�� �H�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O��en �D�]�� �H�J�\�P�i�V�W�� �N�|�Y�H�W���� �p�Y�H�V�� �S�H�U�L�y�G�X�V�R�N�� �Y�p�J�p�W��
�M�H�O�|�O�L�N���� 

�$�]�� �i�E�U�i�N �W�D�Q�~�V�i�J�D���V�]�H�U�L�Q�W���D�]�� �8�(�9���p�U�W�p�N�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D���P�i�U ���������� ���V�]�p�W���O���N�Hz�G�Y�H���M�H�O�H�Q�W���V��
�Y�i�O�W�R�]�i�V�W�� �P�X�W�D�W�R�W�W�� �D�]�� �H�O���]�H�W�H�V�� �W�U�H�Q�G�K�H�]�� �N�p�S�H�V�W�� ���������� �Q�\�D�U�i�L�J�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�]�� �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N�� �N�Y�i�]�L��
�i�O�O�D�Q�G�y�V�i�J�i�W�� �I�L�J�\�H�O�K�H�W�M�•�N�� �P�H�J���� �,�Q�Q�H�Q�W���O�� �N�H�]�G�Y�H�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �p�U�W�p�N�H�� �L�G���V�]�D�N�U�y�O�� �L�G����
szakra �H�J�\�U�H���Q�|�Y�H�N�Y�����P�p�U�W�p�N�E�H�Q���Y�i�O�W�Rzott. �$�]�W���P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N���W�H�K�i�W�����K�R�J�\���������������V�]�p�W���O���W�D�U�W�y�V���p�V��
�H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�� �H�O�W�p�U�p�V �I�L�J�\�H�O�K�H�W���� �P�H�J�� �D�]�� �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�E�D�Q���� �-�y�O�O�H�K�H�W egy-�H�J�\�� �L�G���V�]�D�N�R�W��
�p�U�L�Q�W���� �N�L�V�H�E�E���H�O�W�p�U�p�V�H�N���H�]�W���P�H�J�H�O���]���H�Q���L�V���p�V�]�O�H�O�K�H�W���N���� �H�]�H�N���D���Y�i�O�W�R�]�i�V�R�N�� �S�X�V�]�W�i�Q �i�W�P�H�Q�H�W�L�H�N: 
�D�]���8�(�9���p�U�W�p�N�H�N �Q�p�K�i�Q�\���Ä�J�|�U�G�t�W�p�V�W�´���N�|�Y�H�W���H�Q���Y�L�V�V�]�D�W�p�U�Q�H�N���D �N�R�U�i�E�E�L���i�O�O�D�Q�G�y���V�]�L�Q�Wre. Az egyet-
�O�H�Q�� �N�R�P�R�O�\�D�E�E�� �H�O�W�p�U�p�V�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�]�D�N�� �H�O�H�M�p�Q�� �O�i�W�K�D�W�y���� �D�P�L�� �Y�p�O�K�H�W���H�Q�� �D�� �G�R�W�F�R�P�� �Y�i�O�V�i�J�� �Oe-
c�V�H�Q�J�p�V�p�K�H�]�� �N�|�W�K�H�W������ �(�]�W�� �D�� �P�D�J�\�D�U�i�]�D�W�R�W�� �D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�D�Q�L�� �O�i�W�V�]�L�N���� �K�R�J�\��a NASDAQ Co. index 
�H�V�H�W�p�E�H�Q���� �D�� �W�|�E�E�L�� �L�Q�G�H�[�K�H�]�� �Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�Y�D�� �M�y�Y�D�O�� �O�D�V�V�D�E�E�� �•�W�H�P�E�H�Q�� �P�H�Q�W�� �Y�p�J�E�H�� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�L�� �V�]�L�Q�W 
�F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H���� �(�E�E���O�� �D�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O�� �N�•�O�|�Q�|�V�H�Q�� �p�U�G�H�N�H�V�� �D�]�� ������ �p�V�� �D�� ������ �i�E�U�D�� �|�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�H, mivel a 
�'�-�,�$���L�Q�G�H�[�N�R�V�D�U�i�E�D�Q �D�]���H�O���E�E�L�K�H�]���N�p�S�H�V�W �M�y�Y�D�O���D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���D���W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�D�L���L�S�D�U�i�J�E�D�Q���p�U�G�H�N�H�O�W��
�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���S�D�S�t�U�M�D�L�Q�D�N���D�]���D�U�i�Q�\�D�� �$�]���8�(�9���p�U�W�p�N�H�N�Q�H�N���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���L�G���V�]�D�N���H�O�H�M�p�W���p�U�L�Q�W�����F�V�|�N�Ne-
�Q�p�V�H���W�H�K�i�W���M�y�O���O�i�W�K�D�W�y�D�Q���D���N�Y�i�]�L���i�O�O�D�Q�G�y���N�R�F�N�i�]�D�W�L���V�]�L�Q�W���~�M�E�y�O�L �H�O�p�U�p�V�p�K�H�]���Y�H�]�H�W����Ezzel szemben, 
�������������V�]�p�W���O���D���Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���p�U�W�p�N�Hk �K�H�N�W�L�N�X�V�D�Q���p�V folyamatosan �Q�|�Y�H�N�Y�����P�p�U�W�p�N�E�H�Q �Y�i�Otakoznak. 
�$���K�y�Q�D�S�U�y�O���K�y�Q�D�S�U�D���Q�|�Y�H�N�Y�����D�P�S�O�L�W�~�G�y�M�~���N�L�O�H�Q�J�p�V�H�N�H�W���N�|�Y�H�W���H�Q�������������W�D�Y�D�V�]�i�Q���P�i�U��a varian-
cia nem-�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�L�W�i�V�� �M�H�O�H�Q�V�p�J�p�W�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�M�Xk. A fen�W�L�� �i�E�U�i�N �D�O�D�S�M�i�Q�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�M�X�N, hogy a 
�Y�D�U�L�D�Q�F�L�D���P�i�U�������������M�~�Q�L�X�V�i�W�����D�]���i�E�U�i�N�R�Q���]�|�O�G���Y�R�Q�D�O�O�D�O���M�H�O�|�O�Y�H�� �P�H�J�H�O���]���H�Q elvesztette stacio-
�Q�i�U�L�X�V���M�H�O�O�H�J�p�W. Ez �D�O�D�S�M�i�Q���W�H�K�i�W���D�]���H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N���W�i�U�J�\�i�W���N�p�S�H�]�����K�R�]�D�P���L�G���V�R�Uok �Y�L�V�H�O�N�H�G�p�V�p�Q�H�N��
�V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�U�D�� �N�p�V�]�•�O�K�H�W�W�•�Q�N�� �Y�R�O�Q�D���� �$�� �S�H�U�]�L�V�]�W�H�Q�F�L�D�� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L�Q�p�O�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �p�U�W�p�N�H��
mindenestre �D���N�R�F�N�i�]�D�W�L���V�]�L�Q�W �P�L�Q�G�H�Q���K�D�W�i�U�R�Q���W�~�O�L���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�U�H���I�L�J�\�H�O�P�H�]�W�Htett. 

�.�R�Q�N�O�~�]�L�y 

A �N�R�F�N�i�]�D�W�L���V�]�L�Q�W���H�O���E�E���O�i�W�R�W�W���D�O�D�N�X�O�i�V�D���D�O�D�S�M�i�Q���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�S�L�D�F���P�i�U���������������V�]�p�W���O���N�H�]�G�Y�H��
�H�J�\���V�~�O�\�R�V���N�U�y�Q�L�N�X�V���I�H�U�W���]�p�V���W�•�Q�H�W�H�L�W���P�X�W�D�W�W�D�����$�]���H�O���]�����i�E�U�i�N���P�L�Q�G�H�J�\�L�N�p�Q �M�y�O���O�i�W�K�D�W�y a kez-
deti �O�D�S�S�D�Q�J�y�� �Ä�O�i�]�´�� �I�R�N�R�]�D�W�R�V�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H���� ���������� �W�D�Y�D�V�]�inak �Y�p�J�p�Q���� �D�� �Q�H�J�D�W�t�Y�� �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N��
�i�O�W�D�O�� �M�H�O�]�H�W�W�� �V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V�� �W�|�U�p�V��pedig �P�i�U�� �K�y�Q�D�S�R�N�N�D�O�� �D�� �/�H�K�P�D�Q �%�U�R�W�K�H�U�V�� �E�X�N�i�V�D�� �H�O���W�W�� �I�L�J�\�Hl-
�P�H�]�W�H�W�H�W�W���E�H�Q�Q�•�Q�N�H�W���D���P�L�Q�G�H�Q���H�G�G�L�J�L�Q�p�O���Q�Dgyobb (�P�L�Q�G�H�Q���K�D�W�i�U�R�Q���W�~�O���Q�|�Y�H�N�Y�������N�R�F�N�i�]�D�W���Ye-
�V�]�p�O�\�p�U�H�����7�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V�•�Q�N �W�H�K�i�W���P�H�J�H�U���V�t�W�H�Q�L���O�i�W�V�]�L�N���D���G�|�Q�W���H�Q �H�O�P�p�O�H�W�L���P�H�J�I�R�Q�W�R�O�i�V�Rk-
ra alapozott �H�O���]�H�W�H�V�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�•�Q�N�H�W���� �0�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�Wjuk, hogy egy ilyenfajta, �|�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�D�L�� �Pe-
�J�D�O�D�S�R�]�R�W�W�V�i�J�~ �W�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V���V�H�J�t�W�K�H�W�H�W�W���Y�R�O�Q�D���D������������ ���V�]�p�Q �W�|�U�W�p�Q�W���G�U�D�V�]�W�L�N�X�V �U�p�V�]�Y�p�Qy-
piaci �i�U�I�R�O�\�D�P�H�V�p�V���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�E�H�Q�����(�]�W���P�H�J�H�O���]���H�Q���N�L�P�X�W�D�W�W�X�N���X�J�\�D�Q�L�V���H�J�\�U�p�V�]�W���D���U�p�V�]�Y�p�Qy-
�S�L�D�F�R�W���M�H�O�O�H�P�]�����V�]�L�V�]�W�H�P�D�W�L�N�X�V���N�R�F�N�i�]�D�W���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�W�����P�i�V�U�p�V�]�W���D���K�R�]�D�P���L�G���V�R�U���V�W�U�D�F�L�R�Q�H�U���M�Hl-
�O�H�J�p�Q�H�N���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W�� 

�'�R�O�J�R�]�D�W�X�Q�N���P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L���U�p�V�]�p�E�H�Q �D�]�W���O�i�W�W�X�N�����K�R�J�\���D���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O���D�]���H�U�H�G�H�W�L���$�5�&�+��
�|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�i�V�i�W�� �M�H�O�H�Q�W�H�W�W�H���� �$�� �*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�O�� �H�O�V���� �S�X�E�O�L�N�i�O�i�V�D �y�W�D�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �P�i�U��
�H�]�H�Q�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�t�W�R�W�W���I�R�U�P�i�Q�D�N�� �L�V�� �V�]�i�P�R�V�� �P�y�G�R�V�t�W�i�V�D�� �V�]�•�O�H�W�H�W�W�� Azt mondhatjuk, hogy a �N�•�O�|n-
�E�|�]�����P�y�G�R�V�t�Wott GARCH folyamatok nem egyszer �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�D�Q���M�D�Y�t�W�M�i�N a modell in-sample, 

                                                 
18 �$�]���8�(�9���p�U�W�p�N�H�N�K�H�]���K�D�V�R�Q�O�y�D�Q�����D�]���H�J�\�P�i�V�W���N�|�Y�H�W�����L�G���V�]�D�N�R�N���i�W�O�D�J�R�V���L�Q�G�H�[�p�U�W�p�N�H�L�����i�W�O�D�J�i�U�I�R�O�\�D�P�D�L�����L�V���F�V�X�S�i�Q��

�H�O�V�����p�V���X�W�R�O�V�y���K�y�Q�D�S�X�N�E�D�Q���N�•�O�|�Q�E�|�]�Q�H�N���H�J�\�P�i�V�W�y�O�����(�]���i�O�W�D�O���J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�O�D�J���D�]���L�Q�G�H�[�p�U�W�p�N�H�N���������W�D�J�~���P�R�]�J�y�i�W�O�D�J-
�V�L�P�t�W�i�V�D���D�G�y�G�L�N�����(�]�]�H�O���V�]�H�P�E�H�Q���D�]���8�(�9���p�U�W�p�N�H�N���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W���D���I�H�Q�W�L���8�(�9���N�p�S�O�H�W�E�H�Q���V�]�H�U�H�S�O�����S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�N���P�y�Go-
�V�X�O�i�V�D���R�N�R�]�]�D�� 
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�Y�D�J�\�L�V���P�L�Q�W�i�Q���E�H�O�•�O�L���L�O�O�H�V�]�N�H�G�p�V�p�W�����(�]���i�O�W�D�O���D���P�L�p�Q�N�K�H�]���K�D�V�R�Q�O�y���U�H�W�U�R�V�S�H�N�W�t�Y���M�H�O�O�H�J�&���H�O�H�P�]�p�V�H�N��
�P�L�Q���V�p�J�H���L�V���Q�|�Y�H�O�K�H�W�� (Bollerslev et al 1994; Varga, 2001). �7�R�Y�i�E�E�L���N�X�W�D�W�i�V���W�i�U�J�\�i�W���N�p�S�H�]�K�H�W�L��
�W�H�K�i�W���D���P�y�G�R�V�t�W�R�W�W���*�$�5�&�+���I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�U�D���p�S�•�O�� �K�D�V�R�Q�O�y���W�p�P�i�M�~ �W�H�F�K�Q�L�N�D�L���H�O�H�P�]�p�V�H�N���N�p�V�]�t�W�p�V�H����
�&�V�D�N�~�J�\�����P�L�Q�W���D�]���D�O�D�S���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�O�•�Q�N���H�O�V�����H�J�\�H�Q�O�H�W�p�Q�H�N���S�R�Q�W�R�V�D�E�E���V�S�H�F�L�I�L�N�i�F�L�y�M�D�� 

A �V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V�� �W�|�U�p�V �N�L�P�X�W�D�W�i�V�i�Q�D�N �O�p�W�H�]�Q�H�N�� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�� �J�U�D�I�L�N�X�V�� �i�E�U�i�]�R�O�i�V�Q�i�O�� �P�H�J�E�t�]�Ka-
�W�y�E�E�����I�R�U�P�D�O�L�]�i�O�W���P�y�G�V�]�H�U�H�L���L�V (Brooks, 2002 pp. 180-184; Rappai, 2013 pp. 41-43). �$�]���H�O���]����
�i�E�U�i�N�R�Q�� ���������� �Q�\�D�U�i�W�� �P�H�J�H�O���]���H�Q�� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �p�U�W�p�N�H�N�� �N�Y�i�]�L�� �i�O�O�D�Q�G�y�V�i�J�i�W�� �I�L�J�\�H�O�K�H�W�W�•�N�� �P�H�J����
Ezek szerint az �R�G�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N�� �E�H�F�V�O�p�V�H�N�R�U�� �D�N�i�U�� �H�J�\ �P�L�Q�G�|�V�V�]�H konstans tagot 
�V�]�H�U�H�S�H�O�W�H�W�����U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���L�V���M�y�O���W�H�O�M�H�V�t�Whetne. �e�U�G�H�N�H�V���O�H�K�H�W���W�H�K�i�W���P�H�J�I�L�J�\�H�O�Q�L���H�J�\���L�O�\�H�Q���S�U�L�P�L�W�t�Y��
�P�R�G�H�O�O���H�V�H�W�p�E�H�Q���Dz illeszked�p�V�W���M�H�O�O�H�P�]�����P�X�W�D�W�y�N �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�����(�]���H�V�H�W�E�H�Q���D���J�|�U�G�•�O�����U�H�J�U�H�V�V�]�L�y��
�i�O�W�D�O�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�]�D�N�� �K�R�V�V�]�i�W�� �Q�|�Y�H�O�K�H�W�Q�p�Q�N�� �(�J�\�� �D�]�� �8�(�9�� �p�U�W�p�N�H�N�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y��
�U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �P�H�O�O�H�W�W�� �S�H�G�L�J�� �D�� �P�R�G�H�O�O�L�O�O�H�V�]�N�H�G�p�V�H�Q�� �D�O�D�S�X�O�y �S�U�y�E�i�N��(Likelihood ratio, Wald-teszt, 
Lagrange-multiplik�i�W�R�U) �L�V�� �V�H�J�t�W�K�H�W�Q�p�Q�H�N�� �D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�L�V�� �W�|�U�p�V�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�i�E�D�Q (Hunyadi, 2001 
pp. 344-384). 

�.�|�V�]�|�Q�H�W�Q�\�L�O�Y�i�Q�t�W�i�V 

A �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q���V�]�H�U�H�S�O�����W�i�E�O�i�]�D�W �p�V �D�]���i�E�U�i�N �H�J�\�D�U�i�Q�W EViews �I�X�W�W�D�W�i�V�R�N���H�U�H�G�P�p�Q�\�p�W���W�•�N�U�|��
zik. A szoftver �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�Vem�U�H���E�R�F�V�i�W�i�V�i�p�U�W�����W�R�Y�i�E�E�i �H���G�R�O�J�R�]�D�W���P�H�J�t�U�i�V�i�E�D�Q �Q�\�~�M�W�R�W�W���V�H�J�tt-
�V�p�J�p�p�U�W���N�|�V�]�|�Q�H�W���D PTE KTK �*�D�]�G�D�V�i�J�P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�� �,�Q�W�p�]�H�W�p�Q�H�N���� �.�•�O�|�Q���N�|�V�]�|�Q�H�W��Dr. Rappai 
�*�i�E�R�Unak�����2�7�'�.���G�R�O�J�R�]�D�W�R�P���W�p�P�D�Y�H�]�H�W���M�p�Q�H�N���� �D�N�L���P�L�Q�G���K�R�]�]�i�i�O�O�i�V�i�Y�D�O���P�L�Q�G���V�]�i�P�R�V���V�]�Dk-
�P�D�L���p�V�]�U�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O �Q�D�J�\�E�D�Q���V�H�J�t�W�H�W�W�H���P�X�Q�N�i�P�D�W�� �.�| �V�]�|�Q�H�W���L�O�O�H�W�L���W�R�Y�i�E�E�i���2�U�R�V�]�Y�i�U�L���'�i�Y�L�G�R�W�����D��
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�.�L�U�i�O�\���-�~�O�L�D���± �1�D�J�\���0�i�U�W�R�Q���± �6�]�D�E�y���(�����9�L�N�W�R�U�������������������(�J�\���N�•�O�|�Q�O�H�J�H�V���H�V�H�P�p�Q�\�V�R�U�R�]�D�W���H�O�H�P�]�p�V�H���± a 
�P�i�V�R�G�U�H�Q�G�&���M�H�O�]�i�O�R�J�K�L�W�H�O-�S�L�D�F�L���Y�i�O�V�i�J���p�V�����K�D�]�D�L�����N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�L�����.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�L���6�]�H�P�O�H, LV. 
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The Role of Fair Value in Annual and Consolidated Report of Stock Firms 

The main objective of the accounting system is to give true and fair view of the assets and liabilities, financial 
and earnings position of the holdings to provide information for internal and external users. In the theoretical 
chapters of my thesis, I presented the background of fair value valuation of financial instruments, as an oppor-
tunity to give true and fair view. Then, through primary research, individual and consolidated annual reports of 
listed companies located in Hungary were analysed in present paper. 

The primary objective of this paper is to answer the following questions: To what extent do the compa-
nies apply fair value assessment in their individual annual report and consolidated report composed by interna-
tional standards? How does the assessment influence on the result? How does the assessment change the compo-
sition of the property? 

I focused on the valuation at fair value of financial instruments of the Hungarian Oiland Gas Public Lim-
ited Company, which is one of the largest corporations on the Hungarian Stock Exchange. Among other things, I 
analysed the revaluation reserve in the balance sheet - which connects to the valuation at fair value-, the effect of 
fair value valuation on the profit or loss, and the effects on a specific derivative financial liability (conversion 
option). 
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�N�R�Q�\�� �F�D�V�K���I�O�R�Z�� �I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N���p�V���D�]�� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W���� �S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p��
�Q�H�N���K�D�O�P�R�]�R�W�W���Q�H�W�W�y���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D���� �(�Q�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���D���W�i�U�V�D�V�i�J���D���P�H�J�V�]�H�U�]�p�V�W���N�|��
ve�W���H�Q���D�]���p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�H�L�W���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���p�U�W�p�N�H�O�L�����D���Q�H�P���U�H�D�O�L�]�i�O�W���Q�\�H�U�H�V�p�J���p�V��
�Y�H�V�]�W�H�V�p�J�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O�� �D�]�� �H�J�\�p�E�� �i�W�I�R�J�y�� �M�|�Y�H�G�H�O�H�P�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�L�� �W�D�U�W�D�O�p�N�� �N�D�W�H�J�y�U�L�i�M�i��
�E�D�Q���W�|�U�W�p�Q�����H�O�V�]�i�P�R�O�i�V�i�Y�D�O�� 

8.387 

1.662 

4.930 
5.660 

-1.455 

8.347 
7.534 

5.618 

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



121 
 

A cas�K���I�O�R�Z���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W���D���S�p�Q�]�i�U�D�P�R�N���Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�i�E�y�O���H�U�H�G�����R�O�\�D�Q���N�L�W�H�W�W�V�p�J�Q�H�N��
�D�� �I�H�G�H�]�p�V�H���� �D�P�H�O�\�� �H�J�\�� �P�p�U�O�H�J�E�H�Q�� �V�]�H�U�H�S�O���� �H�V�]�N�|�]�]�H�O�� �Y�D�J�\�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�J�H�O���� �Y�D�J�\�� �H�J�\�� �Q�D�J�\��
�Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O�� �H�O���U�H�� �M�H�O�]�H�W�W�� �•�J�\�O�H�W�W�H�O�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�V�� �E�L�]�R�Q�\�R�V�� �N�R�F�N�i�]�D�W�Q�D�N�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�t�W�K�D�W�y�� A 
�Y�i�O�O�D�O�D�W�F�V�R�S�R�U�W�Q�i�O���D���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W���Q�\�H�U�H�V�p�J�p�Q�H�N���Y�D�J�\���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�p�Q�H�N���K�D�W�p�N�R�Q�\���U�p�V�]�H���N�|�]�Y�Ht-
�O�H�Q�•�O���D�]���H�J�\�p�E���i�W�I�R�J�y���M�|�Y�H�G�H�O�H�P���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�D�U�W�D�O�p�N���N�D�W�H�J�y�U�L�i�M�i�E�D�Q���N�H�U�•�O���H�O�V�]�i�Po-
�O�i�V�U�D�����$���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�D�U�W�D�O�p�N���|�V�V�]�H�W�p�W�H�O�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���Dz 1. �W�i�E�O�i�]�D�W �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L�� 

1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�D�U�W�D�O�p�N�i�Q�D�N���|�V�V�]�H�W�p�W�H�O�H (�D�G�D�W�R�N���P�L�O�O�L�y��
Forintban) 

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�&�D�V�K���I�O�R�Z���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N���p�U�W�p��
�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H -4.709 1.132 60 -2.856 1.338 351 1.160 

�e�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�Hn-
�W�X�P�R�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H -2.016 2.136 670 -4.259 8.464 -1.164 -3.076 

�e�U�W�p�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W���|�V�V�]�H�V�H�Q -6.725 3.268 730 -7.115 9.802 -813 -1.916 

�9�D�O�y�V���p�U�W�p�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�D�U�W�D�O�p�N�D 1.662 4.930 5.660 -1.455 8.347 7.534 5.618 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���D���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W�����p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�N���D�G�D�W�D�L���D�O�D�S�M�i�Q 

�$���0�2�/�� �1�\�U�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W���N�L�H�J�p�V�]�t�W���� �P�H�O�O�p�N�O�H�W�p�E�H�Q���D���Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�W���D�]�� �D�O�i�E�E�L�D�N���V�]�H�U�L�Q�W��
�G�H�I�L�Q�L�i�O�M�D�� 

 �D�]�R�Q�� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�H�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D���� �D�P�H�O�\�H�N�N�H�O�� �D�N�W�t�Y�� �N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�� �Io-
�O�\�L�N�� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�W�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �S�L�D�F�R�N�R�Q���� �D�� �P�p�U�O�H�J�� �I�R�U�G�X�O�y�Q�D�S�M�i�Q�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V���� �W�U�D�Q�]�D�N�F�L�y�V��
�N�|�O�W�V�p�J�H�N���O�H�Y�R�Q�i�V�D���Q�p�O�N�•�O�L���]�i�U�y���S�L�D�F�L���M�H�J�\�]�p�V�i�U���D�O�D�S�X�O�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���W�|�U�W�p�Q�L�N 

 �D�� �S�L�D�F�L�� �M�H�J�\�]�p�V�i�U�U�D�O�� �Q�H�P�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�H�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D��
�P�i�V�����O�p�Q�\�H�J�p�E�H�Q���D�]�R�Q�R�V���M�H�O�O�H�P�]���N�N�H�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���p�U�Y�p�Q�\�H�V���S�L�D�F�L���pr-
�W�p�N�H���� �Y�D�J�\�� �D�� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�H�N�� �D�O�D�S�M�i�W�� �N�p�S�H�]���� �Q�H�W�W�y�� �H�V�]�N�|�]�W���O�� �H�O�Y�i�U�W�� �S�p�Q�]�i�U�D�P�R�N�� �D�O�D�S�M�i�Q��
�W�|�U�W�p�Q�L�N�����0�2�/���������������p�Y�L���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y���� 

�$���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�H�L���N�|�]�p���W�D�U�W�R�]�L�N �H�J�\���p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����E�H�I�Hk-
�W�H�W�p�V���D���-�$�1�$�)���G���G��-ben. �$���N�L�H�J�p�V�]�t�W�����P�H�O�O�p�N�O�H�W���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�L���D�O�D�S�M�i�Q���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i��
�V�i�U�D�� �F�V�X�S�i�Q�� �D�� �-�$�1�$�)�� �G���G-�E�H�Q�� �O�p�Y���� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W���� �E�H�I�H�N�W�H�W�p�V�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�O�N�D�O�P�D�]�]�D�� �D�]�� �D�N�W�t�Y����
�V�]�H�U�Y�H�]�H�W�W�� �S�L�D�F�R�Q�� �N�L�D�O�D�N�X�O�W�� �i�U�D�W���� �$�]�� �|�V�V�]�H�V�� �W�|�E�E�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �H�J�\�p�E�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�L��
�W�H�F�K�Q�L�N�i�N���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O���i�O�O�D�S�t�W�M�i�N���P�H�J���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�W�� 

2005-�E�H�Q���p�V����������-�E�D�Q���P�L�Q�G���D���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N�����P�L�Q�G���D�]���p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����S�p�Qz-
�•�J�\�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�p�E�H�Q�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W�� �E�H���� ��������-ban a gaz�G�D�V�i�J�L�� �p�V��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���Y�L�O�i�J�Y�i�O�V�i�J���K�D�W�i�V�i�U�D���V�R�N���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P���H�O���W�W�H���O�p�W�H�]�����D�N�W�t�Y���S�L�D�F�D���P�H�J�V�]�&�Q�W����
�$�� �I�H�G�H�]�H�W�L�� �•�J�\�O�H�W�H�N�� �D�� �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�R�W�W���� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N�� �N�|�]�|�W�W�� �Q�H�P�� �E�L�]�W�R�V�t��
�W�R�W�W�i�N���D���P�H�J�I�H�O�H�O�����H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�����(�V�H�W�•�N�E�H�Q����������-�E�D�Q���������������P�L�O�O�L�y���)�W���Y�H�V�]�W�H�V�p�J���N�H�U�•�O�W���N�L�Pu-
�W�D�W�i�V�U�D�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p�E�H�Q���� �$�]�� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W���� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H��
������������ �P�L�O�O�L�y�� �)�W-�W�D�O�� �F�V�|�N�N�H�Q�W���� �(�Q�Q�H�N�� �N�|�V�]�|�Q�K�H�W������ �K�R�J�\�� �P�t�J�� ��������-�E�H�Q�� �D�� �V�D�M�i�W�� �W���N�H�� �U�p�V�]�H�N�p�Q�W��
�������������P�L�O�O�L�y���)�W���W�D�U�W�D�O�p�N���N�H�U�•�O�W���N�L�P�X�W�D�W�i�V�U�D�����D�G�G�L�J����������-�U�D���H�]���D�]���p�U�W�p�N���D���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N���p�V���D�]��
�p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W���� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�p�Q�H�N�� �N�|�V�]�|�Q�K�H�W���H�Q��-������������ �P�L�O�O�L�y�� �)�W-�U�D�� �Y�il-
�W�R�]�R�W�W�����H�]�]�H�O���F�V�|�N�N�H�Q�W�Y�H���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�F�V�R�S�R�U�W���V�D�M�i�W���W���N�p�M�p�W�� 

2009-�W���O���D���F�D�V�K���I�O�R�Z���I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W��
�E�H�����P�t�J���D�]���p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�|�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H����������-�E�H�Q���Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�E�H�Q���Q�|�Y�H�N�H�G�H�W�W����
majd 2010-�W���O���F�V�|�N�N�H�Q�p�V�W���P�X�W�D�W�� 

�$���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q���� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�E���O���V�]�i�U�P�D�]�y���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H�N���Q�H�P�F�V�D�N���D���P�pr-
�O�H�J�E�H�Q���� �K�D�Q�H�P���D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\-kimuta�W�i�V�E�D�Q���L�V���V�]�H�U�H�S�H�O�K�H�W�Q�H�N���� �$�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�Q�\�H�O���V�]�H�P�E�H�Q���Y�D�O�y�V��
�p�U�W�p�N�H�Q�� �p�U�W�p�N�H�O�W�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�� �D�� �P�p�U�O�H�J�E�H�Q�� �V�]�H�U�H�S�O������ �N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�L�� �F�p�O�~�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���� �D���N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�L���F�p�O�~���V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���•�J�\�O�H�W�H�N���p�V���D���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�����Y�D�O�y�V��
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�p�U�W�p�N�����I�H�G�H�]�H�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���N�D�P�D�W�I�H�G�H�]�H�W�L���F�p�O�U�D���N�|�W�|�W�W���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�����Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�����I�H�G�H�]e-
�W�L���•�J�\�O�H�W�H�N�� 

A �&�V�R�S�R�U�W�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\-�N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �Y�D�O�y�V�D�Q�� �p�U�W�p�N�H�O�W�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �H�Vz-
�N�|�]�|�N���N�D�W�H�J�y�U�L�i�M�i�E�D���W�D�U�W�R�]�Q�D�N���D���N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�L���F�p�O�O�D�O���W�D�U�W�R�W�W���S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�|�N�����L�O�O�H�W�Ye a beker�•��
�O�p�V�W���N�|�Y�H�W���H�Q���L�O�\�H�Q�N�p�Q�W���P�L�Q���V�t�W�H�W�W���S�p�Q�]�•�J�\�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N���� �(�]�H�Q���H�V�]�N�|�]�|�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���Y�i�O�Wo-
�]�i�V�D���Q�\�H�U�H�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���E�H�Y�p�W�H�O�H�L�����Y�H�V�]�W�H�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���S�H�G�L�J���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�&��
�Y�H�O�H�W�H�N���H�J�\�p�E���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�D�L���N�|�]�|�W�W���N�H�U�•�O�Q�H�N���N�L�P�X�W�D�W�i�V�U�D�����(�]�H�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q����
�p�U�W�p�N�H�O�p�V�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�� �K�D�W�i�V�W�� �J�\�D�N�R�U�R�O�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�F�V�R�S�R�U�W�� �M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�p�U�H���� �$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �L�G���V�]�D�N��
�D�O�D�W�W�� �D�� �0�2�/�� �1�\�U�W���� �Q�H�P�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�H�W�W�� �L�O�\�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\-�N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �Y�D�O�y�V�D�Q�� �p�U�W�p�N�H�O�W��
�H�V�]�N�|�]�|�N�N�H�O���� �$�� �V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V�� �•�J�\�O�H�W�H�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�Q�H�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �~�J�\�Q�H�Y�H�]�H�W�W�� �i�W�Y�i�O�W�K�D�W�y��
�p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N�K�R�]���N�D�S�F�V�R�O�y�G�y���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�Q�H�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�p�W���D�]�Rn-
�E�D�Q���W�p�Q�\�O�H�J�H�V�H�Q���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�Q�\�H�O���V�]�H�P�E�H�Q���V�]�i�P�R�O�M�D���H�O�� 

�$���0�2�/���������������P�i�U�F�L�X�V������-�i�Q���U�p�V�]�Y�p�Q�\���D�G�i�V�Y�p�W�H�O�L���V�]�H�U�]���G�p�V�W���t�U�W���D�O�i���D���W�X�O�D�M�G�R�Q�i�E�D�Q���O�p�Y����
�������������������� �G�D�U�D�E�� �Ä�$�´�� �V�R�U�R�]�D�W�~�� �0�2�/�� �W�|�U�]�V�U�p�V�]�Y�p�Q�\�� �0�D�J�Q�R�O�L�D�)�L�Q�D�Q�F�H�� �/�L�P�L�W�H�G�� ���Ä�0�D�J�Q�R�O�L�D�´������
Jersey-�E�H�Q�� �E�H�M�H�J�\�]�H�W�W�� �W�i�U�V�D�V�i�J�� �U�p�V�]�p�U�H�� �W�|�U�W�p�Q���� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�U���O���� �P�H�O�\�� �H�]�i�O�W�D�O�� ���������� ��-os befo-
�O�\�i�V�W���V�]�H�U�]�H�W�W���D���0�2�/-ban ���0�2�/���������������p�Y�L���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y���� 

�$�� �0�D�J�Q�R�O�L�D�� �������� �P�L�O�O�L�y�� �H�X�U�y�� �p�U�W�p�N�&���� �O�H�M�i�U�D�W�� �Q�p�O�N�•�O�L���� �i�W�Y�i�O�W�K�D�W�y�� �p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�W�� ���Ä�È�W�Y�i�O�W�K�D�W�y��
�e�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N���� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�H�W�W�� �D�]�� �$�P�H�U�L�N�D�L�� �(�J�\�H�V�•�O�W�� �È�O�O�D�P�R�N�R�Q���� �-�D�S�i�Q�R�Q���� �-�H�U�V�H�\-�Q���� �.�D�Q�D�G�i�Q����
�0�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J�R�Q���� �/�H�Q�J�\�H�O�R�U�V�]�i�J�R�Q�� �N�t�Y�•�O�L�� �Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �E�H�I�H�N�W�H�W���N�� �U�p�V�]�p�U�H���� �D�P�H�O�\�H�N��
������������ �P�i�U�F�L�X�V�� ����-�D�� �p�V�� ������������ �P�i�U�F�L�X�V�� ����-�H�� �N�|�]�|�W�W�� ���Ä�È�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �L�G���V�]�D�N�´���� �Ä�$�´�� �V�R�U�R�]�D�W�~�� �0�2�/��
�W�|�U�]�V�U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�U�H���Y�i�O�W�K�D�W�y�N���i�W�����$�]���È�W�Y�i�O�W�K�D�W�y���p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N���N�L�E�R�F�V�i�W�i�V�D���Q�p�Y�p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�W�����D�]��
�H�O�V���� ���� �p�Y�E�H�Q�� �D�]�� �X�W�i�Q�X�N�� �I�L�]�H�W�H�Q�G���� �p�Y�H�V�� �N�D�P�D�W�� �P�p�U�W�p�N�H�� �������� �p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�•�N�U�H�� �������������� �Io-
�U�L�Q�W���U�p�V�]�Y�p�Q�\���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���i�U�I�R�O�\�D�P���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���N�H�U�•�O�W���V�R�U�� 

�$���0�2�/���D���V�D�M�i�W���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N���p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�p�Y�H�O���H�J�\�L�G�H�M�&�O�H�J���P�H�J�i�O�O�D�S�R�G�R�W�W���H�J�\���V�Z�D�S���V�]�H�U�]����
�G�p�V���D�O�i�t�U�i�V�i�E�D�Q���D���0�D�J�Q�R�O�L�D-val, am�H�O�\�� �D�O�D�S�M�i�Q���D�� �0�2�/-�W���D�]�� �R�S�F�L�y�V���M�R�J�� �J�\�D�N�R�U�O�i�V�i�W���P�H�J�H�O���]����
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�W�� �L�G���V�]�D�N�� �I�R�U�J�D�O�R�P�P�D�O�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W�� �i�W�O�D�J�i�U�i�Q�� �Y�p�W�H�O�L�� �M�R�J�� �L�O�O�H�W�L�� �P�H�J�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �Y�D�J�\��
�H�J�\�H�V���0�2�/���W�|�U�]�V�U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�U�H�����E�L�]�R�Q�\�R�V���N�R�U�O�i�W�R�]�R�W�W���H�V�H�W�H�N�E�H�Q�����7�R�Y�i�E�E�i�����D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D�]���Èt-
�Y�i�O�W�K�D�W�y���e�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N���W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�D�L���D���I�H�Q�W�L���L�G���V�]�D�N���D�O�D�W�W���Q�H�P���Y�D�J�\���Q�H�P���W�H�O�M�H�V���P�p�U�W�p�N�E�H�Q���p�O�Q�H�N��
�i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �M�R�J�X�N�N�D�O���� �D�]�� �È�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �,�G���V�]�D�N�� �Y�p�J�p�Q���� �P�D�M�G�� �H�]�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �Q�H�J�\�H�G�p�Y�H�Q�N�p�Q�W���� �D�� �0�2�/��
�M�R�J�R�V�X�O�W���H�J�\���Y�p�W�H�O�L���R�S�F�L�y�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D�]���i�W�Y�i�O�W�i�V�U�D���Q�H�P���N�H�U�•�O�����W�|�U�]�V�U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N���P�H�J�Y�i�V�i�U�O�i�V�i�U�D����
Amenn�\�L�E�H�Q�� �D�� �0�D�J�Q�R�O�L�D�� ���������� �X�W�i�Q�� �D�]�� �È�W�Y�i�O�W�K�D�W�y�� �e�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N�� �E�H�Y�R�Q�i�V�i�U�y�O�� �G�|�Q�W�� �p�V�� �D�� �0�2�/��
�W�|�U�]�V�U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�� �E�H�Y�R�Q�i�V�N�R�U�L�� �S�L�D�F�L�� �i�U�D�� �������������� �H�X�U�y���U�p�V�]�Y�p�Q�\�Q�p�O�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E�� �O�H�V�]�� a MOL 
�P�H�J�W�p�U�t�W�L���D���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H�W�����0�2�/���������������p�Y�L���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y���� 

�$�]���È�W�Y�i�O�W�K�D�W�y���e�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N���W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�D�L�Q�D�N���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y�M�D���(�J�\�p�E���K�R�V�V�]�~���O�H�M�i�U�D�W�~���N�|��
�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�N�p�Q�W�� �N�H�U�•�O�W�� �H�O�V�]�i�P�R�O�i�V�U�D���� �P�H�O�\�Q�H�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�U�H�� �W�|�U�W�p�Q���� �i�W�p�U�W�p�N�H�O�p�V�H�� �D�]��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�N�L�P�X�W�D�W�i�V�E�D�Q�� �M�H�O�H�Q�L�N�� �P�H�J���� �(�]�H�Q�� �V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�� �E�H�N�H�U�•�O�p�V�N�R�U�L��
�Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���Y�R�O�W�����$�]���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���p�V���D�]���H�J�\�p�E���V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���•�J�\�O�H�W�H�N���S�p�Qz-
�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���E�H�Y�p�W�H�O�H�L���p�V���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�D�L���N�|�]�|�W�W���N�L�P�X�W�D�W�R�W�W�����D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�N�H�O�p�V�E���O��
�V�]�i�U�P�D�]�y�� �Q�\�H�U�H�V�p�J�M�H�O�O�H�J�&�� �Y�D�J�\�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�M�H�O�O�H�J�&�� �N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�p�Q�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�i�W�� �D��2���� �W�i�E�O�i�]�D�W 
�V�]�H�P�O�p�Oteti. 
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2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���H�U�H�G�P�p�Q�Q�\�H�O���V�]�H�P�E�H�Q���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���p�U�W�p�N�H�O�W���S�p�Q�]�•�J�\�L��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�D�L�Q�D�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D����������-�����������N�|�]�|�W�W (�D�G�D�W�R�N���P�L�O�O�L�y���)�R�U�L�Q�W�E�D�Q) 

  
2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�È�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L��
�N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H -14.131 -12.966 64.550 -19.698 -5.381 10.548 

�6�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���•�J�\�O�H�W�H�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p��
�Q�H�N���Q�H�W�W�y���Q�\�H�U�H�V�p�J�H���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H 2.437 -2.957 -35.293 -7.798 7.710 -74.579 

�3�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���E�H�Y�p�W�H�O�H�L���N�|�]�|�W�W��
�N�L�P�X�W�D�W�R�W�W���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V���Q�\�H�U�H�V�p�J�H 

2.437 0 64.550 0 7.710 10.548 

�3�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�D�L���N�|�]�|�W�W��
�N�L�P�X�W�D�W�R�W�W���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H 

14.131 15.923 35.293 27.496 5.381 74.579 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���D���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W�����p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�N���D�G�D�W�D�L���D�O�D�S�M�i�Q 

�$���V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���•�J�\�O�H�W�H�N���Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E���O����������-�E�D�Q�������������� �P�L�O�O�L�y���)�W���� ��������-ben 7.710 
�P�L�O�O�L�y���)�W���Q�H�W�W�y���Q�\�H�U�H�V�p�J���V�]�i�U�P�D�]�R�W�W�����P�H�O�\�H�W���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���E�H�Y�p�W�H�O�H�L���N�|�]�|�W�W���V�]�i�P�R�O�W�D�N��
�H�O���� �$�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �p�Y�H�N�E�H�Q�� �D�� �V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V�� �•�J�\�O�H�W�H�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E���O�� �Q�H�W�W�y�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J��
keletkezett, mely a �S�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�D�L���N�|�]�|�W�W���N�H�U�•�O�W���N�L�P�X�W�D�W�i�V�U�D���� �.�L�H�P�H�O�H�Q�G���� �D��
2008-�D�V���p�Y�E�H�Q���H�O�V�]�i�P�R�O�W�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���L�O�O�H�W�Y�H����������-�E�H�Q�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�����$���Ee-
�V�]�i�P�R�O�y���N�L�H�J�p�V�]�t�W�����P�H�O�O�p�N�O�H�W�p�E�H�Q���D����������-�E�D�Q���H�O�V�]�i�P�R�O�W���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�W���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���Y�i�O�V�i�J���R�N�R�]�W�D��
�Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\���S�L�D�F�L���N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N�Q�H�N���N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�N�p�Q�W���P�D�J�\�D�U�i�]�W�i�N�� 

�$�]�� �È�W�Y�i�O�W�K�D�W�y�� �e�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�D�L�Q�D�N�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�M�D�� �D�]�� �H�J�\�p�E�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �N�|�]�p�� �N�H�U�•�O�W�� �H�O�V�]�i�P�R�O�i�V�U�D�� ������������ �P�i�U�F�L�X�V�� ����-�i�Q���� �(�]�H�Q�� �V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J���E�H�N�H�U�•�O�p�V�N�R�U�L���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���Y�R�O�W�����$���E�H�N�H�U�•�O�p�V�W���N�|�Y�H�W���H�Q���D�]���i�W�Y�il-
�W�i�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H���D���E�H�I�H�N�W�H�W�p�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V�����S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H�N�����P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O���N�H�U�•�O�W���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�is-
�U�D���p�V���H�O�V���V�R�U�E�D�Q���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����W�p�Q�\�H�]���N���I�•�J�J�Y�p�Q�\�H�� 

 �)�R�U�L�Q�W�E�D�Q���N�L�I�H�M�H�]�H�W�W���0�2�/���W���]�V�G�H�L���U�p�V�]�Y�p�Q�\�i�U�I�R�O�\�D�P 
 �+�8�)���(�8�5���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���i�U�I�R�O�\�D�P 
 �0�2�/���U�p�V�]�Y�p�Q�\���i�U�I�R�O�\�D�P���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�D�����(�8�5���E�i�]�L�V�R�Q���N�D�O�N�X�O�i�O�Y�D�� 
 �$���E�H�I�H�N�W�H�W���N���R�V�]�W�D�O�p�N���Y�i�U�D�N�R�]�i�V�D���D���0�2�/���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N���W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q 
 EUR �± �E�i�]�L�V�~���N�D�P�D�W�O�i�E 
 �+�L�W�H�O�N�R�F�N�i�]�D�W�L���I�H�O�i�U 

�$���E�H�N�H�U�•�O�p�V�W���N�|�Y�H�W���H�Q���D�]���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�W���D��4�����i�E�U�D �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L. 
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A 4���� �i�E�U�D �M�y�O�� �V�]�H�P�O�p�O�W�H�W�L���� �K�R�J�\�� �D�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�H�� �V�R�U�i�Q�� ��������-ban 
���������������P�L�O�O�L�y���)�W���Y�H�V�]�W�H�V�p�J�H�W���V�]�i�P�R�O�W�D�N���H�O�����t�J�\���D���V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J���p�U�W�p�N�H�����������������P�Ll-
�O�L�y�� �)�W-ra emelkedett. 2007-ben tov�i�E�E�L�� �������������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�� �N�H�U�•�O�W�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�U�D���� �t�J�\��
2007-�E�H�Q���P�i�U�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���K�R�V�V�]�~���O�H�M�i�U�D�W�~���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�W���i�O�O�t�W�R�W�W�D�N���D���P�p�U�O�H�J�E�H������������-ban 
�D�]���i�O�W�D�O�i�Q�R�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���p�V���J�D�]�G�D�V�i�J�L���Y�i�O�V�i�J���K�D�W�i�V�i�U�D���M�H�O�H�Q�W���V���Y�i�O�W�R�]�i�V���N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W���E�H���D�]���i�W�Y�i�O�W�i��
�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�E�H�Q���� �0�L�Y�H�O���D�]�� �i�W�Y�i�O�W�K�D�W�y���p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N���S�L�D�F�D�� �i�W�P�H�Q�H�W�L�O�H�J���L�Q�D�N�W�t�Y�Y�i�� �Y�i�O�W���D��
�������������R�N�W�y�E�H�U�W���O���������������V�]�H�S�W�H�P�E�H�U�L�J���W�D�U�W�y���L�G���V�]�D�N�E�D�Q�����W�R�Y�i�E�E�i���P�L�Q�G���D�]���i�W�Y�i�O�W�K�D�W�y���p�U�W�p�N�S�D�S�tr-
�R�N���� �P�L�Q�W�� �D�]�� �D�O�D�S�M�i�X�O�� �V�]�R�O�J�i�O�y�� �0�2�/�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�� �S�L�D�F�L�� �p�U�W�p�N�H�� �M�H�O�H�Q�W���V�H�Q�� �F�V�|�N�N�H�Q�W���� �D�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L��
�R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H���������������G�H�F�H�P�E�H�U������-�p�Q���Q�X�O�O�D���Y�R�O�W�����Ë�J�\���D�]���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�U�H���W�|�U�W�p�Q�����N�R�U�Ui-
�J�i�O�i�V�D�N�p�Q�W���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�&�Y�H�O�H�W�H�N���E�H�Y�p�W�H�O�H�L���N�|�]�|�W�W�����������������P�L�O�O�L�y���)�W���Q�H�P���U�H�D�O�L�]�i�O�W���Q�\�H�U�H�V�p�J���O�H�W�W��
�N�L�P�X�W�D�W�Y�D���������������I�R�O�\�D�P�i�Q���D�]���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H���D���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H�N���P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O���N�H�U�•�O�W���~�M�U�D���P�Hg-
�K�D�W�i�U�R�]�i�V�U�D���� �$�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�� ������������ �G�H�F�H�P�E�H�U�� ����-�p�Q�� �������������� �P�L�O�O�L�y�� �I�R�U�L�Q�W�� �Y�R�O�W����
2010-�U�H�� �H�]�� �D�]�� �p�U�W�p�N�� �������������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W-�U�D�� �H�P�H�O�N�H�G�H�W�W���� �P�L�N�|�]�E�H�Q�� �± mint a 2���� �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q �L�V�� �M�y�O��
�O�i�W�K�D�W�y��- 5���������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W�� �Y�H�V�]�W�H�V�p�J�� �N�H�U�•�O�W �N�L�P�X�W�D�W�i�V�U�D�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �P�&�Y�H�O�H�W�H�N�� �U�i�I�R�U�G�t�W�i�V�D�L�� �N�|��
�]�|�W�W�� 

�������������P�i�U�F�L�X�V������-�W�y�O���D�]���È�W�Y�i�O�W�i�V�L���L�G���V�]�D�N���P�H�J�N�H�]�G���G�p�V�p�Y�H�O���D���U�p�V�]�Y�p�Q�\�W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�R�N�Q�D�N��
�O�H�K�H�W���V�p�J�•�N�� �Q�\�t�O�W�� �p�O�Q�L�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�K�H�]�� �N�D�S�F�V�R�O�y�G�y�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�Y�D�O���� �Ë�J�\�� ������������ �p�Y�� �Y�p�J�p�U�H�� �D��
�&�V�R�S�R�U�W���V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�p�Q�H�N���p�U�W�p�N�H�����������������P�L�O�O�L�y���)�W-�U�D���F�V�|�N�N�H�Q�W�� 

�$�]���H�O�H�P�]�p�V�E���O���M�y�O���O�i�W�K�D�W�y�����K�R�J�\���N�•�O�V�����S�L�D�F�L���W�p�Q�\�H�]���N���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�U�D���P�L�O�\�H�Q���P�p�U�W�p�N�&���Q�\�H�Ue-
�V�p�J���L�O�O�H�W�Y�H���Y�H�V�]�W�H�V�p�J���V�]�i�U�P�D�]�L�N���D�]���D�G�R�W�W���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�Ne-
�O�p�V�p�E���O���� �0�L�Y�H�O���H�]�H�Q���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O��
�D�]���H�U�H�G�P�p�Q�Q�\�H�O���V�]�H�P�E�H�Q���N�H�U�•�O���H�O�V�]�i�P�R�O�i�V�U�D�����t�J�\���N�|�]�Y�H�W�O�H�Q���K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���D�G�y�I�L�]�H�W�p�V�L��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�p�U�H���p�V���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�p�U�H�����%�L�]�R�Q�\�t�W�R�W�W�Q�D�N���O�i�W�V�]�L�N�����K�R�J�\���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q����
�p�U�W�p�N�H�O�p�V���K�D�W�i�V�i�U�D���H�O�P�R�]�G�X�O�i�V���N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W���E�H���D���V�W�D�E�L�O���p�V���H�J�\�H�Q�O�H�W�H�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���N�L�Pu-
�W�D�W�i�V�i�W�y�O���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�V�����L�Q�J�D�G�R�]�y���H�U�H�G�P�p�Q�\�N�L�P�X�W�D�W�i�V���I�H�O�p���L�V�����(���Y�i�O�W�R�]�i�V���H�J�\�L�N���I�R�Q�W�R�V���Y�H�O�H�M�i�U�y�M�D���D��
�P�D�J�\�D�U�i�]�y���N�L�H�J�p�V�]�t�W�����P�H�O�O�p�N�O�H�W���V�]�H�U�H�S�p�Q�H�N���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�H�� 

A MOL csoport a �S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�U�D���p�V���E�H�Pu-
�W�D�W�i�V�i�U�D���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����K�L�H�U�D�U�F�K�L�i�W���K�D�V�]�Q�i�O�M�D���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�H�F�K�Q�L�N�i�Q�N�p�Q�W�� 

 1. szint: �D���E�H�D�]�R�Q�R�V�t�W�K�D�W�y���H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�N�W�t�Y���S�L�D�F�R�N�R�Q���M�H�J�\�]�H�W�W���i�U�D 
 2. szint: �H�J�\�p�E���W�H�F�K�Q�L�N�i�N, amelyekhez minden olyan alapadat�����P�H�O�\���M�H�O�H�Q�W���V���K�D�W�i�V�V�D�O��

�Y�D�Q���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�U�H�����N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O���Y�D�J�\���N�|�]�Y�H�W�Y�H �K�R�]�]�i�I�p�U�K�H�W�� 
 3. szint: �W�H�F�K�Q�L�N�i�N, melyek olyan, piacon �K�R�]�]�i���Q�H�P���I�p�U�K�H�W�����D�O�D�S�D�G�D�W�R�N�D�W tartalmaz-

�Q�D�N�����D�P�H�O�\�H�N�Q�H�N���M�H�O�H�Q�W���V���K�D�W�i�V�D���Y�D�Q���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�U�H�� 
�$���&�V�R�S�R�U�W���H�V�H�W�p�E�H�Q �D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�Q�D�N���K�L�H�U�D�U�F�K�L�N�X�V���E�H�V�R�U�R�O�i�V�D���D�]�W���P�X�W�D�W�M�D, 

�K�R�J�\���F�V�X�S�i�Q���H�J�\���S�p�Q�]�•�J�\�L���H�V�]�N�|�]�Q�p�O�����D���-�$�1�$�)���G���G-�E�H�Q���O�p�Y�����p�U�W�p�N�H�V�t�W�K�H�W�����E�H�I�H�N�W�H�W�p�V���H�V�H�W�p�E�H�Q��
�D�O�N�D�O�P�D�]�]�D���D�]���D�N�W�t�Y�����V�]�H�U�Y�H�]�H�W�W���S�L�D�F�R�Q���N�L�D�O�D�N�X�O�W���i�U�D�W�����$�]���|�V�V�]�H�V���W�|�E�E�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P���H�V�H�W�p�E�H�Q��
egy�p�E�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�L�� �W�H�F�K�Q�L�N�i�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�U�D�� �N�H�U�•�O�� �V�R�U���� �P�H�O�\�H�N�K�H�]�� �D�� ������ �V�]�L�Q�W�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �P�L�Q�G�H�Q��
�R�O�\�D�Q�� �D�O�D�S�D�G�D�W�� �N�|�]�Y�H�W�O�H�Q�•�O�� �Y�D�J�\�� �N�|�]�Y�H�W�Y�H�� �K�R�]�]�i�I�p�U�K�H�W������ �D�P�H�O�\�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �Y�D�Q�� �D�� �Y�D�O�y�V��
�p�U�W�p�N�U�H���� �(�J�\�H�W�O�H�Q�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�D�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �Vem alkal-
�P�D�]�� �R�O�\�D�Q�� �W�H�F�K�Q�L�N�i�W���� �P�H�O�\�H�N�� �R�O�\�D�Q���� �S�L�D�F�R�Q�� �K�R�]�]�i�� �Q�H�P�� �I�p�U�K�H�W���� �D�O�D�S�D�G�D�W�R�N�D�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�Q�D�N����
�D�P�H�O�\�H�N�Q�H�N���M�H�O�H�Q�W���V���K�D�W�i�V�D���Y�D�Q���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�U�H�� 

�$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V�H���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���D���&�Vo-
�S�R�U�W���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�p�U�H���p�V���W�i�U�V�D�V�i�J�L���D�G�y�I�L�]�H�W�p�V�L���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�p�U�H���L�V���K�D�W�i�V�W���J�\�D�N�R�U�R�O�����$���0�R�O���5�W����
�H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�� �W�i�U�V�D�V�i�J�L�� �D�G�y�I�L�]�H�W�p�V�L�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�� �W�i�U�J�\�p�Y�L�� �p�V�� �K�D�O�D�V�]�W�R�W�W�� �D�G�y�H�O�H�P�H�N�H�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]����
�+�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y���D�]�R�N�E�D�Q���D�]���H�V�H�W�H�N�E�H�Q���N�H�O�H�W�N�H�]�L�N�����D�P�L�N�R�U���H�J�\���W�p�W�H�O���D�]���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�E�D�Q���W�|�U�W�p��
�Q������ �L�O�O�H�W�Y�H���D�]�� �D�G�y�W�|�U�Y�p�Q�\�� �V�]�H�U�L�Q�W�L���H�O�V�]�i�P�R�O�i�V�i�E�D�Q���L�G���E�H�O�L���N�•�O�|�Q�E�V�p�J���D�G�y�G�L�N���� �$���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y��
�N�|�Y�H�W�H�O�p�V�� �p�V�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�D�� �D�]�R�Q�� �p�Y�H�N�� �D�G�y�N�|�W�H�O�H�V�� �E�H�Y�p�W�H�O�p�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �D�G�y��
�N�X�O�F�V�R�N���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O���W�|�U�W�p�Q�L�N�����D�P�L�N�R�U���D�]���L�G���E�H�O�L���N�•�O�|�Q�E�V�p�J���P�L�D�W�W�L���H�O�W�p�U�p�V���Y�i�U�K�D�W�y�Dn megt�p��
�U�•�O�����+�����1�D�J�\���0, 2011, pp. 3-7�������$���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J���p�V���N�|�Y�H�W�H�O�p�V���P�p�U�W�p�N�H���W�•�N�U�|�]�L���D��
�&�V�R�S�R�U�W�Q�D�N���D���P�p�U�O�H�J���I�R�U�G�X�O�y�Q�D�S�M�i�Q���I�H�Q�Q�i�O�O�y�����D�]���D�G�y���H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���U�H�D�O�L�]�i�O�y�G�i��
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�V�i�Q�D�N���P�y�G�M�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���E�H�F�V�O�p�V�p�W�����$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�Ne-
�O�p�V�H���K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�F�V�R�S�R�U�W���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�H�L�Q�H�N���p�V���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�L�Q�H�N�� �D�O�D�Nu-
�O�i�V�i�U�D���� �$��3���� �W�i�E�O�i�]�D�W �D�� �P�p�U�O�H�J�E�H�Q���� �P�t�J��a 4���� �W�i�E�O�i�]�D�W �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�N�L�P�X�W�D�W�i�V�E�D�Q�� �H�O�V�]�i�P�R�O�W���� �D��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E���O���V�]�i�U�P�D�]�y���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N���± �p�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N��
�Q�D�J�\�V�i�J�i�W���P�X�W�D�W�M�i�N���P�L�O�O�L�y���)�W-ban. 

3�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E���O���V�]�i�U�P�D�]�y���P�p�U�O�H�J�E�H�Q���N�L�P�X�W�D�W�R�W�W��
�K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D����������-�����������N�|�]�|�W�W (�D�G�D�W�R�N���P�L�O�O�L�y��

Forintban) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�+�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N -912 -237 -541 -509 -730 -522 -1.131 

�+�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�pgek - -140 - - 1.174 2.524 4.745 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���D���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W�����p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�N���D�G�D�W�D�L���D�O�D�S�M�i�Q 

4�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�E���O���V�]�i�U�P�D�]�y���H�U�H�G�P�p�Q�\�N�L�P�X�W�D�W�i�V�E�D�Q��
�H�O�V�]�i�P�R�O�W���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�D����������-�����������N�|�]�|�W�W 

(�D�G�D�W�R�N���P�L�O�O�L�y���)�R�U�L�Q�W�E�D�Q) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

�+�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N -14 675 -304 32 -236 207 -610 

�+�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�pgek - - - - -462 1.228 2.026 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���D���0�2�/���&�V�R�S�R�U�W���|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W�����p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�N���D�G�D�W�D�L���D�O�D�S�M�i�Q 

A �������p�V���������W�i�E�O�i�]�D�W �D�G�D�W�D�L�E�y�O���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y�����K�R�J�\���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�N�H�O�p�V���P�Ln-
�G�H�Q���p�Y�E�H�Q���M�H�O�H�Q�W���V���K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q���D���K�D�O�D�V�]�W�R�W�W���D�G�y�H�V�]�N�|�]�|�N���p�V���D�G�y�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�O�D�N�X�O�i�V�i�U�D�� 

�$���0�2�/���N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�M�i�Q�D�N���N�L�H�J�p�V�]�t�W�����P�H�O�O�p�N�O�H�W�p�E�H�Q���N�L�W�p�U���D���E�H�F�V�O�p�V�H�N�E���O��
�D�G�y�G�y�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�N�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�i�U�D���� �.�L�I�H�M�W�L���� �K�R�J�\�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p��
�N�p�Q�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�����N�•�O�|�Q�|�V�H�Q���D���V�S�H�F�L�i�O�L�V���F�p�O�~���J�D�]�G�D�V�i�J�L���W�i�U�V�D�V�i�J�����D���0�D�J�Q�R�O�L�D�)�L�Q�D�Q�F�H���/�W�G����
�i�O�W�D�O���N�L�E�R�F�V�i�W�R�W�W���i�W�Y�i�O�W�K�D�W�y���W���N�H�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�E�D���i�J�\�D�]�R�W�W���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���H�V�H�W�p�E�H�Q�����D��piacon 
�p�U�Y�p�Q�\�H�V���i�U�V�]�L�Q�W�H�N���D�O�D�S�M�i�Q���W�|�U�W�p�Q�L�N�����(�]�H�N���K�L�i�Q�\�i�E�D�Q���D���P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W���E�H�F�V�O�p�V�p�W���W�•�N�U�|�]�L���D���Y�D�O�y�V��
�p�U�W�p�N�U�H���M�H�O�H�Q�W���V���K�D�W�i�V�W���J�\�D�N�R�U�O�y���W�p�Q�\�H�]���N���M�|�Y���E�H�O�L���D�O�D�N�X�O�i�V�i�Y�D�O���N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�����E�H�O�H�p�U�W�Y�H���W�|�E�E�H�N��
�N�|�]�|�W�W�� �D�� �K�R�]�D�P�J�|�U�E�p�N�H�W���� �i�U�I�R�O�\�D�P�R�N�D�W���� �D�� �N�R�F�N�i�]�D�W�P�H�Q�W�H�V�� �N�D�P�D�W�O�i�E�D�N�D�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L��
�R�S�F�L�y�K�R�]�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���D���0�2�/���V�]�i�P�i�U�D���D���&�(�=���W�X�O�D�M�G�R�Q�i�E�D�Q���O�p�Y��������-�Q�\�L���0�2�/���U�p�V�]�Y�p�Q�\�U�H���I�H�Qn-
�i�O�O�y���Y�p�W�H�O�L���R�S�F�L�y�M�i�K�R�]���N�D�S�F�V�R�O�y�G�y�D�Q���D���0�2�/���U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N���i�U�I�R�O�\�D�P�i�Q�D�N���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�i�W���p�V���D�]���H�O�Y�i�U�W��
�R�V�]�W�D�O�p�N�K�R�]�D�P�R�W�������7�H�N�L�Q�W�H�W�W�H�O���D���N�|�]�H�O�P�~�O�W���J�O�R�E�i�O�L�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���Y�i�O�V�i�J�i�U�D�����D�]���H�X�U�R-�]�y�Q�D���M�H�O�H�Q�O�H�J�L��
�Q�H�K�p�]�V�p�J�H�L�U�H�� �p�V���N�|�]�p�S-�N�H�O�H�W���H�X�U�y�S�D�L���U�p�J�L�y���N�R�F�N�i�]�D�W�D�L�U�D���� �D�]�� �L�O�\�H�Q���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V���P�H�J�Q�|�Y�H�Ne-
�G�H�W�W���E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�W���K�R�U�G�R�]���P�D�J�i�E�D�Q�� 

�.�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�����M�D�Y�D�V�O�D�W�R�N 

D�R�O�J�R�]�D�W�R�P�E�D�Q�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�Q�H�N�� �V�]�H�U�H�S�p�W����
�Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�N�U�D�� �J�\�D�N�R�U�R�O�W�� �K�D�W�i�V�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P�� �W���]�V�G�p�Q�� �M�H�J�\�]�H�W�W�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N��
�H�V�H�W�p�E�H�Q�� 

������������ �M�D�Q�X�i�U�� ��-�W���O�� �D�� �Q�H�P�]�H�W�L�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�� �K�D�]�i�Q�N�E�D�Q�� �L�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�Q���W�|�U�W�p�Q�����p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�U�H���D���V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L���W�|�U�Y�p�Q�\���V�]�D�E�i�O�\�D�L���i�O�W�D�O���N�p�V�]�t��
�W�H�W�W���H�J�\�H�G�L���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�N���H�V�H�W�p�E�H�Q�����$���P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�W���������Y�i�O�O�D�O�D�W�E�y�O���D�]�R�Q�E�D�Q���F�V�D�N���������D���Y�i�O�O�D�Oa-
tok 11%-�D�����D�O�N�D�O�P�D�]�W�D���D���V�]�y�E�D�Q���I�R�U�J�y���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V�W���D���������������p�Y�L���H�J�\�H�G�L���p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�M�D��
�H�V�H�W�p�E�H�Q���� �$�]�� �|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�� ���N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W���� �E�H�V�]�i�P�R�O�y�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L�� �V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�E�y�O�� �D�G�y��
�G�y�D�Q���N�|�W�H�O�H�]�����D���V�]�y�E�D�Q���I�R�U�J�y���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�����7�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�R�P���P�p�J�L�V���D�]�����K�R�J�\���D��
�Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V�V�H�O���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���W�|�E�E�V�p�J�p�Q�H�N���F�p�O�M�D���Q�H�P���D���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y���p�V���Y�D�O�y�V���|�V�V�]�N�p�S���E�L�]�W�R�V�t�W�i��
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�V�i�Q�D�N���H�O���V�H�J�t�W�p�V�H���p�V���H�U���V�t�W�p�V�H�����K�D�Q�H�P���F�V�X�S�i�Q���D���V�]�D�E�i�O�\�R�]�Q�D�N���Y�D�O�y���P�H�J�I�H�O�H�O�p�V���N�p�Q�\�V�]�H�U�H�����(n-
�Q�H�N���O�H�J�I���E�E���R�N�D�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���W�|�E�E�V�p�J�p�Q�p�O���D���W�X�O�D�M�G�R�Q�R�O�W���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���H�V�H�W�p��
�E�H�Q�� �Q�H�P�� �i�O�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �D�N�W�t�Y���� �V�]�H�U�Y�H�]�H�W�W�� �S�L�D�F�R�N�U�y�O�� �V�]�i�U�P�D�]�y�� �D�]�R�Q�Q�D�O�L�� �i�U���� �D�P�L�� �N�L�L�J�D�]�t�W�i�V��
�Q�p�O�N�•�O�� �K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�� �O�H�Q�Q�H�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�D�L�N�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�p�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�K�R�]���� �(n-
�Q�H�N�� �K�L�i�Q�\�i�E�D�Q�� �V�D�M�i�W�� �P�D�J�X�N�� �i�O�W�D�O�� �N�L�G�R�O�J�R�]�R�W�W�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�� �p�V�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O��
�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�M�i�N���P�H�J���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�D�L�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�W�����$���O�H�J�W�|�E�E���N�L�P�X�W�D�W�i�V�E�D�Q���X�W�D�O�i�V�W���W�D�O�i�O�W�D�P���D�U�U�D����
�K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �i�O�W�D�O�� �N�p�V�]�t�W�H�W�W�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�� �E�H�F�V�O�p�V�H�N�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�W���� �H�]�i�O�W�D�O�� �P�D�J�D�V�� �V�]�L�Q�W�&��
�N�R�F�N�i�]�D�W�R�W�� �K�R�U�G�R�]�Q�D�N�� �P�D�J�X�N�E�D�Q���� �$�� �E�H�F�V�O�p�V�H�N�E���O�� �D�G�y�G�y�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �U�H�Q�G�H�]�H�W�W�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L��
�Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�� �N�|�]�|�W�W���� �M�y�O�� �P�&�N�|�G���� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �S�L�D�F�R�N�R�Q�� �L�V �M�H�O�H�Q�� �Y�D�Q���� �K�D�W�i�V�D�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�]�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V��
�J�D�]�G�D�V�i�J�L���p�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���Y�i�O�V�i�J���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p�E�H�Q���K�D�W�Y�i�Q�\�R�]�R�W�W�D�Q���M�H�O�H�Q�W�N�H�]�L�N���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N���E�H�F�V�O�p�V��
�H�V�H�W�p�E�H�Q���� �$�]�� �H�J�\�L�N�� �O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E�� �S�U�R�E�O�p�P�i�W�� �D�]�� �M�H�O�H�Q�W�L���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�V�i�J�� �K�D�W�i�V�i�U�D�� ��������-ban sok, 
�N�R�U�i�E�E�D�Q���M�y�O���P�&�N�|�G�����S�p�Q�]�•�J�\�L���S�L�D�F���|�V�V�]�H�R�P�O�R�W�W�����V�R�N���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P���H�V�H�W�p�E�H�Q���D���No-
�U�i�E�E�D�Q�� �D�N�W�t�Y�� �S�L�D�F�� �N�H�U�H�W�H�L�Q�� �E�H�O�•�O�L�� �N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�� �P�H�J�V�]�&�Q�W���p�V���P�i�U�� �Q�H�P�� �i�O�O�W���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �D�]�� �i�Ua-
�]�i�V�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�]�R�Q�Q�D�O�L���S�L�D�F�L���i�U�����(�]���P�H�J�Q�H�K�H�]�t�W�H�W�W�H���D�]���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���W�H�F�K�Q�L�N�i�N���i�O�W�D�O���H�O���i�O�O�t�W�R�W�W��
�Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�N���E�H�F�V�O�p�V�p�W���L�V���p�V���Q�|�Y�H�O�W�H���D���E�H�F�V�O�p�V�H�N�E�H�Q���U�H�M�O���� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�W�����$���0�2�/�� �&�V�R�S�R�U�W���S�p�Qz-
�•�J�\�L���N�L�P�X�W�D�W�i�V�D�L�Q�D�N���H�O�H�P�]�p�V�L���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L���D�O�D�S�M�i�Q���L�V���K�H�O�\�W�i�O�O�y���H�]���D���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�����(�]�H�Q���W�~�O�Pe-
�Q���H�Q���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y�����K�R�J�\���D���%�X�G�D�S�H�V�W�L���e�U�W�p�N�W���]�V�G�p�Q���O�H�E�R�Q�\�R�O�t�W�R�W�W���N�H�U�H�V�N�H�G�p�V���Q�H�P���K�D�W�p�N�R�Q�\����
�.�H�Y�p�V���D�]���•�J�\�O�H�W�N�|�W�p�V�H�N���V�]�i�P�D�����t�J�\���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���S�p�Q�]�•�J�\�L���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�X�P�R�N���p�U�W�p�N�H���H�J�\-egy meg-
�I�H�O�H�O���� �L�G���E�H�Q�� �O�H�E�R�Q�\�R�O�t�W�R�W�W�� �W�U�D�Q�]�D�N�F�L�y�Y�D�O�� �N�|�Q�Q�\�H�Q�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�K�D�W�y���� �$�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �E�H�V�]�i�P�R�O�y�N��
�V�W�D�W�L�N�X�V���D�G�D�W�D�L���H�]�p�U�W���Q�D�J�\�I�R�N�~���W�R�U�]�t�W�i�V�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�K�D�W�Q�D�N�� 

�$���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�N���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�y�L�Q�D�N���P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q���p�U�G�H�P�H�V���D�]�W���L�V���V�]�H�P���H�O���W�W���W�D�U�Wa-
�Q�L�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�p�V�H�� �H�J�\�� �~�M�� �U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D-�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J��
�D�U�i�Q�\�� �N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�i�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�L���� �0�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q�� �P�H�J�� �N�H�O�O�� �W�D�O�i�O�Q�L�� �D�]�W�� �D�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�D-
�P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�V�i�J�� �D�U�i�Q�\�W���� �D�P�H�O�\�� �i�O�W�D�O�� �Q�\�~�M�W�R�W�W�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N�� �K�D�V�]�Q�R�V�D�N�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�N��
�I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�y�L�� �V�]�i�P�i�U�D���� �1�\�L�O�Y�i�Q�Y�D�O�y�� �D�]�� �L�V���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�� �M�R�E�E�D�Q�� �W�•�N�U�|�]�L�� �D�� �S�L�D�F�R�W���� �D�� �S�L�D�F�L��
�p�U�W�p�N�t�W�p�O�H�W�H�W���� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�R�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�� �D�� �N�•�O�|�Q�I�p�O�H�� �Y�D�J�\�R�Q�H�O�H�P�Hk-
�E�H�Q���p�V���D���M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�E�H�Q���L�V�����(�]�W���E�L�]�R�Q�\�t�W�M�D���D���0�R�O���1�\�U�W�����V�]�i�U�P�D�]�p�N�R�V���S�p�Q�]�•�J�\�L���N�|�W�H�O�H�]�H�Wt-
�V�p�J�p�Q�H�N���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���������������P�i�U�F�L�X�V�����������p�V���������������G�H�F�H�P�E�H�U�����������N�|�]�|�W�W�L���L�G���V�]�D�N�E�D�Q���E�H�P�X�Wa-
�W�R�W�W���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�D�� �L�V���� ������������ �P�i�U�F�L�X�V�� ����-�i�Q�� �D�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�� �������������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W��volt, 
�P�D�M�G���H�]�������������Y�p�J�p�U�H�����������������P�L�O�O�L�y���)�W-�U�D���Q�|�Y�H�N�H�G�H�W�W������������-�E�D�Q���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���Y�i�O�V�i�J���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p��
�E�H�Q�� �D�]�� �i�W�Y�i�O�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�Q�H�N�� �D�O�D�S�M�i�W�� �N�p�S�H�]���� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�N�� �S�L�D�F�D�� �i�W�P�H�Q�H�W�L�O�H�J�� �E�H�I�D�J�\�R�W�W����
�H�]�i�O�W�D�O���D�]���R�S�F�L�y���p�U�W�p�N�p�W����������-�E�D�Q���Q�X�O�O�i�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�H�W�W�p�N�����$���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p�E�H�Q����������������
�P�L�O�O�L�y���)�W���Q�\�H�U�H�V�p�J�H�W���P�X�W�D�W�W�D�N���N�L���D���0�R�O���1�\�U�W�����S�p�Q�]�•�J�\�L���N�L�P�X�W�D�W�i�V�D�L�E�D�Q������������-�E�H�Q���D���S�p�Q�]�•�J�\�L��
�S�L�D�F�R�N���Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J�R�V���U�H�Q�G�H�]���G�p�V�H���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�p�E�H�Q���D�]���i�W�Y�i�O�W�i�V�L���R�S�F�L�y���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�����������������P�L�O�O�L�y��
�)�W���Y�R�O�W�����$�]���D�G�R�W�W���S�p�O�G�D���M�y�O���P�X�W�D�W�M�D���D���Y�D�O�y�V���p�U�W�p�N�H�O�p�V���R�N�R�]�W�D���Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J�R�W���p�V���L�Q�J�D�G�R�]�y���Y�il-
�O�D�O�D�W�L�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�W���� �Ò�J�\�� �J�R�Q�G�R�O�R�P���� �K�R�J�\�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�N�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�y�L�Q�D�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�H�W��
�Q�\�~�M�W�K�D�W���D���Y�i�O�W�R�]�p�N�R�Q�\�V�i�J���P�H�J�p�U�W�p�V�p�U�H�� �p�V���i�W�K�L�G�D�O�i�V�i�U�D���D���N�L�H�J�p�V�]�t�W���� �P�H�O�O�p�N�O�H�W�E�H�Q���V�]�H�U�H�S�O���� �Ln-
�I�R�U�P�i�F�L�y�N���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�p�Q�H�N���p�V���P�L�Q���V�p�J�p�Q�H�N���M�D�Y�t�W�i�V�D�� 

�0�L�Q�G�H�]�H�N�H�Q���W�~�O���~�J�\���Y�p�O�H�P�����K�R�J�\���D�]���p�U�W�p�N�H�O�p�V�L���H�O�M�i�U�i�V���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�W���K�i�W�W�p�U�E�H���V�]�R�U�t�W�y���P�i��
�V�L�N�� �I�R�Q�W�R�V�� �R�N���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �p�U�W�p�N�H�Q�� �W�|�U�W�p�Q���� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�� �P�D�J�D�V�� �V�]�D�N�P�D�L�� �W�X�G�i�V�W�� �L�J�p�Q�\�H�O�� �P�L�Q�G�� �D��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���� �V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L�� �V�]�D�N�H�P�E�H�U�H�N���� �P�L�Q�G�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�R�N�� �N�|�Q�\�Y�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�U�D�� �N�L�M�H�O�|�O�W��
�V�]�H�P�p�O�\�H�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���� �e�S�S�H�Q���H�]�p�U�W���P�L�Y�H�O���D���Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L���V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L���V�W�D�Q�G�D�U�G�R�N���P�H�J�I�H�O�H�O���� �D�O�N�Dl-
�P�D�]�i�V�i�K�R�]�� �V�S�H�F�L�i�O�L�V�� �V�]�D�N�W�X�G�i�V�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V���� �t�J�\�� ������������ �M�D�Q�X�i�U�� ��-�M�p�W���O�� �N�H�]�G���G���H�Q�� �,�)�5�6�� �V�]�H�U�L�Q�W�L��
�|�V�V�]�H�Y�R�Q�W�����N�R�Q�V�]�R�O�L�G�i�O�W�����p�Y�H�V���E�H�V�]�i�P�R�O�y�W���F�V�D�N���R�O�\�D�Q���V�]�H�P�p�O�\���i�O�O�t�W�K�D�W���|�V�V�]�H�����D�N�L���,�)�5�6���U�H�J�L�V�]t-
�U�i�O�i�V�L���V�]�D�N�W�H�U�•�O�H�W�H�Q���V�]�H�U�H�S�H�O���D���N�|�Q�\�Y�Y�L�W�H�O�L���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�i�V�W���Y�p�J�]���N���Q�\�L�O�Y�i�Q�W�D�U�W�i�V�i�E�D�Q�����Y�D�J�\�� �,�)�5�6��
�P�L�Q���V�t�W�p�V�V�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �N�D�P�D�U�D�L�� �W�D�J�� �N�|�Q�\�Y�Y�L�]�V�J�i�O�y�� ���1�D�J�\�� �*�� 2012, pp. 20-21). Fontosnak 
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�U�H�N���N�p�S�]�p�V�p�W�� 
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The Impact of Flexibility on the Capital Structure 

The purpose of my paper is to give an introduction to the literature of corporate flexibility including both 
theoretical and practical methodologies of real flexibility. Because of the current economic crisis worldwide 
more emphasis has been put on the issue. Due to liquidity problems of the companies, financial flexibility and 
the flexibility of strategic investments have been getting more valuable. We can also observe the interaction 
between financial and investment decisions through the flexibility. In my study I am going to try to disclose the 
above mentioned interaction in an empirical way. I would also like to figure out how the flexibility of the sides 
can affect the capital structure decisions. Many of the leader economist identified financial flexibility as the 
missing link between the capital structure theories. In summary this is a remarkably new research field which 
can explain us how the capital structure decisions are made.  

Keywords: capital structure, Real options, financial flexibility 
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1 �$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �D�� �;�;�;�,���� �2�U�V�]�i�J�R�V�� �7�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �'�L�i�N�N�|�U�L�� �.�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �6�]�H�N�F�L�y�M�i�Q�D�N��

�9�i�O�O�D�O�D�W�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V �7�D�J�R�]�D�W�i�E�D�Q�� �H�O�V�� �K�H�O�\�H�]�p�V�W�� �H�O�p�U�W�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�p�V�]�•�O�W���� �$�]�� �2�7�'�.-�S�i�O�\�D�P�X�Q�N�D��
konzulense Dr. Csapi Vivien adjunktus. �$�� �N�X�W�D�W�i�V�L�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �E���Y�H�E�E�� �W�H�U�M�H�G�H�O�H�P�E�H�Q�� �D�� �%�X�G�D�S�H�V�W�L��
�e�U�W�p�N�W���]�V�G�H���K�R�Q�O�D�S�M�i�Q���p�U�K�H�W���H�N���H�O�� 

2 �$���V�]�H�U�]�����D���3�p�F�V�L���7�X�G�R�P�i�Q�\�H�J�\�H�W�H�P���.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L���.�D�U�i�Q�D�N���Y�p�J�]���V���K�D�O�O�J�D�W�y�M�D 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V�����F�p�O�R�N 

���$�]�� �•�]�O�H�W�L�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �R�O�\�D�Q�� �H�P�E�H�U�L�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J���� �D�P�H�O�\�Q�H�N�� �D�O�D�S�Y�H�W���� �F�p�O�M�D���� �O�p�W�p�Q�H�N�� �p�U�W�H�O�P�H��
�I�R�J�\�D�V�]�W�y�L���L�J�p�Q�\�H�N���N�L�H�O�p�J�t�W�p�V�H���Q�\�H�U�H�V�p�J���H�O�p�U�p�V�p�Y�H�O�����$���Y�i�O�O�D�O�D�W���D�]���•�]�O�H�W�L���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���V�]�H�U�Y�H�]�H�W�L��
�N�H�U�H�W�H�����D���P�R�G�H�U�Q���W�i�U�V�D�G�D�O�P�D�N�E�D�Q���R�O�\�D�Q���M�R�J�L�O�D�J���N�|�U�•�O�K�D�W�i�U�R�O�W���V�W�U�X�N�W�~�U�D�����D�P�H�O�\�E�H�Q���D�]���D�O�D�S�Y�H�W����
�F�p�O���H�O�p�U�p�V�p�K�H�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�N���Y�p�J�E�H�P�H�Q�Q�H�N���������7�y�W�K�����������������,-10.) 

�$�]�� �L�O�\�H�Q�� �M�R�J�L�� �V�]�H�P�p�O�\�L�V�p�J�J�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �H�J�\�V�p�J�H�N�� �I�H�Q�Q�i�O�O�i�V�X�N�� �V�R�U�i�Q�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �p�V��
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�H�W�� �K�R�]�Q�D�N���� �P�H�O�\�H�N�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �Y�D�Q�Q�D�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�p�U�H���� �(�]�H�Q��
�G�|�Q�W�p�V�L�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �H�O�Y�i�O�D�V�]�W�K�D�W�y�V�i�J�i�Q�D�N�� �V�]�p�O�H�V�� �L�U�R�G�D�O�P�D�� �Y�D�Q���� �W�|�E�E�H�N�� �N�|�]�|�W�W�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �p�V��
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �R�O�G�D�O�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�p�U���O�� �V�]�y�O�y�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�R�N���0�L�O�O�H�U�� �p�V�� �0�R�G�L�J�O�L�D�Q�L�� ���������������� �0�L�O�O�H�U��
(1977, 1991), Myers (1984) �Q�H�Y�p�K�H�]���N�D�S�F�V�R�O�K�D�W�y�D�N�� A gyakorlatban a t�|�N�p�O�H�W�H�V���S�L�D�F�W�y�O���H�O�W�p�U����
piacok �U�D�F�L�R�Q�D�O�L�]�i�O�M�i�N�� �D�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�H�W���� �t�J�\�� �M�|�K�H�W�� �O�p�W�U�H�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�y�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �p�V��
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�� �N�|�]�|�W�W���� �2�O�\�D�Q�� �S�L�D�F�L�� �V�~�U�O�y�G�i�V�R�N�� �R�N�R�]�K�D�W�M�i�N�� �D �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �p�V��
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L �G�|�Q�W�p�V�H�N�� �N�|�]�|�W�W�L��kapcsolatot, mint az �D�G�y�N���� �W�U�D�Q�]�D�N�F�L�y�V�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N���� �D�]��
�R�V�]�W�D�O�p�N�S�R�O�L�W�L�N�D���� �S�U�R�M�H�N�W�p�O�H�W�W�D�U�W�D�P�� �K�R�V�V�]a���� �W���N�H�N�|�O�W�V�p�J�� �K�D�W�i�V�R�N���� �F�V���G�N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�� �D�G�y�V�V�i�J�� �D�O�X�O��
�E�H�U�X�K�i�]�i�V�W���R�N�R�]�y���K�D�W�i�V�D���p�V���P�p�J���V�R�U�R�O�K�D�W�Q�i�P.  

A dolgozatban a �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�U�D�� �I�y�N�X�V�]�i�O�R�N���� �W�H�K�i�W a �G�|�Q�W�p�V�H�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W�� �D 
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�R�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���L�J�\�H�N�V�]�H�P���Y�L�]�V�J�i�O�Q�L�����)�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���D�O�D�W�W���H�J�\�D�U�i�Q�W���p�U�W�H�P���D���S�p�Q�]�•�J�\�L, azaz 
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �R�O�G�D�O �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�i�W�����p�V �D�]�� �H�V�]�N�|�]�R�O�G�D�O�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�i�W���� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �Y�D�J�\�� �U�H�i�O��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�Vt.  

�$�� �F�L�N�N�E�H�Q�� �D�� �U�|�Y�Ld �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L�� �|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�i�V�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�P�� �D�]�� �H�P�S�L�U�L�N�X�V��
�N�X�W�D�W�i�V�R�P�K�R�]�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�W�� �D�G�D�W�E�i�]�L�V�W�� �p�V�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�W���� �P�D�M�G�� �S�H�G�L�J�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�L�P�H�W����empirikus 
�N�X�W�D�W�i�V�R�P���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�W�����J�\�D�N�R�U�O�D�W�L���N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�L�W���L�V�P�H�U�W�H�W�H�P�� 

�6�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���|�V�V�]�H�I�R�J�O�D�O�y 

�$�� �W�p�P�D�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�U�D �D�� �Y�L�O�i�J�J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �Y�i�O�V�i�J�� �P�X�W�D�W�R�W�W�� �U�i���� �P�H�O�\�� �V�R�U�i�Q�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L��
�S�U�R�E�O�p�P�i�M�D���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �V�W�U�D�W�p�J�L�D�L�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�D�� �I�H�O�p�U�W�p�N�H�O���G�|�W�W���� �$�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�R�Q��
�N�H�U�H�V�]�W�•�O���S�H�G�L�J���D���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���p�V���D���E�H�U�X�K�i�]�i�V�L���G�|�Q�W�p�V�H�N���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�y�M�D���L�V���P�H�J�I�L�J�\�H�O�K�H�W����  

A �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V �D�O�D�W�W�� �D�]�W�� �p�U�W�M�•�N���� �K�R�J�\�� �P�L�O�\�H�Q�� �L�G���W�i�Y�R�Q�� �p�V�� �P�L�O�\�H�Q�� �P�p�U�W�p�N�E�H�Q��
�N�p�S�H�V���U�H�D�J�i�O�Q�L���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���D���Q�H�P���Y�i�U�W���H�V�H�P�p�Q�\�H�N�U�H�����O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�U�H�����(�]���H�J�\�� �P�H�J�O�H�K�H�W���V�H�Q���W�i�J�D�Q��
�p�U�W�H�O�P�H�]�K�H�W�����I�R�J�D�O�R�P�����D���O�p�Q�\�H�J�H���D�]�R�Q�E�D�Q���~�J�\���U�D�J�D�G�K�D�W�y �P�H�J�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���D�]�R�Q���N�p�S�H�V�V�p�J�H����
�K�R�J�\���E�i�U�P�L�N�R�U���N�p�S�H�V���H�O�I�R�J�D�G�Q�L���D���S�R�]�L�W�t�Y���Q�H�W�W�y���M�H�O�H�Q�p�U�W�p�N�&���S�U�R�M�H�N�W�H�N�H�W�����L�O�O�H�W�Y�H���N�p�S�H�V���H�O�N�H�U�•�O�Q�L��
�D���S�p�Q�]�•�J�\�L���S�U�R�E�O�p�P�i�N�D�W��(Bonaime et. al, 2011). �0�L�Q�G�H�]���~�J�\���Y�D�O�y�V�t�W�K�D�W�y���P�H�J�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W��
�I�H�Q�Q�W�D�U�W�M�D�� �D�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �N�|�O�W�V�p�J�&�� �I�R�U�U�i�V�K�R�]�� �Y�D�O�y�� �K�R�]�]�i�M�X�W�i�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�p�W���� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�M�i�N�� �D��
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�� �i�W�V�W�U�X�N�W�X�U�i�O�i�V�i�Q�D�N�� �O�H�K�H�W���V�p�J�p�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�M�i�N�� �D�� �N�L�K�D�V�]�Q�i�O�D�W�O�D�Q�� �W�|�E�E�O�H�W��
�D�G�y�V�V�i�J�N�D�S�D�F�L�W�i�V�X�N�D�W�����(�Q�Q�H�N���N�|�Y�H�W�N�H�]�P�p�Q�\�H�����K�R�J�\���D���W�|�E�E�O�H�W�N�p�Q�W���I�H�Q�Q�W�D�U�W�R�W�W���N�p�V�]�S�p�Q�]�����L�O�O�H�W�Y�H��
�O�L�N�Y�L�G�� �p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�� �W�|�E�E�O�H�W���� �H�O�Y�H�V�]�H�W�W�� �S�U�R�I�L�W�N�p�Q�W �N�|�O�W�V�p�J�H�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �P�t�J�� �D�]�� �D�G�y�V�V�i�J�N�D�S�D�F�L�W�i�V��
�I�H�Q�Q�W�D�U�W�i�V�D�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �W���N�H�N�|�O�W�V�p�J�H�W�� �R�N�R�]�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �V�]�i�P�i�U�D���� �$�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�Q�D�N�� �D�� �K�L�W�H�O�Y�L�V�]�R�Q�\�W��
�P�H�J�W�H�V�W�H�V�t�W���� �p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N�� �N�L�E�R�F�V�i�W�i�V�i�Y�D�O�� �Q���� �D�]�� �D�G�y�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�D���� �G�H�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �F�V���G��
�Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�H�� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �H�P�H�O�N�H�G�L�N���� �(�]�p�U�W�� �Nell �P�H�J�W�D�O�i�O�Q�L�� �D�� �K�H�O�\�H�V�� �D�U�i�Q�\�W�� �D�]��
�D�G�y�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�� �p�V�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �Q�H�K�p�]�V�p�J�H�N�N�R�U�� �H�O�V�]�i�P�R�O�D�Q�G�y�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �N�|�]�|�W�W��(Brennan �± 
Schwartz, 1978). �$���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W���W�H�K�i�W���D���N�p�V�]�S�p�Q�]�� �W�D�U�W�i�V�D���� �L�O�O�H�W�Y�H���D���K�L�W�H�O�N�D�S�D�F�L�W�i�V���I�H�O��
�Q�H�P�� �W�|�O�W�p�V�H���� �D�]�D�]�� �D�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�L�� �P�X�W�D�W�y�Y�D�O�� �W�H�U�H�P�W�K�H�W���� �P�H�J���� �$�]�R�Q�E�D�Q�� �N�H�Y�p�V��
�V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���I�R�U�U�i�V���I�R�J�O�D�O�N�R�]�L�N���H�J�\�V�]�H�U�U�H���D���N�p�V�]�S�p�Q�]�W�D�U�W�i�V�V�D�O���p�V���D���K�L�W�H�O�N�D�S�D�F�L�W�i�V�V�D�O. Goldstein 
et. al. (2001) �N�L�]�i�U�y�O�D�J���D���K�L�W�H�O�N�D�S�D�F�L�W�i�V�V�D�O�����L�O�O�H�W�Y�H���D���W���N�H�i�W�W�p�W�H�O���I�R�N�i�Y�D�O���P�H�J�W�H�U�H�P�W�H�W�W���S�p�Q�]�•�J�\�L��
�U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�U�y�O �t�U�W�D�N���� �D�G�G�L�J��Opler et. al. (1999), Harford et. al. (2008), Riddick �± Whited 
(2008) �N�L�]�i�U�y�O�D�J���D���N�p�V�]�S�p�Q�]�W�D�U�W�i�V���K�D�W�i�V�i�W���Y�L�]�V�J�i�O�W�i�N�����$���N�X�W�D�W�i�V�R�N���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L���L�J�D�]�R�O�W�i�N�����K�R�J�\��
�P�L�Q�G�� �D�� �N�p�V�]�S�p�Q�]�W�D�U�W�i�V���� �P�L�Q�G�� �D�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�Q�� �W�D�U�W�i�V�D���� �t�J�\�� �K�L�W�H�O�N�D�S�D�F�L�W�i�V�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�i�V�D����
�P�H�J�I�H�O�H�O���� �H�V�]�N�|�]�Hi �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �P�H�J�W�H�U�H�P�W�p�V�p�Q�H�N���� �$�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W��
�E�L�]�W�R�V�t�W�y�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N�� �H�P�O�t�W�p�V�� �V�]�L�Q�W�M�p�Q�� �D�� �I�R�O�\�y�V�]�i�P�O�D�� �K�L�W�H�O�H�N���� �D�P�L�� �X�J�\�D�Q�� �D�]�� �H�J�\�L�N��
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�O�H�J�O�L�N�Y�L�G�H�E�E�� �H�V�]�N�|�], de �Q�H�P�� �W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� �D�� �N�p�V�]�S�p�Q�]�]�H�O�� �D�]�R�Q�R�V�Q�D�N���� �Y�D�J�\�� �D�]�W�� �K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�K�H�W����
instrumentumnak (Yun, 2009)���� �)�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�L�� �L�J�p�Q�\�p�W�� �N�L�H�O�p�J�t�W�K�H�W�L�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W��
�H�V�]�N�|�]�H�O�D�G�i�V�R�N�E�y�O�� �L�V���� �D�P�L�� �P�H�J�R�O�G�i�V�W�� �Q�\�~�M�W�K�D�W�� �D�U�U�D���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�V�D�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L����
valamint a tulajdonosoknak juttatott cash-flow szintet. �$�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �Q�H�J�\�H�G�L�N�� �Q�D�J�\�� �S�L�O�O�p�U�H�� �D��
�W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�R�N�Q�D�N�� �M�X�W�W�D�W�R�W�W�� �N�p�V�]�S�p�Q�]���� �Ä�$�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�H�V�H�N�Q�H�N�� �Y�L�V�V�]�D�M�X�W�W�D�W�R�W�W�� �F�D�V�K-�E���O�� �D�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\-
�Y�L�V�V�]�D�Y�i�V�i�U�O�i�V�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�R�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �V�]�i�P�i�U�D���� �P�L�Q�W�� �D�� �¶�E�H�U�D�J�D�G�y�¶��
�R�V�]�W�D�O�p�N�I�L�]�H�W�p�V���� �E�i�U�� �D�]�� �X�W�y�E�E�L�E�D�Q�� �L�V�� �Y�D�Q�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���� �D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �p�O�H�W�F�L�N�O�X�V�K�R�]��
�D�O�N�D�O�P�D�]�N�R�G�L�N���D���N�L�I�L�]�H�W�p�V�L���S�R�O�L�W�L�N�D�´��(Kuti, 2011, 499. o.). 

�$�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �R�O�G�D�O�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�i�Q�D�N�� �E�H�P�X�W�D�W�i�V�D�� �X�W�i�Q�� �D�]�� �H�V�]�N�|�]�� �R�O�G�D�O�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�i�W��
�V�]�H�U�H�W�Q�p�P�� �E�H�P�X�W�D�W�Q�L���� �D�]�D�]�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W���� �$�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N�� �L�O�\�H�Q���� �V�W�U�D�W�p�J�L�D�L��
�V�]�H�P�O�p�O�H�W�&�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�W�� �D�]�� �R�S�F�L�y�V�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�Q�D�O�� �W�H�K�H�W�M�•�N�� �P�H�J���� �H�]�p�U�W�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N��
�U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�i�W���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�Q�D�N���L�V���V�]�R�N�i�V���Q�H�Y�H�]�Q�L�� 

 �$���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���� �D���S�p�Q�]�•�J�\�L���R�S�F�L�y�N�K�R�]�� �K�D�V�R�Q�O�y�D�Q �|�Q�P�D�J�X�N�E�D�Q csak jog�R�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N �± 
�Q�H�P�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�� �± �K�R�J�\�� �D�� �P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�� �Y�p�J�K�H�]�Y�L�J�\�H�Q�� �Q�p�K�i�Q�\�� �•�]�O�H�W�L�� �G�|�Q�W�p�V�W���� �7�L�S�L�N�X�V��
�U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �S�p�O�G�i�X�O�� �H�J�\�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �H�J�\�� �W���N�H�E�H�U�X�K�i�]�i�V�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�i�V�i�K�R�]���� �P�H�J�V�]�D�N�t�W�i�V�i�K�R�]����
�N�L�E���Y�t�W�p�V�p�K�H�]�����V�W�E�����$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���D�]���R�S�F�L�y���D�O�D�S�W�H�U�P�p�N�H���H�J�\���R�O�\�D�Q���H�V�]�N�|�]���P�H�O�\�Q�H�N���p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�U�H��
�Q�D�J�\���V�]�i�P�~���D�G�D�W���i�O�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�•�Q�N�U�H���p�V���D���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J���V�]�i�P�t�W�i�V���H�V�]�N�|�]�W�i�U�i�Y�D�O���p�U�W�p�N�H�O�K�H�W�M�•�N����
�P�L�Q�W�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �W�H�U�P�p�N�H�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�N�N�R�U�� �D�]�� �R�S�F�L�y�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �R�S�F�L�y���� �K�D�� �D�]�� �D�O�D�S�W�H�U�P�p�N�� �H�J�\��
�W�i�U�J�\�L���H�V�]�N�|�]�����W�X�G�i�V�����V�W�E�������D�N�N�R�U���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�U�y�O���E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N���� 

�Ä�$�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �H�O�P�p�O�H�W�p�Q�H�N�� �D�O�D�S�M�D�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �R�S�F�L�y�N���� �R�S�F�L�y�N�� �P�H�O�\�H�N�� �Y�D�O�y�V����
�N�H�U�H�V�N�H�G�K�H�W�����H�V�]�N�|�]�|�N�U�H���O�H�W�W�H�N���D�O�N�D�O�P�D�]�Y�D�´��(Schulmerich, 2005, 22. o.). 

�$�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�Q�D�N�� �V�]�i�P�R�V�� �W�t�S�X�V�D �O�p�W�H�]�L�N���� �P�H�O�\�H�N�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �p�U�W�p�N�H�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N�� �D��
�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�Q�D�N. �,�O�\�H�Q���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���O�H�K�H�W�Q�H�N���D���W�H�O�M�H�V�V�p�J���L�J�p�Q�\�H���Q�p�O�N�•�O���D���K�D�O�D�V�]�W�i�V�L���R�S�F�L�y�N�����P�H�O�\�H�N��
�D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N���� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N�� �H�O�K�D�O�D�V�]�W�K�D�W�y�V�i�J�i�Y�D�O�� �E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N�� �K�R�]�]�i�D�G�R�W�W�� �p�U�W�p�N�H�W���� �D�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L��
�R�S�F�L�y���� �D�P�L�N�R�U�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L���� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�� �Q�\�L�W�� �P�H�J���� �D�� �Y�i�O�W�i�V�L��
�R�S�F�L�y���� �D�P�H�O�\�� �L�Q�S�X�W�� �p�V�� �R�X�W�S�X�W�� �W�H�U�P�p�N�H�N�� �i�Wv�i�O�W�K�D�W�y�V�i�J�i�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O �E�L�]�W�R�V�t�W�� �W�|�E�E�O�H�W�� �p�U�W�p�N�H�W��
�Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �E���Y�t�W�p�V�L���� �|�V�V�]�H�K�~�]�y�G�i�V�L�� �R�S�F�L�y�N���� �P�H�O�\�H�N�� �D�� �W�H�U�P�H�O�p�V�L�� �V�]�L�Q�W�� �N�H�U�H�V�O�H�W�K�H�]�� �Y�D�O�y�� �J�\�R�U�V��
�L�J�D�]�R�G�i�V�i�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�M�i�N �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �V�]�i�P�i�U�D�� �$�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �P�p�U�H�W�W���O�� �p�V�� �L�S�D�U�i�J�W�y�O�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�•�O��
�E�i�U�P�H�O�\�L�N�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �V�]�i�P�i�U�D�� �E�L�]�W�R�V�t�W�K�D�W�Q�D�N�� �K�R�]�]�i�D�G�R�W�W�� �p�U�W�p�N�H�W���� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �E�L�]�R�Q�\�R�V�� �L�S�D�U�i�J�D�N��
�M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �E���Y�H�O�N�H�G�Q�H�N�� �L�O�\�H�Q���� �V�W�U�D�W�p�J�L�D�L�� �V�]�H�P�O�p�O�H�W�H�W�� �L�J�p�Q�\�O���� �G�|�Q�W�p�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�E�H�Q���� �,�O�\�H�Q��
�L�S�D�U�i�J�D�N�� �M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �D�� �N�H�U�H�V�O�H�W�� �L�Q�J�D�G�R�]�i�V�D�� �P�L�D�W�W�� �D�� �J�p�S�J�\�i�U�W�i�V���� �D�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �N�X�W�D�W�i�Vi 
�W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�H�W���Y�p�J�]�� �J�\�y�J�\�V�]�H�U�J�\�i�U�D�N�����Y�D�J�\���W�H�O�H�N�R�P�P�X�Q�L�N�i�F�L�y�V���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����Y�D�O�D�P�L�Q�W���S�p�O�G�i�X�O��
�D�]���R�O�D�M�L�S�D�U�L���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����g�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q���H�O�P�R�Q�G�K�D�W�y���W�H�K�i�W�����K�R�J�\���D �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���R�O�\�D�Q���L�S�D�U�i�J�D�N�E�D�Q��
�N�•�O�|�Q�|�V�H�Q�� �Q�D�J�\�� �p�U�W�p�N�H�W�� �N�p�S�Y�L�V�H�O�Q�H�N���� �P�H�O�\�H�N�� �D�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�L�� �H�U���I�R�U�U�i�V�R�N�K�R�]�� �N�|�W���G�Q�H�N���� �L�O�O�H�W�Y�H��
�W���N�H�L�J�p�Q�\�H�V�� �L�S�D�U�i�J�D�N���� �(�]�H�N�� �W�|�E�E�Q�\�L�U�H�� �R�O�\�D�Q�� �L�S�D�U�i�J�D�N���� �D�K�R�O�� �D�� �N�H�U�H�V�O�H�W�� �L�Q�J�D�G�R�]�i�V�D�� �M�H�O�H�Q�W���V����
�Y�D�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�D�W���L�Q�S�X�W���I�R�U�U�i�V�D�L�Q�D�N���i�U�D���M�H�O�H�Q�W���V�H�Q���Y�R�O�D�W�L�O�L�V. 

A �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �D�N�N�R�U�� �D�� �O�H�J�p�U�W�p�N�H�V�H�E�E�� �H�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �V�]�i�P�i�U�D���� �K�D�� �D��
�S�U�R�M�H�N�W�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �I�R�N�R�]�y�G�Q�D�N���� �W�H�K�i�W�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�� �H�P�H�O�N�H�G�L�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �K�D�� �I�R�N�R�]�R�W�W��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�J�D�O�� �M�H�O�O�H�P�H�]�K�H�W���H�N�� �D�� �M�|�Y���E�H�O�L�� �S�U�R�M�H�N�W�V�]�•�N�V�p�J�O�H�W�H�N��(Damodaran, 1997). A 
�S�U�R�M�H�N�W�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �I�R�N�R�]�y�G�i�V�D���� �H�J�\�I�D�M�W�D�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �S�R�W�H�Q�F�L�i�O�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �D�P�L�W�� �D�� �P�R�V�W�� �I�X�W�y��
�S�U�R�M�H�N�W�H�N�� �N�p�S�Y�L�V�H�O�Q�H�N���� �(�]�H�N�� �D�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �D�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �V�]�L�Q�W�M�H��
�P�H�O�O�H�W�W�� �P�p�J�� �p�U�W�p�N�H�V�H�E�E�H�N���� �$�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�D�Q�� �L�V�� �Q�|�Y�H�O�L�� �D�� �M�|�Y���U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y��
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���� �D�]�D�]�� �R�S�F�L�y�N�� �p�U�W�p�N�p�W����MacKay (2003) �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�D�� �D�U�U�D�� �P�X�W�D�W�� �U�i���� �K�R�J�\�� �D��
�U�H�i�O�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �p�V�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �H�J�\�P�i�V�� �K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W���L���� �Ä�$�� �P�D�J�D�V�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�V��
�S�R�W�H�Q�F�L�i�O�O�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �V�]�i�P�i�U�D�� �I�R�Q�W�R�V�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �P�H�J���U�]�p�V�H���� �D�]�D�]�� �D��
�U�X�J�D�O�P�D�V���U�H�D�J�i�O�i�V�W���N�R�U�O�i�W�R�]�y���N�R�Y�H�Q�i�Q�V�R�N���H�O�O�H�Q���L�U�i�Q�\�X�O�y���M�|�Y���E�H�O�L���E�H�U�X�K�i�]�i�V�L���p�V���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L��
�H�U���I�H�V�]�t�W�p�V�H�N�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�i�V�D�´��(Kuti, 2010)���� �0�L�Q�G�� �D�� �U�H�i�O�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���� �P�L�Q�G�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V��
�E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�K�H�]���N�D�S�F�V�R�O�y�G�L�N�����X�J�\�D�Q�L�V���D���Y�R�O�D�W�L�O�L�V���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E�H�Q���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D���W�H�U�P�H�O�p�V�L��
�V�]�L�Q�W�� �N�L�L�J�D�]�t�W�i�V�D�� ���Q�|�Y�H�O�p�V�H���� �F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�H���� �D�� �N�H�U�H�V�O�H�W�W���O�� �I�•�J�J���H�Q���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �O�H�K�H�W��
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p�U�R�M�H�N�W�H�N�� �L�G���]�t�W�p�V�H���� �K�D�O�D�V�]�W�i�V�D���� �I�H�O�D�G�i�V�D���� �V�]�•�Q�H�W�H�O�W�H�W�p�V�H���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N�� �N�L�L�J�D�]�t�W�i�V�D����
�Y�i�O�W�R�]�W�D�W�i�V�D�����%�p�O�\�i�F�]��������������. 

�0�y�G�V�]�H�U�W�D�Q 

�$�]���D�G�D�W�E�i�]�L�V �D���%�X�G�D�S�H�V�W�L���e�U�W�p�N�W���]�V�G�p�Q �U�p�V�]�Y�p�Q�\�N�L�E�R�F�V�i�W�y�N�p�Q�W���P�H�J�M�H�O�H�Q�����F�p�J�Hket tartalmazza. 
�(�]�� ������ �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�W�� �M�H�O�H�Q�W����melyek v�D�J�\�� �$�� �Y�D�J�\�� �%�� �U�p�V�]�Y�p�Q�\�� �N�L�E�R�F�V�i�W�i�V�i�Y�D�O�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�W�H�N�� �D��
�%�X�G�D�S�H�V�W�L�� �e�U�W�p�N�W���]�V�G�p�Q. �$�]�� �H�J�\�H�V�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�y�� �D�G�D�W�R�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �P�p�U�O�H�J�H����
�H�U�H�G�P�p�Q�\�� �N�L�P�X�W�D�W�i�V�D����cash-flow �N�L�P�X�W�D�W�i�V�D�� ���������� �p�V�� ���������� �N�|�]�|�W�W�L�� �L�G���V�]�D�N�U�D���� �P�H�O�\�H�N�� �H�V�H�W�p�Q��
�5�H�X�W�H�U�V�� �D�G�D�W�R�N�U�D�� �W�i�P�D�V�]�N�R�G�W�D�P���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L�� �P�X�W�D�W�y�N���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �N�H�U�H�V�N�H�G�p�V�L�� �D�G�D�W�R�N����
�P�H�O�\�H�N���D���%�X�G�D�S�H�V�W�L���e�U�W�p�N�W���]�V�G�H���K�R�Q�O�D�S�M�i�Q���p�U�K�H�W���H�N���H�O�� 

�$���K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�K�R�]���D�]���H�J�\�V�]�H�U�&���O�H�t�U�y���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���H�V�]�N�|�]�|�N�|�Q���W�~�O���I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V�W����
�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V�]�i�P�t�W�i�V�W�����N�O�D�V�]�W�H�U�D�Q�D�O�t�]�L�V�W���p�V���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�Dncia a�Q�D�O�t�]�L�V�W���Y�p�J�H�]�W�H�P�� 

�+�L�S�R�W�p�]�L�V�H�N�� 

A �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�D, �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�H�� �U�H�Q�G�N�t�Y�•�O�� �Q�H�K�p�]�� �I�H�O�D�G�D�W���� �P�L�Y�H�O�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L��
�M�H�O�H�Q�W�p�V�H�N�E���O�� �Q�H�K�H�]�H�Q�� �R�O�Y�D�V�K�D�W�y�D�N�� �N�L�� �H�]�H�Q�� �D�G�D�W�R�N���� �$�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N�� �V�W�U�D�W�p�J�L�D�L�� �V�]�H�P�O�p�O�H�W�&��
�N�H�]�H�O�p�V�H�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �S�R�U�W�I�y�O�L�y�M�i�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�K�D�W�M�D���� �P�H�O�\�H�N�� �V�]�L�Q�H�U�J�L�D�� �K�D�W�i�V�D�L�� �P�p�J�� �Q�H�K�H�]�H�E�E�p��
�W�H�V�]�L�N���D�]���H�O�H�P�]�����P�X�Q�N�i�M�i�W�����(�]���D�O�D�S�M�i�Q���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�K�H�W�������K�R�J�\���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N���Y�D�Q�Q�D�N���D��
�I�R�U�U�i�V�Q�\�~�M�W�y�N���p�V���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�Y�H�]�H�W���N���N�|�]�|�W�W��  

Myers (1977) �~�J�\�� �p�U�Y�H�O�W���� �K�R�J�\�� �D�� �W���N�H�� �N�L�D�G�i�V�R�N�� ���F�D�S�L�W�D�O�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�V���� �W�R�Y�i�E�Eiakban 
�&�$�3�(�;���� �W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� �H�J�\�I�D�M�W�D�� �S�U�R�[�\�� �P�X�W�D�W�y�Q�D�N���� �P�H�O�\�� �D�� �S�U�R�M�H�N�W�H�N�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�i�V�i�Y�D�O���� �L�O�O�H�W�Y�H��
�K�H�O�\�H�W�W�H�V�t�W�p�V�p�Y�H�O�� �L�J�\�H�N�V�]�L�N�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�D�Q�L�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�L�W���� �.�R�U�i�E�E�D�Q 
�W�i�U�J�\�D�O�W�D�P����hogy �D�]�R�Q�� �L�S�D�U�i�J�D�N�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N��nagyobb �P�p�U�W�p�N�E�H�Q�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�N�D�O���� �D�K�R�O�� �D�� �W���N�H��
�L�J�p�Q�\�� �I�R�N�R�]�R�W�W�D�E�E���� �D�]�D�]�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �&�$�3�(�;�� �p�U�W�p�N�N�H�O�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�Q�D�N���� �$�� �&�$�3�(�;�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�D, 
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�i�V�D �D���V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L���N�L�P�X�W�D�W�i�V�E�D�Q���W�R�Y�i�E�E�i���H�V�H�W�H�Q�N�p�Q�W���P�H�J�I�H�O�H�O�W�H�W�K�H�W�����D�]���L�G���]�t�W�p�V�L�����L�O�O�H�W�Y�H��
�K�D�O�D�V�]�W�i�V�L�� �R�S�F�L�y�� ���O�H�K�t�Y�i�V�i�Q�D�N������ �1�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �R�S�F�L�y�E�D�� �Y�D�O�y�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�N�p�Q�W �W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� �P�p�J�� �D��
�N�X�W�D�W�i�V-�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�U�H �I�R�U�G�t�W�R�W�W�� �N�L�D�G�i�V�R�N���� �(�]�]�H�O�� �U�p�V�]�O�H�W�H�V�H�E�E�H�Q���7�R�Q�J�� �p�V�� �5�H�X�H�U�� ������������ 
�I�R�J�O�D�O�N�R�]�Q�D�N���W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�X�N�E�D�Q�����D�K�R�O���S�R�]�L�W�t�Y���N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W���E�L�]�R�Q�\�t�W�R�W�W�D�N���D���Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L���R�S�F�L�y�N���p�V��
�D���.���)���N�L�D�G�i�V�R�N���N�|�]�|�W�W���� 

A dolgozat �H�O�V���� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H����hogy �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�W�� �R�N�R�]�Q�D�N���� �t�J�\��
�D�]�R�Q���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����P�H�O�\�H�N���M�H�O�H�Q�W���V���W���N�H���N�L�D�G�i�V�W�����L�O�O�H�W�Y�H���L�Q�J�D�G�R�]�i�V�W���P�X�W�D�W�Q�D�N���D���%�e�7-en, nagyobb 
�L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�Y�D�O���V�]�i�P�R�O�K�D�W�Q�D�N�����P�L�Q�W���P�i�V���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� 

�(�Q�Q�H�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q �D�G�D�W�E�i�]�L�V�R�P�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L�W�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�R�W�W�D�P�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�� �i�O�W�D�O��
�M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J�� �L�S�D�U�i�J�D�N�N�D�O���� �P�D�M�G �|�V�V�]�H�Y�H�W�H�W�W�H�P �D�� �O�p�W�U�H�K�R�]�R�W�W�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N��
�W���N�H�N�L�D�G�i�V�D�L�Q�D�N�� �i�W�O�D�J�i�W, �D�� �W���N�H�N�L�D�G�i�V�R�N�� �P�p�U�O�H�J�I���|�V�V�]�H�J�K�H�]�� �Y�H�W�W�� �D�U�i�Q�\�i�W �L�O�O�H�W�Y�H�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V��
�D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���L�Q�G�H�[�p�W�� 

A�]�� �R�S�F�L�y�V�� �p�U�W�p�N�U�H�� �D�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J �S�R�]�L�W�t�Y�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �Y�D�Q���� �D�]�D�]�� �D�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �N�R�F�N�i�]�D�W��
�p�U�W�p�N�H�V�H�E�E�p�� �W�H�V�]�L�� �D�]�� �R�S�F�L�y�W��(Damodaran, 1997)���� �+�D�V�R�Q�O�y�� �D�� �K�H�O�\�]�H�W�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V��
�H�V�H�W�p�Q�� �L�V����A�]�R�Q�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �V�]�i�P�i�U�D�� �I�R�Q�W�R�V�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�D�Q�L�� �D�� �P�D�J�D�V�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W����
�P�H�O�\�H�N�Q�p�O���D���M�|�Y���U�H���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���I�R�N�R�]�R�W�W���V�]�i�P�D���i�O�O���I�H�Q�Q�����D�]�D�]���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���P�H�J�O�p�W�H��
�H�V�H�W�p�Q��(Kuti, 2010)���� �$�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �p�V�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �R�O�G�D�O�� �L�Q�W�H�U�D�N�F�L�y�M�D�� �U�p�Y�p�Q�� �D�� �N�p�W�� �R�O�G�D�O��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�i�Q�D�N���i�W�Y�i�O�K�D�W�y�V�i�J�D���P�L�D�W�W��(Mackey, 2003) a dolgozat �P�i�V�R�G�L�N���K�L�S�R�W�p�]�L�V�H, hogy azon 
�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �V�]�i�P�i�U�D�� �P�H�O�\�H�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �I�R�N�R�]�R�W�W�D�E�E�� �M�H�O�H�Q�O�p�W�p�U���O�� �E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N����
�p�U�W�p�N�H�V�H�E�E���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V. 

�%�D�Q�F�H�O�� �p�V�� �0�L�W�W�R�R�� ������������ �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�i�E�D�Q�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W���� �P�L�Q�W�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L��
�W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�L�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�H�W�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y�� �W�p�Q�\�H�]���W�� �H�P�O�t�W�L�N���� �$�� �N�p�W�� �R�O�G�D�O�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�D��
�U�p�Y�p�Q�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�� �p�V�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�� �H�J�\�•�W�W�H�V�H�Q�� �K�D�W�� �D�]�� �L�O�\�H�Q��
�M�H�O�O�H�J�&�� �G�|�Q�W�p�V�H�N�U�H����A dolgozat �K�D�U�P�D�G�L�N�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H �W�H�K�i�W���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J��
�K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�U�H���D���%�e�7-en. �7�R�Y�i�E�E�i���D���G�R�O�J�R�]�D�W�E�D�Q���V�]�H�U�H�W�Q�p�P���Y�L�]�V�J�i�O�Q�L��
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Byoun (2011) �W�p�W�H�O�p�W�� �D�� �%�e�7�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�i�V�i�E�D�Q���� �P�H�O�\�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�� �p�V�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�U�D���Y�D�O�y���L�J�p�Q�\���N�|�]�|�W�W���Q�H�J�D�W�t�Y���± �8���D�O�D�N�~���N�D�S�F�V�R�O�D�W���Y�D�Q. 

�(�P�S�L�U�L�N�X�V���N�X�W�D�W�i�V���E�H�P�X�W�D�W�i�V�D 

Az �H�O�V���� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�K�R�]���� �D�]��infor�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D�� �P�p�U�p�V�H�� �Q�H�K�p�]�� �I�H�O�D�G�D�W. Balla 
(2006) �W�|�E�E�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�R�W�� �L�V�� �D�]�R�Q�R�V�t�W�R�W�W�� �D�� �P�D�J�\�D�U�� �I�H�O�G�R�O�J�R�]�y�L�S�D�U�L�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q���� �P�H�O�\�H�N��
�L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�Y�D�O�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J���� �W�p�Q�\�H�]���N���� �L�O�\�H�Q�� �W�p�Q�\�H�]���N�� �D�]�� �H�V�]�N�|�]�|�N�� �|�V�V�]�H�W�p�W�H�O�H���� �D��
�Q�\�H�U�H�V�p�J�H�V�V�p�J�����D���O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�� �i�W�O�D�J�R�V���D�G�y�U�i�W�D�����Y�i�O�O�D�O�D�W�L���P�p�U�H�W�����M�H�O�]�p�V�p�U�W�p�N�����W�H�U�P�p�N�H�N���H�J�\�H�G�L�V�p�J�H����
�•�]�O�H�W�L���N�R�F�N�i�]�D�W�����Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L���O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� 

�$�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�� �V�]�i�P�R�V�� �P�i�V�� �W�p�Q�\�H�]���W�� �L�V�� �H�P�O�t�W����Byun et. al. (2011) �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�E�D�Q�� �D��
�W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�R�N�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�F�L�y�M�D�� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D�� �V�]�L�Q�W�M�H�� �N�|�]�|�W�W�� �S�R�]�L�W�t�Y��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W�� �H�P�O�t�W����Bharath et. al. (2008) �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�X�N�E�D�Q�� �D�� �M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�H�W���� �R�V�]�W�D�O�p�N�R�N�D�W����
�I�H�O�Y�i�V�i�U�O�i�V�R�N�D�W���� �|�V�V�]�H�R�O�Y�D�G�i�V�R�N�D�W���� �D�G�y�V�E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���� �W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�L�� �V�W�U�X�N�W�~�U�i�W���� �U�H�O�D�W�t�Y�� �P�p�U�H�W�H�W����
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W���� �$�� �N�•�O�I�|�O�G�L�� �S�X�E�O�L�N�i�F�L�y�N�E�D�Q�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �Y�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �N�|�]�|�V��
�W�p�Q�\�H�]���N�p�Q�W���D���%�L�G-�$�V�N���6�S�U�H�D�G���P�X�W�D�W�y���V�]�H�U�H�S�H�O�W (Bharat et. al., 2008; Byun et. al., 2011; Choe 
- Yang, 2006; Halov, 2006). 

�$���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q���D���N�p�W���O�H�J�J�\�D�N�U�D�E�E�D�Q���K�D�V�]�Q�i�O�W���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���P�p�U���V�]�i�P�R�W��
a �E�H�O�V���� �N�H�U�H�V�N�H�G���N�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�p�W (Probability of Internal Traders - PIN)���� �p�V�� �D�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V��
�K�L�E�i�M�i�W���D���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�G�D�W�R�N���K�L�i�Q�\�i�E�D�Q���Q�H�P���W�X�G�W�D�P���N�D�O�N�X�O�i�O�Q�L�����X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���D���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q��
�O�H�J�W�|�E�E�V�]�|�U���K�L�Y�D�W�N�R�]�R�W�W�����P�i�U���I�H�Q�W���H�P�O�t�W�H�W�W���W�p�Q�\�H�]���N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���D���I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V���P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�i�W��
felh�D�V�]�Q�i�O�Y�D���H�J�\���N�|�]�H�O�t�W�����p�U�W�p�N�H�W���V�]�i�P�t�W�R�W�W�D�P�� 

�$���I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V���V�R�U�i�Q���H�J�\�� �I�D�N�W�R�U���H�O���i�O�O�t�W�i�V�i�K�R�]���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�����Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W���K�D�V�]�Q�i�O�W�D�P���I�H�O����
�p�U�W�p�N�H�V�t�W�p�V�� �Q�H�W�W�y�� �i�U�E�H�Y�p�W�H�O�H���� �D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y���� �N�|�]�N�p�]�K�i�Q�\�D�G���� �%�L�G-Ask spread, BLM (EUR 
20.000)���� �$�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�� �H�O�Y�p�J�]�p�V�p�K�H�]�� �6�3�6�6�� �Y�������� �S�U�R�J�U�D�P�F�V�R�P�D�J�R�W�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�D�P���� �P�H�O�\�� �D��
�I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V�� �I�X�W�W�D�W�i�V�D�� �V�R�U�i�Q�� �H�O�O�H�Q���U�]�L�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W���� �K�R�J�\�� �D�O�N�D�O�P�D�V�D�N-�H�� �D�� �I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V��
�P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�i�U�D���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �O�H�K�H�W���Y�p�� �W�H�V�]�L-�H�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �H�J�\��
�I�D�N�W�R�U�E�D���K�H�O�\�H�]�p�V�p�W��(Sajtos - Mitev, 2006). 

A�]�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�y�� �I�D�N�W�R�U���� �~�M�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �D�]�� �D�O�i�E�E�L�D�N�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �N�D�S�K�D�W�y����
�~�J�\���K�R�J�\���D���I�H�Q�W�L���P�X�W�D�W�y�N���i�O�W�D�O���W�D�U�W�D�O�P�D�]�R�W�W���Y�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D�� 

 
���D�K�R�O���L���D�]���H�J�\�H�V���p�U�W�p�N�S�D�S�t�U�R�N�D�W���M�H�O�|�O�L�� 

�$�]���t�J�\���N�D�S�R�W�W���p�U�W�p�N�H�N�H�W���D���N�|�Y�H�W�N�H�]���N�E�H�Q���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���L�Q�G�H�[�p�Q�H�N�����D�]���6�3�6�6��
�Y�������S�U�R�J�U�D�P���R�X�W�S�X�W���D�E�O�D�N�i�E�y�O���E�H�L�O�O�H�V�]�W�H�W�W���W�i�E�O�i�]�D�W�R�N�E�D�Q��infor_asy-�N�p�Q�W���M�H�O�|�O�|�P���� 

�$�]�� �H�O�V���� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�� �L�J�D�]�R�O�i�V�i�K�R�]���� �D�� �%�X�G�D�S�H�V�W�L�� �e�U�W�p�N�W���]�V�G�p�Q�� �$�� �Y�D�J�\�� �%��
�U�p�V�]�Y�p�Q�\�N�L�E�R�F�V�i�W�y�N�p�Q�W�� �P�H�J�M�H�O�H�Q���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� ���������� �p�V�� ���������� �N�|�]�|�W�W�L�� �M�H�O�H�Q�W�p�V�H�L�E���O�� �R�O�Y�D�V�K�D�W�y��
�&�$�3�(�;�� �D�G�D�W�R�N�� �i�W�O�D�J�i�W�� �p�V�� �V�]�y�U�i�V�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P�� �D�]�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D�� �L�Q�G�H�[�p�Y�H�O��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�����(�]�H�N���D�]���D�G�D�W�R�N���D�]�R�Q�E�D�Q���F�V�D�N���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���N�|�]�H�O��������-�Q�i�O���Y�R�O�W�D�N���H�O�p�U�K�H�W���H�N�����$��1. 
�W�i�E�O�i�]�D�W���D���N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V���W�i�E�O�i�]�D�W�����P�H�O�\���P�H�J�P�X�W�D�W�M�D���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W���V�]�R�U�R�V�V�i�J�i�W���D���Y�i�O�W�R�]�y�N���N�|�]�|�W�W�� 
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1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V���W�i�E�O�i�]�D�W�����N�D�S�F�V�R�O�D�W���V�]�R�U�R�V�V�i�J�D���D�]���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���p�V���D��
�W���N�H���E�H�U�X�K�i�]�i�V�L���D�G�D�W�R�N���N�|�]�|�W�W 

 infor_asy �&�$�3�(�;���V�]�y�U�i�V �&�$�3�(�;���i�W�O�D�J 

infor_asy 
Pearson Correlation 1 ,711** ,736** 
Sig. (2-tailed)  ,000 ,000 
N 32 30 32 

�&�$�3�(�;���V�]�y�U�i�V 
Pearson Correlation ,711** 1 ,946** 
Sig. (2-tailed) ,000  ,000 
N 30 38 38 

�&�$�3�(�;���i�W�O�D�J 
Pearson Correlation ,736** ,946** 1 
Sig. (2-tailed) ,000 ,000  
N 32 38 54 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

�)�R�U�U�i�V�����5�H�X�W�H�U�V���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�S�i�U�R�Q�N�p�Q�W�� �W�D�O�i�O�K�D�W�y�� �V�R�U�� �D�� �6�L�J���� ����-tailed) mutatja meg a 
�V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D���p�U�W�p�N�H�W�����P�H�O�\�� �D�]�W���P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\���K�i�Q�\���V�]�i�]�D�O�p�N�N�D�O���K�L�E�i�]�X�Q�N�����K�D���H�O�Y�H�W�M�•�N���D�]�R�Q���D��
�K�L�S�R�W�p�]�L�V�•�Q�N�H�W���� �K�R�J�\�� �D�� �N�p�W�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �N�|�]�|�W�W�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�� �Y�D�Q���� �-�H�O�H�Q�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �H�J�\�i�O�W�D�O�i�Q�� �Q�H�P��
�K�L�E�i�]�X�Q�N���� �K�D�� �H�O�Y�H�W�M�•�N�� �D�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�•�Q�N�H�W���� �D�]�D�]�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V kapcsolat 
�Y�D�Q���D�]���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���p�V���D�]���D�G�R�W�W���L�G���V�]�D�N�U�D���V�]�i�P�R�O�W���&�$�3�(�;���V�]�y�U�i�V�D�����L�O�O�H�W�Y�H���i�W�O�D�J�D��
�N�|�]�|�W�W�����$���3�H�D�U�V�R�Q���&�R�U�U�H�O�D�W�L�R�Q���P�X�W�D�W�y���P�H�J�P�X�W�D�W�M�D���D���N�D�S�F�V�R�O�D�W���V�]�R�U�R�V�V�i�J�����L�O�O�H�W�Y�H���L�U�i�Q�\�i�W�����-�H�O�H�Q��
�H�V�H�W�E�H�Q�� �H�U���V�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �Y�D�Q���� �W�H�K�i�W�� �D�� �&�$�3�(�;�� �N�L�D�G�i�V�R�N�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�p�Y�H�O�� �I�R�N�R�]�y�G�L�N�� �D�]��
�L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D�� �p�V�� �I�R�U�G�t�W�Y�D���� �$�]�� �W�i�E�O�i�]�D�W�� �1�� �V�R�U�D�L�� �P�X�W�D�W�M�i�N�� �P�H�J�� �D�]�� �D�G�D�W�E�i�]�L�V�E�D�Q��
�W�D�O�i�O�K�D�W�y���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���V�]�i�P�i�W�����P�H�O�\�H�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���P�L�Q�G�N�p�W���D�G�D�W���H�O�p�U�K�H�W�����Y�R�O�W�� 

�.�R�U�i�E�E�D�Q�� �H�P�O�t�W�H�W�W�H�P���� �K�R�J�\ �D�]�� �D�G�D�W�E�i�]�L�V�� �Y�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L�� �H�O�H�P�p�W�� �H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�H�Q�� �E�H�V�R�U�R�O�W�D�P��
�L�S�D�U�i�J�i�Q�D�N�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� ���J�D�]�G�D�J���� �Y�D�J�\�� �V�H�P�� �N�D�W�H�J�y�U�L�i�N�E�D���� �Ë�J�\�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]����
�L�S�D�U�i�J�D�N�� �N�H�U�•�O�W�H�N�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J�� �N�D�W�H�J�y�U�L�i�N�E�D���� �L�Q�J�D�W�O�D�Q�� ���%�X�G�D�S�H�V�W�� �,�Q�J�D�W�O�D�Q����
�*�U�D�S�K�L�V�R�I�W������ �J�\�y�J�\�V�]�H�U�L�S�D�U�� ���(�J�L�V���� �3�K�\�O�D�[�L�D���� �5�L�F�K�W�H�U������ �H�Q�H�U�J�L�D�� ���(�/�0�%���� �e�0�È�6�=���� �(-STAR, 
�.�(�*���� �0�2�/���� �3�D�Q�Q�H�U�J�\������ �M�i�U�P�&�� ���5�i�E�D������ �W�H�O�H�N�R�P�P�X�Q�L�N�i�F�L�y�� ���7�9�� �1�H�W�Z�R�U�N���� �1�R�U�G�W�H�O�H�N�R�P����
Magyar Telekom, Externet), vegyi�S�D�U�� ���7�L�V�]�D�L�� �9�.������ �$�� �W�|�E�E�L�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �Q�H�P��
�N�L�H�P�H�O�N�H�G�����L�S�D�U�i�J���E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���N�D�S�W�D�����(�]���D�O�D�S�M�i�Q���D�]���������i�E�U�D���P�X�W�D�W�M�D���P�H�J���D�]���H�J�\�H�V���F�V�R�S�R�U�W�R�N�E�D�Q��
�M�H�O�O�H�P�]���� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�i�W���� �D�K�R�O�� ��-�Y�D�O�� �Y�D�Q�Q�D�N�� �M�H�O�|�O�Y�H�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q��
�Q�H�P���N�L�H�P�H�O�N�H�G�����L�S�D�U�i�J�D�N�����p�V����-�Y�H�O���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q���J�D�]�G�D�J���L�S�D�U�i�J�D�N���� 

 
1�����i�E�U�D�����,�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���L�Q�G�H�[�p�Q�H�N���i�W�O�D�J�D���D�]���L�S�D�U�i�J�L���F�V�R�S�R�U�W�R�N���N�|�]�|�W�W 

�)�R�U�U�i�V�����5�H�X�W�H�U�V���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
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�$�]���������i�E�U�i�U�y�O���O�i�W�K�D�W�M�X�N�����K�R�J�\���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q���Q�H�P���N�•�O�|�Q�|�V�H�E�E�H�Q���J�D�]�G�D�J���L�S�D�U�i�J�D�N�����P�H�O�\�H�N��
0-�Y�D�O���Y�D�Q�Q�D�N���M�H�O�|�O�Y�H���M�H�O�H�Q�W���V�H�Q���D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���p�U�W�p�N�N�H�O���V�]�i�P�R�O�K�D�W�Q�D�N����
�W�H�K�i�W�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J�� �L�S�D�U�i�J�D�N�E�D�Q�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�N�H�G���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� ����-es csoport) 
�M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H�N���Y�D�Q�Q�D�N���D���I�R�U�U�i�V�Q�\�~�M�W�y�N���p�V���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�Y�H�]�H�W���N���N�|�]�|�W�W�� 

�-�y�O���O�i�W�K�D�W�y���W�H�K�i�W�����K�R�J�\���D�]�R�Q���L�S�D�U�i�J�D�N�����P�H�O�\�H�N���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q���J�D�]�G�D�J���E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���N�D�S�W�i�N��
�P�D�J�D�V�D�E�E�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�Y�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N�� �i�W�O�D�J�R�V�D�Q���� �$�]�� �L�G�H�� �W�D�U�W�R�]�y�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W��
�V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D���p�U�W�p�N�H�����������������D�]�D�]����������-al hi�E�i�]�X�Q�N, �K�D���H�O�Y�H�W�M�•�N���D���N�p�W���Y�i�O�W�R�]�y���I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�p�U�H��
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�p�W���� �$�� �K�•�Y�H�O�\�N�X�M�M�� �V�]�D�E�i�O�\�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �������� �I�|�O�|�W�W�� �H�O�I�R�J�D�G�D�Q�G�y�� �D�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�D���� �P�t�J�� ��-�������� �N�|�]�|�W�W�� �D�]�� �H�O�H�P�]���� �G�|�Q�W�L�� �H�O�� �D�Q�Q�D�N�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�p�W���� �(�E�E�H�Q�� �D�]�� �H�V�H�W�E�H�Q��
�D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�W�� �H�O�Y�H�W�H�P���� �D�]�� �i�E�U�i�E�y�O�� �L�V�� �M�y�O�� �O�H�R�O�Y�D�V�K�D�W�y�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�� �i�W�O�D�J�R�N��
�N�•�O�|�Q�E�V�p�J�H���� �$�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �V�]�R�U�R�V�V�i�J�i�W�� �P�X�W�D�W�y�� �+-�P�X�W�D�W�y�� �������D�V�� �p�U�W�p�N�H�W�� �Y�H�V�]�� �I�H�O���� �P�H�O�\�H�W�� �D�� ������
�W�i�E�O�i�]�D�W�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �p�V�� �W�H�O�M�H�V�� �H�O�W�p�U�p�V�� �Q�p�J�\�]�H�W�|�V�V�]�H�J�E���O�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�y���� �P�H�O�\�� �J�\�H�Q�J�H��
kapcsolatot mutat. 

�Ë�J�\���W�H�K�i�W���D���G�R�O�J�R�]�D�W���H�O�V�����K�L�S�R�W�p�]�L�V�p�W�����P�H�O�\���V�]�H�U�L�Q�W���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�W��
okoz�Q�D�N���� �t�J�\�� �D�]�R�Q�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���� �P�H�O�\�H�N�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �W���N�H�� �N�L�D�G�i�V�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �L�Q�J�D�G�R�]�i�V�W�� �P�X�W�D�W�Q�D�N�� �D��
�%�e�7-�H�Q�����Q�D�J�\�R�E�E���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�Y�D�O���V�]�i�P�R�O�K�D�W�Q�D�N�����P�L�Q�W���P�i�V���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�����D����������-
es adatokon �L�J�D�]�R�O�W�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�H�P�����H�]�p�U�W���D���K�L�S�R�W�p�]�L�V�W���H�O�I�R�J�D�G�R�P�� 

A �G�R�O�J�R�]�D�W�� �P�i�V�R�G�L�N�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H���� �K�R�J�\�� �D�]�R�Q�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �V�]�i�P�i�U�D�� �P�H�O�\�H�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D��
�U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �I�R�N�R�]�R�W�W�D�E�E�� �M�H�O�H�Q�O�p�W�p�U���O�� �E�H�V�]�p�O�K�H�W�•�Q�N���� �p�U�W�p�N�H�V�H�E�E�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V����Ezt a 
�K�L�S�R�W�p�]�L�V�W�� �D�]�� �H�O�V���� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�Q�p�O�� �P�i�U�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�� �H�V�]�N�|�]�|�N�N�H�O�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P. A 
szakirodalomban ismert Bancel - Mittoo (2010) �I�p�O�H�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �L�Q�G�H�[et 
���N�p�V���E�E�L�H�N�E�H�Q���)�)���L�Q�G�H�[�����N�D�O�N�X�O�i�O�W�D�P�����$�]���L�Q�G�H�[���P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L���D�O�D�S�M�D�L�W���D�]���$�O�W�P�D�Q���I�p�O�H���=���P�X�W�D�W�y 
�D�G�W�D���D���Y�i�O�W�R�]�y�N���S�H�G�L�J���D���N�p�V�]�S�p�Q�]���U�i�W�D�����E�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���D�U�i�Q�\���V�]�i�]�D�O�p�N�E�D�Q�����5�R�$�����H�J�\�V�p�J�Q�\�L��
�|�V�V�]�H�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�U�H���M�X�W�y���V�D�M�i�W���W���N�H�����8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���D���P�i�U�� �H�P�O�t�W�H�W�W���I�D�N�W�R�U�D�Q�D�O�t�]�L�V�V�H�O �H�J�\�� �~�M�D�E�E��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�L���P�X�W�D�W�y�W���N�p�V�]�t�W�H�W�W�H�P���� 

�.�R�U�i�E�E�D�Q �P�i�U�� �H�P�O�t�W�H�W�W�H�P���� �K�R�J�\�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �P�H�J�W�H�U�H�P�W�p�V�p�Q�H�N�� �H�V�]�N�|�]�H�L���� �D��
rugalmas �W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�L���F�D�V�K���G�L�V�]�W�U�L�E�~�F�L�y�����D�]�D�]���U�p�V�]�Y�p�Q�\���Y�L�V�V�]�D�Y�i�V�i�U�O�i�V�����L�O�O�H�W�Y�H���R�V�]�W�D�O�p�N���N�L�I�L�]�H�W�p�V����
�D�O�D�F�V�R�Q�\���N�|�O�F�V�|�Q�W���N�H���D�U�i�Q�\�����|�Q�N�p�Q�W�H�V���H�V�]�N�|�]�H�O�D�G�i�V����illetve �F�D�V�K���W�D�U�W�i�V���� 

�(�Q�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���D�]���i�O�W�D�O�D�P���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���Y�i�O�W�R�]�y�N���D���P�&�N�|�G�p�V�L���S�p�Q�]�i�U�D�P�O�i�V�����N�D�P�D�W�R�N�N�D�O��
�N�R�U�U�L�J�i�O�Y�D�������P�L�Y�H�O���H�]���O�H�K�H�W���D���E�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V���I�R�U�U�i�V�i�Q�D�N���E�i�]�L�V�D�����R�V�]�W�D�O�p�N�I�L�]�H�W�p�V�L �U�i�W�D�����L�O�O�H�W�Y�H��
�U�p�V�]�Y�p�Q�\�Y�i�V�i�U�O�i�V���N�L�E�R�F�V�i�W�i�V���� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�R�V�R�N�Q�D�N�� �M�X�W�W�D�W�R�W�W�� �S�p�Q�]�H�V�]�N�|�]���� �D�� �N�p�V�]�S�p�Q�]�U�i�W�D 
���N�p�V�]�S�p�Q�]���U�|�Y�L�G�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N������ �H�V�]�N�|�]�H�O�D�G�i�V�R�N illetve az �|�V�V�]�H�V�� �H�V�]�N�|�]�� �V�D�M�i�W��
�W���N�p�K�H�]���Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�R�W�W���p�U�W�pke. 

�(�]�H�N���D�O�D�S�M�i�Q���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�U�D���N�p�S�]�H�W�W���P�X�W�D�W�y�����W�R�Y�i�E�E�L���W�i�E�O�i�]�D�W�R�N�E�D�Q���I�L�Q�B�I�O�H�[�����D��
�N�|�Y�H�W�N�H�]�����N�p�S�O�H�W���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O���N�D�S�K�D�W�y���P�H�J�� 

 
�����D�K�R�O���L���D�]���H�J�\�H�V���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�D�W���M�H�O�|�O�L�� 

�$�]���t�J�\���N�D�S�R�W�W���p�U�W�p�N�H�N�H�W���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�ttottam a Bancel - �0�L�W�W�R�R�����������������i�O�W�D�O���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�W��
�L�Q�G�H�[�K�H�]�����D���Y�L�]�V�J�i�O�W���L�G���V�]�D�N���&�$�3�(�;���i�W�O�D�J�D�L�K�R�]�����V�]�y�U�i�V�D�L�K�R�]���L�O�O�H�W�Y�H���D���N�R�U�i�E�E�D�Q���P�i�U���N�D�O�N�X�O�i�O�W��
�L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�D���P�X�W�D�W�y�K�R�]���� 

A �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�D�L�� �D�� �%�D�Q�F�H�O��- �0�L�W�W�R�R�� �������������� �i�O�W�D�O�� �N�U�H�i�O�W�� �)�)�� �L�Q�G�H�[����
�L�O�O�H�W�Y�H�� �D�� �I�H�Q�W���H�P�O�t�W�H�W�W���D�G�D�W�R�N�E�y�O�� �N�U�H�i�O�W�� �I�L�Q�B�I�O�H�[�� �N�|�]�H�S�H�V�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �Y�D�Q�� �H�J�\�P�i�V�V�D�O����
�0�L�Q�G�N�p�W���Y�i�O�W�R�]�y���X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���Q�H�J�D�W�t�Y���N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q���Y�D�Q���D�]���L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V���D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�Y�D�O�����D�]�D�]���D��
�Q�|�Y�H�N�Y���� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�L�� �D�]�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�V�� �D�V�]�L�P�P�H�W�U�L�i�W�� �p�V�� �I�R�U�G�t�W�Y�D���� �D�P�L�� �D 
�Y�i�U�D�N�R�]�i�V�R�N�D�W f�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�p�Y�H�� �H�J�\�� �P�H�J�O�H�S���� �H�U�H�G�P�p�Q�\���� �$�� �I�L�Q�B�I�O�H�[�� �W�R�Y�i�E�E�i�� �H�U���V�� �Q�H�J�D�W�t�Y��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �Y�D�Q�� �D�� �&�$�3�(�;�� �i�W�O�D�J�R�V�� �p�U�W�p�N�p�Y�H�O���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �V�]�y�U�i�V�i�Y�D�O���� �D�P�L�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� �P�H�J�O�H�S����
�H�U�H�G�P�p�Q�\�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �Q�|�Y�H�N�Y���� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N�� �P�L�D�W�W�� �O�p�W�U�H�M�|�Y���� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �H�V�H�W�p�Q���� �H�J�\�� �E�L�]�R�Q�\�R�V����
�H�O���U�H�� �Q�H�P�� �Y�i�U�W�� �H�V�H�P�p�Q�\�� �K�D�W�i�V�i�U�D�� �D�]�� �R�S�F�L�y���� �p�V�� �t�J�\�� �D�]�� �R�S�F�L�y�V�� �H�O���Q�\�|�N�� �O�H�K�t�Y�i�V�i�K�R�]�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���I�R�U�U�i�V�R�N�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H���Y�D�Q���D���Y�i�O�O�D�O�D�W�Q�D�N�� 
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�$�� �P�H�J�O�H�S���� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �P�L�D�W�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�V��
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�E�H�Q�� �Q�H�P�� �N�L�H�P�H�O�N�H�G�� csoportok �i�W�O�D�Jait, il�O�H�W�Y�H�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �S�p�Q�]�•�J�\�L��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�i�Q�D�N���P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�K�H�W���V�p�J�p�Q�H�N���U�H�O�H�Y�D�Q�F�L�i�M�i�W�����(�]�W���P�X�W�D�W�M�D���E�H���D���������i�E�U�D�� 

 
2�����i�E�U�D�����5�H�i�O�R�S�F�L�y�V���F�V�R�S�R�U�W�R�N���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�i�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���F�V�R�S�R�U�W�i�W�O�D�J�R�N��

�|�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�H 
�)�R�U�U�i�V����Reuters adatok alapj�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� ������ �i�E�U�D�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �Q�H�P�� �N�L�H�P�H�O�N�H�G���� �L�S�D�U�i�J�D�N�� ����-�D�V�� �F�V�R�S�R�U�W���� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W��
�L�G���V�]�D�N�E�D�Q�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�V�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�H�W�W���� �P�L�Q�W�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J��
�L�S�D�U�i�J�D�N���Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L������-es csoport). 

�6�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �I�L�J�\�H�O�K�H�W���� �P�H�J�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�i�W�O�D�J�R�N�� �Q�D�J�\�V�i�J�D�� �N�|�]�|�W�W���� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U��
�P�H�J�O�H�S������ �K�R�J�\�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J�� �M�H�O�]���Y�H�O�� �I�p�P�M�H�O�]�H�W�W�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q�� �N�L�V�H�E�E�� �P�p�U�W�p�N�&�� �D��
�S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���L�Q�G�H�[�p�Q�H�N���i�W�O�D�J�R�V���p�U�W�p�N�H�����$���I�L�Q�B�I�O�H�[���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���P�X�W�D�W�y���V�]�H�U�L�Q�W�L��
�P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�p�V�W�� �H�O�I�R�J�D�G�K�D�W�M�X�N���� �X�J�\�D�Q�L�V�� �D�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�W�� �W�R�Y�i�E�E�L��
�V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�� �P�L�D�W�W �H�O�X�W�D�V�t�W�K�D�W�M�X�N���� �D�]�D�]�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �p�V�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N��
�P�H�Q�W�p�Q���W�|�U�W�p�Q�����F�V�R�S�R�U�W�R�V�t�W�i�V���N�|�]�|�W�W���N�D�S�F�V�R�O�D�W���Y�D�Q�� 

�(�]�H�Q���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���W�•�N�U�p�E�H�Q���D�]�W���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�W�� �Y�R�Q�K�D�W�M�X�N���O�H�����K�R�J�\�� �D���Y�i�O�V�i�J�R�V���L�G���N�E�H�Q��
���D�]�� �H�O�H�P�]�p�V�� ��������-�H�V�� �p�Y�� �D�G�D�W�D�L�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�p�V�]�•�O�W������ �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �D�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�O�H�O��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�����Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N�����(�V�H�W�O�H�J�H�V���P�D�J�\�D�U�i�]�D�W���O�H�K�H�W���D�]���L�V�����K�R�J�\���D���Y�i�O�V�i�J���K�D�W�i�V�i�U�D����
�P�L�Q�W�� �Q�H�J�D�W�t�Y�� �V�R�N�N�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �I�H�O�p�O�p�V�H�� �P�L�D�W�W�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �D�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �L�Q�G�H�[�H�� �D�]��
�L�S�D�U�i�J�D�N�E�D�Q�����P�H�O�\�H�N�E�H�Q���Q�R�U�P�i�O�L�V���•�]�O�H�W�L���N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E�H�Q���P�D�J�D�V�D�E�E���p�U�W�p�N�N�H�O���N�H�O�O�H�Q�H���V�]�H�U�H�S�H�O�Q�L�H����
Ebben az esetben a dolgozat �P�i�V�R�G�L�N�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�p�W�� �U�p�V�]�E�H�Q�� �H�O�I�R�J�D�G�R�P���� �$�� �I�H�Q�W�L�� �N�p�U�G�p�V�H�N��
�P�H�J�Y�i�O�D�V�]�R�O�i�V�i�U�D���� �H�J�\�I�D�M�W�D�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �N�X�W�D�W�i�V�L�� �F�p�O�N�p�Q�W�� �p�U�G�H�P�H�V�� �Y�R�O�Q�D�� �Y�L�]�V�J�i�O�Q�L�� �D�� �Y�i�O�V�i�J�� �H�O���W�W�L��
�p�Y�H�N�E�H�Q�� �D�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�N�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�i�M�i�W���� �H�U���V�V�p�J�p�W���� �L�U�i�Q�\�i�W���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V��
�p�U�W�p�N�p�W�� �P�L�Q�G�� �D�� ��������-es, mind a 2007-�H�V�� �L�G���V�]�D�N�U�D���� �(�]�H�N�H�W�� �D�� �N�X�W�D�W�i�V�L�� �L�U�i�Q�\�R�N�U�D�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D��
dolgoza�W���W�H�U�M�H�G�H�O�P�L���N�R�U�O�i�W�D�L���P�L�D�W�W���Q�H�P���W�p�Uek ki. 

�$�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �K�D�U�P�D�G�L�N�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�� �W�H�K�i�W���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �Y�D�Q�� �D��
�Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�U�H�� �D�� �%�e�7-en. �(�Q�Q�H�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�K�R�]�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�L��
�P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N�� �p�V�� �D�� �W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�i�Y�D�O��
�L�J�\�H�N�V�]�H�P���I�H�O�W�i�U�Q�L���� 

�e�U�W�H�O�H�P�V�]�H�U�&�H�Q�� �D �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �P�L�Q�G�N�p�W�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�D�� �V�]�R�U�R�V�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W��
mu�W�D�W�� �D�� �W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�L�� �P�X�W�D�W�y�N�N�D�O���� �(�]�� �D�O�D�S�M�i�Q���� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �L�G���V�]�D�N�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �D�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �D��
�S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �K�D�W�i�V�V�D�O�� �Y�D�Q�� �D�� �W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�U�H����M�L�Q�p�O�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �D�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�� �D�Q�Q�i�O��
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�P�D�J�D�V�D�E�E�� �D�� �V�D�M�i�W�� �W���N�H���� �K�L�V�]�H�Q�� �p�U�W�H�O�H�P�V�]�H�U�&�H�Q�� �t�J�\�� �N�p�S�H�V�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�Q�� �W�D�U�W�D�Q�L�� �D�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N��
�D�U�i�Q�\�i�W���� �K�R�J�\�� �D�� �N�p�V���E�E�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���� �Y�D�J�\�� �Q�H�J�D�W�t�Y�� �V�R�N�N�R�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �N�|�O�F�V�|�Q�W���N�p�K�H�]�� �W�X�G�M�D�Q�D�N��
jutni. 

�$�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �R�O�G�D�O�U�y�O�� �Y�L�]�V�J�i�O�Y�D�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �D�� �N�O�D�V�V�]�L�N�X�V�� �W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�L�� �P�X�W�D�W�y�N�N�D�O��
�Q�H�P�� �P�X�W�D�W�Q�D�N�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�R�W���� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �D�]�R�Q�� �P�X�W�D�W�y�N�N�D�O���� �P�H�O�\�H�N�� �D�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N��
�V�]�H�U�N�H�]�H�W�p�U�H�� �X�W�D�O�Q�D�N�� �P�i�U�� �L�J�H�Q���� �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �D�U�i�Q�\�i�Y�D�O�� �i�O�O�Q�D�N��
kapcsolatban. �(�]�� �D�Q�Q�D�N�� �W�X�G�K�D�W�y�� �E�H���� �K�R�J�\�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�� �P�H�Q�H�G�]�V�H�O�p�V�H�� �V�W�U�D�W�p�J�L�D�L�� �V�]�H�P�O�p�O�H�W�H�W��
�L�J�p�Q�\�H�O���� �H�]�p�U�W�� �D�]�R�N�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�Va �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q�� �H�O�p�U�K�H�W���� �I�R�U�U�i�V�R�N�E�y�O�� �W�|�U�W�p�Q�L�N�� �D�� �O�H�M�i�U�D�W��
�H�J�\�H�]���V�p�J���H�O�Y�p�Q�H�N���H�O�H�J�H�W���W�p�Y�H�����W�R�Y�i�E�E�i�����K�R�J�\���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N���O�H�K�t�Y�i�V�i�W���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�K�D�V�V�i�N a �U�|�Y�Ld 
�W�i�Y�~�� �I�R�U�U�i�V�N�D�S�D�F�L�W�i�V�W�� �N�L�K�D�V�]�Q�i�O�D�W�O�D�Q�X�O�� �K�D�J�\�M�i�N���� �$�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�V�� �F�V�R�S�R�U�W�R�V�t�W�i�V�� �V�]�H�U�L�Q�W�L��
�|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�W�� �N�p�W �P�X�W�D�W�y�� �P�H�Q�W�p�Q�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P���� �(�]�H�N�� �D�� �P�X�W�D�W�y�N�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �H�V�]�N�|�]�� �D�U�i�Q�\�i�E�D�Q���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �V�]�H�U�N�H�]�H�W�H, azaz a 
�U�|�Y�L�G�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �p�V�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �K�i�Q�\�D�G�R�V�D. Mindegyik 
�Y�i�O�W�R�]�y���H�V�H�W�p�Q���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V���N�•�O�|�Q�E�V�p�J���Y�D�Q���D���F�V�R�S�R�U�W�i�W�O�D�J�R�N���N�|�]�|�W�W�� 

�$�� ������ �i�E�U�D��bal oldali grafikonja �D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �D�U�i�Q�\�i�W�� �P�X�W�D�W�M�D�� �D�]��
�|�V�V�]�H�V���H�V�]�N�|�]�K�|�]�����P�p�U�O�H�J�H�J�\�H�]���V�p�J���H�O�Y�H���P�L�D�W�W���|�V�V�]�H�V���I�R�U�U�i�V�K�R�]�������(�]���D�O�D�S�M�i�Q���D���U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q��
�E���Y�H�O�N�H�G���� �L�S�D�U�i�J�D�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �D�]�� �|�V�V�]�H�V�� �I�R�U�U�i�V�� ������-�D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J���� �P�t�J�� �D��
�U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q���Q�H�P���E���Y�H�O�N�H�G�����L�S�D�U�i�J�D�N�������������X�J�\�D�Q�H�]���D�]���D�U�i�Q�\�� 

A 3���� �i�E�U�D��jobb oldali grafikonja �D�� �U�|�Y�L�G�� �O�H�M�i�U�D�W�~�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �p�V�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �O�H�M�i�U�D�W�~��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N�� �D�U�i�Q�\�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�M�D���� �D�]�D�]�� �D�]�� �L�G�H�J�H�Q�W���N�H�� �V�]�H�U�N�H�]�H�W�p�W���D�]�� �H�J�\�H�V�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�E�D�Q���� �$�]��
�i�E�U�i�U�y�O�� �O�H�R�O�Y�D�V�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �U�H�i�O�R�S�F�L�y�N�E�D�Q�� �J�D�]�G�D�J�� �L�S�D�U�i�J�D�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �U�|�Y�L�G�� �O�H�M�i�U�D�W�~��
�N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D���K�R�V�V�]�~���O�H�M�i�U�D�W�~���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N��������������-�Q�D�N���P�H�J�I�H�O�H�O�����P�p�U�W�p�N�&�����P�t�J���D���P�i�V�L�N��
�F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q���H�]���D�]���D�U�i�Q�\�������������� 

 
3�����i�E�U�D�����+�R�V�V�]�~���O�H�M�i�U�D�W�~���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�U�i�Q�\�i�Q�D�N���i�W�O�D�J�D���D�]���H�J�\�H�V���U�H�i�O�R�S�F�L�y�V��

csoportokban ���E�D�O���R�O�G�D�O�L���i�E�U�D�����p�V���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���V�]�H�U�N�H�]ete az egyes csoportokban (jobb 
�R�O�G�D�O�L���i�E�U�D�� 

�)�R�U�U�i�V�����5�H�X�W�H�U�V���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

Ezzel a �G�R�O�J�R�]�D�W���K�D�U�P�D�G�L�N�����D�]�D�]���X�W�R�O�V�y���K�L�S�R�W�p�]�L�V�p�W���L�V���L�J�D�]�R�O�W�Q�D�N���W�H�N�L�Q�W�H�P, mely szerint a 
�Y�i�O�O�D�O�D�W�L���U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J���K�D�W�i�V�V�D�O���Y�D�Q���D���W���N�H�V�]�H�U�N�H�]�H�W�U�H�� 

�9�p�J�•�O�� �S�H�G�L�J��Byoun (2011) �W�p�W�H�O�p�W�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�P�� �D�]�� �D�G�D�W�E�i�]�L�V�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L�U�D�� �P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�Q�L���� �$��
�W�p�W�H�O�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�� �p�V�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�U�D�� �Y�D�O�y�� �L�J�p�Q�\�� �N�|�]�|�W�W�� �Q�H�J�D�W�t�Y�� �± �8�� �D�O�D�N�~��
�N�D�S�F�V�R�O�D�W�� �Y�D�Q���� �+�i�U�R�P�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�� �V�R�U�R�Otam �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�D�W�����I�H�M�O���G������ �Q�|�Y�H�N�H�G������ �p�U�H�W�W. A �I�H�M�O���G�� 
�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �Q�H�P�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N�� �N�H�O�O���� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�&�� �E�H�Y�p�W�H�O�O�H�O���� �K�R�J�\�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�V�D�Q�� �N�p�S�H�V�H�N��
�O�H�J�\�H�Q�H�N�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �L�J�p�Q�\�•�N�H�W�� �N�L�H�O�p�J�t�W�H�Q�L�� �E�H�O�V���� �I�R�U�U�i�V�R�N�E�y�O���� �t�J�\�� �H�]�H�N�U�H�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�U�D��
�K�L�W�H�O�L�J�p�Q�\�O�p�V�L�� �N�p�Q�\�V�]�H�U�� �Q�H�K�H�]�H�G�L�N���� �8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �D�� �N�L�O�i�W�i�V�D�L�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�� �M�|�Y���E�Hli 
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �P�L�D�W�W�� �N�p�Q�\�W�H�O�H�Q�H�N�� �P�D�J�D�V�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�W�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�D�Q�L���� �$���Q�|�Y�H�N�H�G�� 



137 
 

�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���� �D�]�R�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���� �P�H�O�\�H�N�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�M�i�N�� �D�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�X�N�D�W���� �3�R�]�L�W�t�Y�� �F�D�V�K-
�I�O�R�Z�� �J�H�Q�H�U�i�O�y�� �N�p�S�H�V�V�p�J�•�N�� �P�L�D�W�W�� �K�L�W�H�O�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�U�D�� �W�i�P�D�V�]�N�R�G�Q�D�N���� �t�J�\�� �H�]�H�N�� �D �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N��
�U�H�O�D�W�t�Y�H�� �Q�D�J�\�� �H�O�D�G�y�V�R�G�R�W�W�V�i�J�L�� �V�]�L�Q�W�W�H�O�� �G�R�O�J�R�]�Q�D�N�����e�U�H�W�W �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �N�D�W�H�J�y�U�L�i�E�D�� �D�]�R�N�� �D�� �F�p�J�H�N��
�N�H�U�•�O�W�H�N���� �P�H�O�\�H�N�� �~�M�U�D�W�|�O�W�L�N�� �S�p�Q�]�•�J�\�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�X�N�D�W���� �(�]�H�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �N�p�S�H�V�H�N�� �Q�D�J�\��
�Y�R�O�X�P�H�Q�&�� �S�R�]�L�W�t�Y��cash-flow-t �J�H�Q�H�U�i�O�Q�L���� �t�J�\�� �M�y�U�p�V�]�W�� �E�H�O�V���� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �I�R�U�P�i�W�� �N�p�S�H�V�H�N��
fenntartani. 

�$�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�D�W�� �D�� �E�H�O�V���� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �D�U�i�Q�\�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �K�R�]�W�D�P�� �O�p�W�U�H���� �$�� �E�H�O�V����
�I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �D�U�i�Q�\�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�� �D�� �N�D�P�D�W�I�L�]�H�W�p�V�V�H�O�� �N�R�U�U�L�J�i�O�W�� �P�&�N�|�G�p�V�L�� �S�p�Q�]�i�U�D�P�O�i�V a 
�P�p�U�O�H�J�I���|�V�V�]�H�J�K�H�]�� �Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�Y�D���� �P�H�O�\�� �H�J�\�� �M�y�� �N�|�]�H�O�t�W�p�V�� �O�H�K�H�W�� �D�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H�� �i�O�O�y�� �E�H�O�V����
�I�R�U�U�i�V�R�N�K�R�]�����È�E�H�O��- �g�F�V�L�������������������(�]���D�O�D�S�M�i�Q���D���O�p�W�U�H�M�|�W�W���F�V�R�S�R�U�W�R�N���i�W�O�D�J�D�L�W���D��2�����W�i�E�O�i�]�D�W���P�X�W�D�W�M�D���� 

2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����%�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���D�U�i�Q�\���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�D���P�H�Q�W�p�Q���O�p�W�U�H�M�|�Y�����N�O�D�V�]�W�H�U�H�N��
�N�|�]�p�S�S�R�Q�W�M�D�L 

 Cluster 
1 2 3 

�%�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���D�U�i�Q�\ -,11098580664 ,19207693843 ,04036421637 
�)�R�U�U�i�V�����5�H�X�W�H�U�V���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

A 2���� �W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q�� �D�� �E�H�O�V���� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �D�U�i�Q�\�� �P�H�Q�W�p�Q�� �O�p�W�U�H�M�|�W�W�� �N�O�D�V�]�W�H�U�H�N�� �F�H�Q�W�U�R�L�G�M�D�L�U�D��
�Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���D�G�D�W�R�N���R�O�Y�D�V�K�D�W�y�D�N���N�L�����(�]���D�O�D�S�M�i�Q���D�]����-�H�V���N�O�D�V�]�W�H�U�E�H���N�H�U�•�O�����Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�D�W���Q�H�J�D�W�t�Y����-
�����������E�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���D�U�i�Q�\���P�X�W�D�W�y�p�U�W�p�N�N�H�O���M�H�O�O�H�P�H�]�K�H�W�Q�p�Q�N���D���O�H�J�M�R�E�E�D�Q�����(�]���D���N�O�D�V�]�W�H�U���D��
�I�H�M�O���G�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���N�O�D�V�]�W�H�U�H�����D�]�D�]���D�O�D�F�V�R�Q�\���M�|�Y�H�G�H�O�H�P�W�H�U�P�H�O�����N�p�S�H�V�V�p�J���P�L�D�W�W�����$���������N�O�D�V�]�W�H�U���D�]��
�p�U�H�W�W �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �F�V�R�S�R�U�W�M�D�� �X�J�\�D�Q�L�V�� �U�H�Q�G�N�t�Y�•�O �S�R�]�L�W�t�Y�� �E�H�O�V���� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �D�U�i�Q�Q�\�D�O��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N���� �D�]�D�]�� �N�p�S�H�V�H�N�� �Q�D�J�\�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�&�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �F�D�V�K-�I�O�R�Z�W�� �J�H�Q�H�U�i�O�Q�L���� �$�� ������ �N�O�D�V�]�W�H�U�� �D��
�Q�|�Y�H�N�H�G�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �N�O�D�V�]�W�H�U�H���� �P�L�Y�H�O�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �F�D�V�K-�I�O�R�Z�� �J�H�Q�H�U�i�O�y�� �N�p�S�H�V�V�p�J�J�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N����
�P�H�O�\�H�W���K�R�V�V�]�D�E�E���W�i�Y�R�Q���L�V���N�p�S�H�V�H�N���I�H�Q�Q�Wartani.  

Az 1. klaszterbe, vagyis a �I�H�M�O���G�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �F�V�R�S�R�U�W�M�i�E�D�� �V�R�U�R�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���� �&�,�*���� �(�6�7����
�(�;�7�(�5�1�(�7�����+�X�Q���0�L�Q�L�Q�J�����.�(�*�������U�P�H�V�W�H�U�����3�K�\�O�D�[�L�D���� 

A 2. klaszterbe, vagyis az �p�U�H�W�W �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���F�V�R�S�R�U�W�M�i�E�D���V�R�U�R�O�W���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����È�O�O�D�P�L���1�\�R�P�G�D����
�(�J�L�V�����(�/�0�%�����e�0�È�6�=�����)�,�1EXT, Magyar Telekom, Richter, TV Network 

A 3. klaszterbe, vagyis a �Q�|�Y�H�N�H�G�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N���F�V�R�S�R�U�W�M�i�E�D���V�R�U�R�O�W���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����$�$�$�����$�O�W�H�R����
Appeninn, Bookline, Budapest Ingatlan, Csepel, Danubius, EHEP, E-�6�7�$�5���� �)�+�%���� �)�R�U�U�i�V����
Fotex, FreeSoft, Graphisoft, Hybridbox, Kartonpack, Konzum, Kulcs Soft, MOL, 
Nordtelekom, OTP, PannErgy, Pannon-Flax, Pannon-�9�i�O�W�y�����4�X�D�H�V�W�R�U�����5�i�E�D�����6�\�Q�H�U�J�R�Q�����7�&�%����
Tiszai, Zwack.  

A Byoun-i (2011) �W�p�W�H�O�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�]�� �H�O�V���� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�� �W�D�U�W�R�]�y�N�� �P�D�J�D�V�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L��
�I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�L�� �L�J�p�Q�Q�\�H�O�� �p�V�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �L�G�H�J�H�Q�W���N�H�� �D�U�i�Q�Q�\�D�O�� �N�H�O�O, �K�R�J�\�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�]�H�Q�H�N���� �P�t�J�� �D��
�P�i�V�R�G�L�N���F�V�R�S�R�U�W���P�D�J�D�V���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�L���L�J�p�Q�Q�\�H�O���p�V���D�O�D�F�V�R�Q�\���N�|�O�F�V�|�Q�W���N�H���D�U�i�Q�Q�\�D�O����
�D�� �K�D�U�P�D�G�L�N�� �F�V�R�S�R�U�W�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L�� �I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�L�� �L�J�p�Q�Q�\�H�O�� �p�V�� �P�D�J�D�V�� �Ld�H�J�H�Q�W���N�H��
�D�U�i�Q�Q�\�D�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N��(4�����i�E�U�D���E�D�O�����I�H�O�V�����J�U�D�I�L�N�R�Q���� 

�$�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�D�� �p�U�W�p�N�H�N�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�V�p�J�U�H�� �N�L�i�O�O�t�W�R�W�W�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �K�L�E�i�]�i�V�L��
�V�]�i�]�D�O�p�N���P�L�D�W�W���H�O�Y�H�W�K�H�W�������W�H�K�i�W���D���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V�����D���N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���D�U�i�Q�\�D�����Y�D�O�D�P�L�Q�W��
�D���:�$�&�&���P�X�W�D�W�y���p�V���D���F�V�R�S�R�U�W�R�N���N�|�]�|�W�W���N�D�S�F�V�R�O�D�W van.  
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4�����i�E�U�D�����%�H�O�V�����I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���D�U�i�Q�\���P�H�Q�W�p�Q���O�p�W�U�H�M�|�Y�����N�O�D�V�]�W�H�U�H�N���S�p�Q�]�•�J�\�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�Vra 
���E�D�O���I�H�O�V�����i�E�U�D�������N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�H�N���V�]�H�U�N�H�]�H�W�p�U�H�����M�R�E�E���I�H�O�V�����i�E�U�D�������V�~�O�\�R�]�R�W�W���i�W�O�D�J�R�V��

�W���N�H�N�|�O�W�V�p�J�U�H�����D�O�V�y���i�E�U�D�����Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���F�V�R�S�R�U�W�i�W�O�D�J�D�L�Q�D�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D 
�)�R�U�U�i�V�����5�H�X�W�H�U�V���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�K�R�J�\�� �D�]�� �i�E�U�i�U�y�O�� �M�y�O�� �O�H�R�O�Y�D�V�K�D�W�y���� �D�]�� ������ �p�V�� ������ �N�O�D�V�]�W�H�U�E�H�Q�� �P�D�J�D�V���� �P�t�J�� �D�� ������ �N�O�D�V�]�W�H�U�E�H�Q��
�D�O�D�F�V�R�Q�\�� �D���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���L�Q�G�H�[�H. �$�]�� �i�E�U�i�Q���D�]�� ������ �p�V�������� �F�V�R�S�R�U�W���P�D�J�D�V���L�G�H�J�H�Q���W���N�H��
ar�i�Q�Q�\�D�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���� �P�t�J�� �D�� �P�i�V�R�G�L�N�� �N�O�D�V�]�W�H�U�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �N�|�O�F�V�|�Q�W���N�p�Y�H�O�� �P�&�N�|�G�L�N����
�D�K�R�J�\�D�Q�� �D�]�W�� �H�O�Y�i�U�K�D�W�W�X�N�� �6�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�� �N�•�O�|�Q�E�V�p�J�� �Y�D�Q�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �i�W�O�D�J�R�V�� �V�~�O�\�R�]�R�W�W��
�W���N�H�N�|�O�W�V�p�J�����:�$�&�&�����p�U�W�p�N�H�L�E�H�Q���L�V. 

�e�U�W�H�O�H�P�V�]�H�U�&�H�Q�� �D�]�� �H�O�V���� �N�O�D�V�]�W�H�U�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L�� �D�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �N�R�F�N�i�]�D�W�R�V�D�N���� �H�]�p�U�W�� �D��
�O�H�J�P�D�J�D�V�D�E�E�� �W���N�H�N�|�O�W�V�p�J�J�H�O�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�Q�D�N�� �������������������� �P�t�J�� �D�� �P�i�V�R�G�L�N�� �N�O�D�V�]�W�H�U�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L���� �D��
�O�H�J�Q�\�H�U�H�V�p�J�H�V�H�E�E���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�����P�H�O�\�H�N���D���I�L�Q�D�Q�V�]�t�U�R�]�i�V�L���I�O�H�[�L�E�L�O�L�W�i�V���~�M�U�D���N�L�p�S�t�W�p�V�H���P�L�D�W�W���D�O�D�F�V�R�Q�\��
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�������������������� �$�� �K�D�U�P�D�G�L�N�� �F�V�R�S�R�U�W���� �P�H�O�\�� �Y�i�U�K�D�W�y�D�Q�� �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q�� �N�p�S�H�V�� �I�H�Q�Q�W�D�U�W�D�Q�L�� �D�� �S�R�]�L�W�t�Y��
�M�|�Y�H�G�H�O�H�P�W�H�U�P�H�O�����N�p�S�H�V�V�p�J�p�W���D���N�H�W�W�H�V���F�V�R�S�R�U�W�Q�i�O���N�L�F�V�L�Y�H�O���G�U�i�J�i�E�E�D�Q���M�X�W�K�D�W���I�R�U�U�i�V�K�R�]�����D�]���H�E�E�H��
�D���N�O�D�V�]�W�H�U�E�H���W�D�U�W�R�]�y���Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N��������,10%). 
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�P�y�G�V�]�H�U�H�L�Y�H�O���Y�L�]�V�J�i�O�M�D���D���F�V���G�|�V���p�V���D�� �P�&�N�|�G�����Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�p�V�p�W���O�H�J�L�Q�N�i�E�E���E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y���N�U�L�W�L�N�X�V��
�W�p�Q�\�H�]���N�H�W���� �(�J�\�� �N�L�L�Q�G�X�O�y�� �P�L�Q�W�i�Q�� �W�H�V�]�W�H�O�W�H�P���� �K�R�J�\�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�R�W�W�� �P�L�Q�W�i�U�D�� �P�H�Q�Q�\�L�U�H��
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Kulcs szavak: �F�V���G���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N�����G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V�����O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 
JEL-k�y�G�R�N�� C15, C53, C55, G33, M21 

The Theory of Relativity of the Bankruptcy Forecast in the Company 
Sector 

This study based on extensive literature and differentation of entities operating of most critical influencing 
factors has examined by discriminant analysis and logistic regression. Initial sample was tested by our 
discriminant model and other bankruptcy prediction models. Validation sample have justified that the model is 
only used for first sample. It has been demonstrated that statistical solutions will not lead to purpose therefore 
the expertise of company specialists have needed. The paper have punctuated that the statistics could provide 
basic information, but efficiency of bankruptcy prediction depended on complex experience of evaluation. The 
research does not say that prediction methods has been discredited but pay the readers attention, that the 
domestic economic conditions are not strictly comparable with those of foreign corporations and its results may 
not help the decision making of high precision; and many case management features of the complexity of a 
significant narrowing lead to erroneous results. 

Key words: Bankruptcy prediction models, Discriminant analysis, Logistical Regression 
JEL Codes: C15, C53, C55, G33, M21 

                                                 
1 �$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �D�� �;�;�;�,���� �2�U�V�]�i�J�R�V�� �7�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �'�L�i�N�N�|�U�L�� �.�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �6�]�H�N�F�L�y�M�i�Q�D�N��

�9�i�O�O�D�O�D�W�L�� �J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q�� �,�,���� �7�D�J�R�]�D�W�i�E�D�Q�� �H�O�V���� �K�H�O�\�H�]�p�V�W�� �H�O�p�U�W�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�p�V�]�•�O�W���� �$�]�� �2�7�'�.-�S�i�O�\�D�P�X�Q�N�D��
�N�R�Q�]�X�O�H�Q�V�H�L���'�U�����-�X�K�i�V�]���/�D�M�R�V���H�J�\�H�W�H�P�L���G�R�F�H�Q�V���p�V���'�U�����.�R�O�R�V�]�i�U���/�i�V�]�O�y���H�J�\�H�W�H�P�L���G�R�F�H�Q�V�� 

2 A �V�]�H�U�]���� �D�� �1�\�X�J�D�W-magya�U�R�U�V�]�i�J�L�� �(�J�\�H�W�H�P�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �.�D�U�i�Q�D�N�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V��
�P�H�V�W�H�U�V�]�D�N�R�V�� �K�D�O�O�J�D�W�y�M�D�� ��ekes.szeverin AT gmail.com). �$�� �V�]�H�U�]���� ��������-�E�D�Q�� �3�U�R�� �6�F�L�H�Q�W�L�D�� �$�U�D�Q�\�p�U�H�P��
�N�L�W�•�Q�We�W�p�V�E�H�Q���U�p�V�]�H�V�•�O�W�� 



142 
 

�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

�$�]�� �H�O�P�~�O�W�� �W�|�E�E�� �P�L�Q�W�� �K�~�V�]�� �p�Y�E�H�Q�� �D�� �N�L�V- �p�V�� �N�|�]�H�S�H�V�� �P�p�U�H�W�&�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �D�]�� �p�U�G�H�N�O���G�p�V��
�N�|�]�p�S�S�R�Q�W�M�i�E�D���N�H�U�•�O�W�H�N, �V�]�i�P�R�V���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���N�X�W�D�W�i�V���E�L�]�R�Q�\�t�W�R�W�W�D���M�H�O�H�Q�W���V�p�J�•�N�H�W���D���J�D�]�G�D�V�i�J�L��
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V���� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�W�H�U�H�P�W�p�V�� �p�V�� �D�]�� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�i�V�i�E�D�Q�� �L�V��(Szerb, 2008; Antal-
�3�R�P�i�]�L���� ������������ �1�p�P�H�W�K�Q�p����2010; Nyitrai, 2011������ �$�� �J�D�]�G�D�V�i�J�� �H�J�p�V�]�p�E�H�Q���� �D��
�M�|�Y�H�G�H�O�H�P�W�H�U�H�P�W�p�V�E�H�Q�� �p�V�� �D�� �I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�i�V�E�D�Q�� �Q�\�~�M�W�R�W�W�� �N�H�]�G�H�W�L�� �V�L�N�H�U�H�N�� �D�� �N�L�V- �p�V��
�N�|�]�p�S�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �V�]�i�P�i�U�D�� �Q�|�Y�H�N�Y���� �Y�H�U�V�H�Q�\�N�p�S�H�V�V�p�J�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�� �W�H�U�H�P�W�H�W�W�H�N���� �D�� �S�L�D�F�L��
�W�p�U�K�y�G�t�W�i�V�� �I�R�O�\�D�P�D�W�i�W�� �H�O���L�U�i�Q�\�R�]�Y�D�� A 2008-2010-�H�V�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �Y�i�O�V�i�J�R�W�� �N�|�Y�H�W���H�Q�� �D�� �.�.�9-k 
�Q�|�Y�H�N�H�G�p�V�L�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�L�� �P�H�J�W�R�U�S�D�Q�W�D�N���� �$�� �P�p�U�H�W�V�W�U�X�N�W�~�U�D�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�i�Q�D�N�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H���� �D��
�I�R�J�O�D�O�N�R�]�W�D�W�i�V�L�� �D�G�D�W�R�N�� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�H���� �D�� �I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�L���� �L�Q�Q�R�Y�i�F�L�y�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �P�p�U�V�p�N�O���G�p�V�H�� �p�V�� �D��
�E�H�O�V�����L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�i�V���K�i�W�W�p�U�E�H���V�]�R�U�t�W�R�W�W�D���D���W�H�O�M�H�V�t�W���N�p�S�H�V�V�p�J�H�W�����Sedig a �Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P���p�V��
�D�� �K�D�]�D�L�� �N�X�W�D�W�y�N�� �L�V�� �V�]�i�P�R�V�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �L�J�D�]�R�O�W�i�N���� �K�R�J�\�� �D�� �N�L�V- �p�V�� �N�|�]�H�S�H�V�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �P�D�J�D�V��
�D�U�i�Q�\�X�N�E�y�O�� �D�G�y�G�y�D�Q�� ������-���������� �P�H�J�W�H�U�H�P�W�K�H�W�Q�p�N�� �D�� �Q�H�P�]�H�W�J�D�]�G�D�V�i�J�E�D�Q�� �D�� �Q�|�Y�H�N�H�G�p�V, illetve 
�M�H�O�H�Q�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �D�� �N�L�O�i�E�D�O�i�V�� �H�V�p�O�\�p�W���� �(�� �K�H�O�\�H�W�W�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �V�]�i�P�R�V�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �P�H�Q�W�� �W�|�Q�N�U�H���� �M�X�W�R�W�W��
�F�V���G���N�|�]�H�O�L���K�H�O�\�]�H�W�E�H�� 

�$�� �S�X�E�O�L�N�i�F�L�y�� �H�O�V���G�O�H�J�H�V�� �F�p�Oja, hogy �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �W�i�U�J�\�i�W�� �N�p�S�H�]�]e a szakirodalomban 
�W�D�O�i�O�K�D�W�y���F�V���G���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D. 

�)�H�O�W�p�W�H�O�H�]�K�H�W�������K�R�J�\���P�H�J�I�H�O�H�O�����V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N���D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O���V�H�P���N�R�Q�V�W�U�X�i�O�K�D�W�y��
�R�O�\�D�Q�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P���� �D�P�H�O�\�� �D�� �P�D�J�\�D�U�� �.�.�9�� �V�]�H�N�W�R�U�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�D�L�� �N�D�S�F�V�i�Q�� �S�R�Q�W�R�V�D�E�E�� �F�V���G��
�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�V�H�O���V�]�R�O�J�i�O�����%�L�]�R�Q�\�t�W�K�D�W�y�����K�R�J�\���D���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N���V�H�P���D�O�N�D�O�P�D�V�D�N���N�H�O�O����
�K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�J�D�O�� �D�� �F�V���G�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�U�H���� �$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �V�]�H�N�W�R�U�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q�� �Q�H�P�� �D�O�N�R�W�K�D�W�y�� �P�H�J��
�R�O�\�D�Q�� �P�R�G�H�O�O�� �D�� �J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�V�i�J�L�� �P�X�W�D�W�y�N�� �N�R�P�S�O�H�[�� �V�]�L�Q�W�p�]�L�V�H�� �i�O�W�D�O���� �D�P�H�O�\�� �D�� �F�V���G�� �O�H�K�H�W���V�p�J�p�W��
���F�V���G�N�R�F�N�i�]�D�W�R�W�����S�R�Q�W�R�V�D�E�E�D�Q���M�H�O�]�L�� 

�0�H�J�i�O�O�D�S�t�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �M�H�O�H�Q�O�H�J�L�� �F�V���G�P�R�G�H�O�O�H�N�� �p�V�� �D�� �P�H�J�D�O�N�R�W�R�W�W�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �V�H�P��
�D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�N���D���F�V���G���K�H�O�\�]�H�W�p�Q�H�N���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�U�H���H�J�\���p�Y�Y�H�O���N�R�U�i�E�E�L���D�G�D�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q sem. Nem 
�O�H�K�H�W���R�O�\�D�Q���X�Q�L�Y�H�U�]�i�O�L�V���P�R�G�H�O�O�W���N�L�D�O�D�N�t�W�D�Q�L�����D�P�H�O�\���N�p�S�H�V���Y�R�O�Q�D���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Q�Q�L���D���Q�\�L�O�Y�i�Q�R�V�D�Q��
�K�R�]�]�i�I�p�U�K�H�W���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �D�G�D�W�R�N�� �Y�i�O�W�R�]�D�W�R�V�V�i�J�i�W�� �p�V�� �L�J�D�]�R�G�Q�L�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �V�]�H�N�W�R�U�� �N�H�Y�p�V�V�p��
�X�Q�L�I�R�U�P�L�]�i�O�W���M�H�O�O�H�P�]���L�K�H�]�� 

�6�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P���i�W�W�H�N�L�Q�W�p�V�H 

Az 1930-�D�V�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �Y�L�O�i�J�Y�i�O�V�i�J�� �P�H�J�Y�i�O�W�R�]�W�D�W�W�D�� �D�]�� �H�U���Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�D�W�� �p�V�� �E�p�O�\�H�J�H�W�� �Q�\�R�P�R�W�W�� �D��
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�p�U�H, �H�]�p�U�W�� �D�� �N�X�W�D�W�i�V�R�N�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �K�i�Q�\�D�G�D�� �R�O�\�D�Q�� �Y�i�O�V�i�J�N�H�]�H�O�p�V�L��
�P�R�G�H�O�O�H�N�� �N�L�G�R�O�J�R�]�i�V�i�U�D�� �p�V�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�U�D�� �N�R�Q�F�H�Q�W�U�i�O�W �������� �i�E�U�D������ �D�P�H�O�\�H�N�� �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q��
�N�p�S�H�V�H�N���D�U�U�D�����K�R�J�\���D���I�L�]�H�W�p�V�N�p�S�W�H�O�H�Q�V�p�J���S�U�R�E�O�p�P�D�N�|�U�W���L�G���E�H�Q���H�O���U�H���M�H�O�H�]�]�p�N�� 
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1�����i�E�U�D�����&�V���G�P�R�G�H�O�O�H�N���I�H�M�O���G�p�V�W�|�U�W�p�Q�H�W�H 

�)�R�U�U�i�V�����,�P�U�H�������������� 

�/�H�J�\�H�Q�� �V�]�y�� �E�i�U�P�H�O�\�� �P�R�G�H�O�O�U���O, ezek �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �E�H�V�]�i�P�R�O�y�L�E�y�O���� �S�p�Q�]�•�J�\�L-�V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L��
�N�L�P�X�W�D�W�i�V�D�L�N�E�y�O �N�p�S�H�]�H�W�W���|�N�R�Q�y�P�L�D�L��(Herczeg-�-�X�K�i�V�]���� �������������� �S�p�Q�]�•�J�\�L��(�%�t�U�y et al., 2007) �p�V��
�M�|�Y�H�G�H�O�P�H�]���V�p�J�L�� �P�X�W�D�W�y�N�����,�O�O�p�V���� ���������� �•�J�\�H�V�� �N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�i�Q�D�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �W�H�V�]�L�N�� �O�H�K�H�W���Y�p����
hogy a �Q�p�K�i�Q�\�� �p�Y�H�Q�� �E�H�O�•�O�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�K�H�W���� �F�V���G�|�W�� �H�O���U�H�� �M�H�O�H�]�]�p�N���� �$�� �F�V���G�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�� �p�V�� �D��
�P�X�W�D�W�y�N�� �K�D�O�P�D�]�D�� �N�|�]�W�L�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�N�H�W�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �H�O�H�P�]�p�V�H�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �O�H�K�H�W�� �I�H�O�W�i�U�Q�L����
�1�D�J�\�R�Q�� �I�R�Q�W�R�V���� �K�R�J�\�� �E�i�U�P�H�O�\�� �P�X�W�D�W�y�U�y�O���� �P�R�G�H�O�O�U���O�� �O�H�J�\�H�Q is �V�]�y���� �Q�H�P�� �V�]�D�E�D�G�� �V�]�H�P�� �H�O���O��
�W�p�Y�H�V�]�W�H�Q�L�� �D�]�W���� �K�R�J�\�� �D�� �F�V���G�� �H�O�H�P�]�p�V�H�� �P�H�O�O�H�W�W�� �D�� �F�V���G�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�H�� �S�U�L�R�U�L�W�i�V�W�� �p�O�Y�H�]�����.�R�W�R�U�P�i�Q��
(2009) �I�H�O�K�t�Y�M�D���D���I�L�J�\�H�O�P�H�W���D�U�U�D�����K�R�J�\ �D���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�Q�H�N���P�L�Q�G�H�Q���H�V�H�W�E�H�Q���P�H�J�I�H�O�H�O���Q�H�N��
kell lenni�•�N �D�K�K�R�]���� �K�R�J�\�� �D�� �F�V���G�Y�H�V�]�p�O�\�W�� �V�]�i�P�V�]�H�U�&�V�t�W�V�p�N���� �D�� �F�V���G�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�� �p�V�� �D�� �F�V���G��
�H�O�N�H�U�•�O�p�V�H���V�]�H�U�L�Q�W���D���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W���P�L�Q���V�t�W�V�p�N�� 

�,�G���U�H�Q�G�E�H�Q���K�D�O�D�G�Y�D��a kezdeti modellek �D���S�p�Q�]�•�J�\�L���p�V���H�P�S�L�U�L�N�X�V���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�D�W���K�H�O�\�H�]�W�p�N��
�H�O���W�p�U�E�H. Imre (2007) �D�]�W���t�U�M�D�����K�R�J�\���5�D�P�V�W�H�U�����)�R�V�W�H�U���D���S�p�Q�]�•�J�\�L���P�X�W�D�W�y�N�����)�L�W�]�S�D�W�U�L�F�N�����:�L�Q�H�N�R�U��
�p�V�� �6�P�L�W�K�� �D�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L�� �P�X�W�D�W�y�N����Back et al. (1996) �S�H�G�L�J�� �D�� �P�&�N�|�G���� �p�V�� �Q�H�P�� �P�&�N�|�G����
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�U�D�� �N�L�V�]�i�P�R�O�W�� �p�U�W�p�N�H�N�� �G�L�I�I�H�U�H�Q�F�L�i�O�W�M�i�E�y�O�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�H�W�W �D�� �F�V���G�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�p�V�p�U�H�� 
Beaver (1966) �N�X�W�D�W�i�V�D�� �~�W�W�|�U���� �P�X�Q�N�D�� �Y�R�O�W�� �D�� �F�V���G�P�R�G�H�O�O�H�N�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�D��
�W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q�����P�L�Y�H�O���H�O�V���N�p�Q�W���D�O�N�R�W�R�W�W���R�O�\�D�Q���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P���U�H�Q�G�V�]�H�U�W�����D�P�H�O�\���W�|�E�E�Y�i�O�W�R�]�y�V���O�L�Q�H�i�U�L�V��
egyenlet �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���M�H�O�]�H�W�W���H�O���U�H�� 

Altman (1968) mun�N�i�V�V�i�J�D�� �H�J�\�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�� �I�H�M�O���G�p�V�L�� �V�]�D�N�D�V�]�W�� �M�H�O�H�Q�W�� �Q�H�P�F�V�D�N�� �D�� �F�V���G��
�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�H���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�����K�D�Q�H�P���D���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�V�i�J�i�W���L�O�O�H�W���H�Q is. Az 
�H�O�V���� �W�|�E�E�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�V�H�O �H�O�N�p�V�]�t�W�H�W�W�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U��a �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L����
megt�p�U�•�O�p�V�L���� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�L���� �H�V�]�N�|�]-�P�H�J�I�H�O�H�O���V�p�J�L�� �p�V�� �H�V�]�N�|�]�� �N�L�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�L�� �P�X�W�D�W�y�F�V�R�S�R�U�W�R�N�D�W��
�K�D�Q�J�R�O���|�V�V�]�H�����0�H�J�P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\���D���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���P�&�N�|�G�p�V�L���N�R�F�N�i�]�D�W�L���P�X�W�D�W�y�L�Q�D�N���P�L���D�]���L�G�H�i�O�L�V��
�|�V�V�]�H�K�D�Q�J�R�O�i�V�D�����$�O�W�P�D�Q���N�X�W�D�W�i�V�D�L���Q�\�R�P�i�Q���W�|�E�E���S�X�E�O�L�N�i�F�L�y���L�V���V�]�•�O�H�W�H�W�W, Deakin (1972) �p�V��Blum 
(1974) �S�p�O�G�i�X�O�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �i�O�O�t�W�R�W�W�D�N�� �I�H�O�� �H�O���U�H�M�H�O�]����
�P�R�G�H�O�O�H�N�H�W�����$�]���L�S�D�U���p�V���D���N�H�U�H�V�N�H�G�H�O�H�P���P�R�G�H�U�Q�L�]�i�F�L�y�M�i�Y�D�O���H�J�\�L�G�H�M�&�O�H�J��Altman et al. (1977) 27 
�S�p�Q�]�•�J�\�L���P�X�W�D�W�y�E�y�O���D���N�R�U���H�O�Y�i�U�i�V�D�L�Q�D�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�������N�D�W�H�J�y�U�L�i�W���p�V���P�y�G�R�V�t�W�R�W�W�D���D�]��
�H�U�H�G�H�W�L�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�W�����)�X�O�P�H�U���� �6�S�U�L�Q�J�D�W�H�� �p�V�� �&�R�P�H�U�I�R�U�G �V�]�L�Q�W�p�Q�� �I�H�O�i�O�O�t�W�R�W�Wak 
�G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�U�H�� �D�O�D�S�R�]�R�W�W�� �P�R�G�H�O�O�� �M�D�Y�D�V�O�D�W�R�N�D�W�� �D�]�]�D�O�� �D�� �N�•�O�|�Q�E�V�p�J�J�H�O���� �K�R�J�\��
�N�X�W�D�W�i�V�D�L�N�E�D�Q�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �K�D�Q�J�V�~�O�\�W�� �I�H�N�W�H�W�W�H�N�� �D�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�W�� �E�H�I�R�O�\�i�V�R�O�y�� �W�p�Q�\�H�]���N�E���O�� �O�H�Y�R�Q�K�D�W�y��
�N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�U�H (Arutyunjan (2002) �p�V��Noszkay (2002)). �0�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J�L�� �Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�W�E�D�Q��
�N�L�H�P�H�O�N�H�G���� �H�U�H�G�P�p�Q�\�W���9�L�U�i�J-�+�D�M�G�~�� ����������, 1998) �P�X�Q�N�i�M�D�� �M�H�O�H�Q�W�H�W�W���� �D�N�L�N�� �D�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D��
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�D�Q�D�O�t�]�L�V�� �p�V�� �D�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �P�y�G�V�]�H�U�p�U�H�� �O�H�Y�H�W�t�W�K�H�W���� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�W�� �I�R�O�\�W�D�W�W�D�N�� �O�H���� �$��
statisztika �P�y�G�V�]�H�U�H�N �I�H�M�O���G�p�V�p�Y�H�O���D���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V�W���W�R�Y�i�E�E�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N���H�J�p�V�]�t�W�H�W�W�p�N��
ki, Ohlson (1980) a �N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y �P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O�� �N�p�V�]�t�W�H�W�W�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L��
�P�R�G�H�O�O�H�N�H�W���� �1�p�J�\�� �p�Y�Y�H�O�� �N�p�V���E�E��Zmijewski (1984) �D���O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���P�y�G�V�]�H�U�H�� �N�D�S�F�V�i�Q 
�P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�R�W�W�D�����K�R�J�\���D���P�L�Q�W�D���H�O�H�P�V�]�i�P�D�L�Q�D�N���H�J�\�P�i�V�K�R�]���N�|�]�H�O�t�W�p�V�p�Y�H�O��a �P�R�G�H�O�O���I�L�Q�R�P�t�W�K�D�W�y����a 
�W�R�U�]�t�W�y�� �K�D�W�i�V�� �p�V�� �D�� �P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�D�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�� �P�L�Q�L�P�D�O�L�]�i�O�K�D�W�y�����2�O�P�H�G�D�� �p�V�� �)�H�U�Q�D�Q�G�H�]�� ������������ 
�P�H�J�i�O�O�D�S�t�Wotta, hogy a �Q�H�X�U�i�O�L�V�� �K�i�O�y �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �P�H�J�N�D�S�R�W�W�� �H�U�H�Gm�p�Q�\�H�N�� �I�H�O�•�O�P�~�O�W�i�N�� �D��
�G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�W�� �p�V�� �W�|�N�p�O�H�W�H�V�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�R�W�W�D�N�����9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I��
(2005) �V�]�L�Q�W�p�Q���P�H�J�H�U���V�t�W�L�N���2�O�P�H�G�D���p�V���)�H�U�Q�D�Q�G�H�]���N�X�W�D�W�i�V�D�L�W���p�V���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�M�i�N�����K�R�J�\���N�L�V���P�L�Q�W�i�V��
�W�H�V�]�W�H�O�p�V�H�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �L�V�� �M�R�E�E�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �p�U�K�H�W���N�� �H�O���� �P�L�Q�W�� �D�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D �D�Q�D�O�t�]�L�V vagy a 
logisztikus �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���P�y�G�V�]�H�U�p�Y�H�O�� 

Fontos kiemelni���� �K�R�J�\�� �y�Y�D�W�R�V�D�Q�� �I�R�J�O�D�O�M�X�Q�N�� �i�O�O�i�V�W�� �D�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y�V�i�J�i�Y�D�O��
kapcsolatban. �,�P�U�H�����������������~�J�\���I�R�J�D�O�P�D�]�����K�R�J�\���D�]���H�J�\�Y�i�O�W�R�]�y�V���M�H�O�O�H�J�&���P�X�W�D�W�y�N���H�V�H�W�p�E�H�Q���Q�H�K�p�]��
�D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �D�G�W�D�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�� �G�H�I�L�Q�L�i�O�Q�L���� �I���O�H�J���� �K�R�J�\�� �W�|�E�E�� �P�X�W�D�W�y�� �L�V�� �H�O�O�H�Q�W�P�R�Q�G�K�D�W��
�H�J�\�P�i�V�Q�D�N���� �(�]�]�H�O�� �D�� �J�R�Q�G�R�O�D�W�W�D�O���9�L�U�i�J�� ������������ �L�V�� �H�J�\�H�W�p�U�W���� �P�L�Y�H�O�� �D�� �P�y�G�V�]�H�U�� �Q�H�P�� �Y�H�V�]�L��
�I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���� �K�R�J�\�� �D�� �F�V���G�|�W�� �W�|�E�E�� �P�X�W�D�W�y�� �H�J�\�•�W�W�i�O�O�i�V�D�� �L�V�� �M�H�O�H�]�K�H�W�L���� �p�V�� �Q�H�P�� �V�]�i�P�R�O�� �D�� �P�X�W�D�W�y�N��
�N�|�]�|�W�W�� �I�H�O�P�H�U�•�O���� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�N�N�D�O���� �$�O�W�P�D�Q�� �P�X�W�D�W�y�M�i�Y�D�O�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �,�P�U�H�� �������������� �~�J�\��
�Q�\�L�O�D�W�N�R�]�L�N���� �K�R�J�\�� �Q�H�K�p�]�� �D�]�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�� �R�O�\�D�Q�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q���� �D�N�L�N�� �Q�H�P�� �Y�H�V�]�Q�H�N�� �U�p�V�]�W�� �D��
�W���]�V�G�H�L�� �I�R�O�\�D�P�D�W�R�N�E�D�Q���� �$�� �W�R�Y�i�E�E�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �P�y�G�V�]�H�U�U�H�O�� �N�D�S�F�V�Rlatban pedig Altman et al. 
(1977) �P�D�J�D���L�V���~�J�\���I�R�J�D�O�P�D�]�����K�R�J�\���D�]���H�U�H�G�H�W�L���P�R�G�H�O�O���D�]���~�M�t�W�i�V�R�N���H�O�O�H�Q�p�U�H���M�R�E�E���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W��
�P�X�W�D�W���� �7�D�O�i�Q�� �D�� �Q�H�X�U�i�O�L�V�� �K�i�O�y�� �D�]�� �H�J�\�H�W�O�H�Q�� �D�N�W�X�i�O�L�V�� �P�R�G�H�O�O���� �D�P�H�O�O�\�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�� �H�J�\�H�O���U�H�� �Q�H�P��
�I�R�J�D�O�P�D�]�W�D�N���P�H�J���N�U�L�W�L�N�i�W�����K�R�]�]�i�W�p�Y�H�����K�R�J�\���D���I�H�Q�W�L�H�N���H�J�\���U�p�V�]�H���H�U�U�H���L�V���Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�K�D�W�y�����e�S�S�H�Q��
e�]�p�U�W���D���Ä�F�V���G�H�O�N�H�U�•�O�p�V�L���U�H�O�D�W�L�Y�L�W�i�V�H�O�P�p�O�H�W���P�R�G�H�O�O�M�H�´ �D�U�U�D���S�U�y�E�i�O���Y�i�O�D�V�]�W���D�G�Q�L�����K�R�J�\���S�U�R�I�L�O�W�y�O���p�V��
�W�H�Y�p�N�H�Q�\�V�p�J�W���O�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�•�O���� �P�H�O�\�H�N�� �D�]�R�N�� �D�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N���� �D�P�H�O�\�H�N�� �U�H�O�H�Y�i�Q�V�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W��
�E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�M�p�Q�H�N���� �O�p�W�H�]�K�H�W-�H�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�� �P�R�G�H�O�O���� �D�P�H�O�\�� �D�� �P�D�J�\�D�U��
�.�.�9���V�]�H�N�W�R�U���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�D�L�Q�i�O���D���F�V���G�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V���W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q���M�y���K�D�W�i�V�I�R�N�N�D�O���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y�� 

�0�R�G�H�O�O�D�O�N�R�W�i�V���N�L�L�Q�G�X�O�y���p�V���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�i�Q 

�$�]�� �H�J�\�L�N�� �H�O�V������ �P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�H�J�N�|�]�H�O�t�W�p�V�� �~�W�W�|�U���� �M�H�O�O�H�J�&�� �P�R�G�H�O�O�M�H���� �Dz 
Altman-�I�p�O�H�� �=�� �P�X�W�D�W�y��(Altman, 1968) �W�D�O�i�Q�� �D�� �O�H�J�L�V�P�H�U�W�H�E�E�� �F�V���G-�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P����A 
�N�X�W�D�W�i�V���H�]�H�Q���N�H�U�H�V�]�W�•�O���Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�����X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���V�]�i�P�R�V���W�R�Y�i�E�E�L���P�R�G�H�O�O�W���L�V���E�H�H�P�H�O���D���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D����
�$�� �N�p�U�G�p�V���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N�� �H�J�\�� �F�V�R�S�R�U�W�M�i�Q�D�N�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �D�O�D�S�~�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�Y�D�O��
�N�p�V�]�t�W�K�H�W��-e olyan �N�R�P�S�O�H�[���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�����P�H�O�\���D���Y�p�O�H�W�O�H�Q���W�L�S�S�H�O�p�V�Q�p�O���M�y�Y�D�O���Q�D�J�\�R�E�E���D�U�i�Q�\�E�D�Q��
�N�p�S�H�V���H�J�\���D�G�R�W�W���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���S�R�W�H�Q�F�L�i�O�L�V���F�V���G�M�p�W���H�O���U�H���M�H�O�H�]�Q�L�� 

�(�Q�Q�H�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�K�R�]���H�O�V�����O�p�S�p�V�E�H�Q���H�J�\���P�H�J�I�H�O�H�O�����P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�U�H�Q�G�V�]�H�U�Ue van �V�]�•�N�V�p�J�����$��
�U�H�O�H�Y�i�Q�V�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�� �i�W�W�H�N�L�Q�W�p�V�H�� �X�W�i�Q�� �D��Herczeg �± �-�X�K�i�V�]�� ����������) �L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �O�p�Y����
�|�N�R�Q�y�P�L�D�L���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�U�H�Q�G�V�]�H�U�H���H�V�H�W�W���D���Y�i�O�D�V�]�W�i�V�R�P���� �(�]�� ������ �G�D�U�D�E���� �D���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q���V�]�p�O�H�V��
�N�|�U�E�H�Q���L�V�P�H�U�W�����P�y�G�V�]�H�U�W�D�Q�L�O�D�J���L�V���K�H�O�\�H�V���P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�W���I�R�J�O�D�O���F�V�R�S�R�U�W�Rkba. 

�.�|�Y�H�W�N�H�]���� �O�p�S�p�V�E�H�Q�� �H�J�\�� ������ �E�H�� �Q�H�P�� �F�V���G�|�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W�� �p�V�� ������ �E�H�F�V���G�|�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W��
�W�D�U�W�D�O�P�D�]�y�� �P�L�Q�W�D �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �D�G�D�W�D�L�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�P�� �D��fenti �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�U�H�Q�G�V�]�H�U�� �D�G�R�W�W��
�p�Y�L�� �p�U�W�p�N�H�L�W���� �P�D�M�G�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �P�H�J�S�U�y�E�i�O�R�P�� �I�H�O�W�i�U�Q�L���� �Kogy melyek 
�D�]�R�N�� �D�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N���� �D�P�H�O�\�H�N�� �D�� �F�V���G�E�H�� �N�H�U�•�O�p�V�W�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �P�X�W�D�W�M�i�N����A diszkriminancia 
�H�O�H�P�]�p�V�� �R�O�\�D�Q�� �W�|�E�E�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �P�y�G�V�]�H�U���� �D�P�H�O�\�Q�H�N�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �H�V�H�W�H�N�� ���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N����
�N�D�W�H�J�R�U�L�]�i�O�i�V�i�W�� �Y�p�J�H�]�K�H�W�M�•�N�� �H�O���� �/�H�K�H�W���V�p�J�� �Q�\�t�O�L�N�� �D�]�R�Q�� �W�p�Q�\�H�]���N�� �E�H�D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�i�U�D�� melyek 
�V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�D�Q�� �P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�L�N�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�D�W���� �$�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �N�L�L�Q�G�X�O�y��
�N�p�U�G�p�V�H���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �D�G�R�W�W�� �F�V�R�S�R�U�W�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�i�V�� �D�� �P�H�J�D�G�R�W�W�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �P�H�Q�W�p�Q�� �E�H�F�V�•�O�K�H�W��-e. A 
�G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �V�]�i�P�R�V�� �H�O���I�H�O�W�p�W�H�O�O�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���� �D�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �H�]�]�H�O��
�V�]�H�P�E�H�Q���U�R�E�R�V�]�W�X�V�D�E�E�����Ë�J�\���V�]�•�N�V�p�J���H�V�H�W�p�Q���X�W�y�E�E�L���P�y�G�V�]�H�U�W���L�V���E�H�Y�R�Q�R�P���D�]���H�O�H�P�]�p�V�E�H�� 
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�$�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �Y�D�O�L�G�i�O�i�V�i�W�� �W�|�E�E�� �I�R�U�P�i�E�D�Q�� �L�V�� �P�H�J�S�U�y�E�i�O�R�P�� �H�O�Y�p�J�H�]�Q�L���� �(�O���V�]�|�U�� �L�V�� �D�]��
�$�O�W�P�D�Q�� �i�O�W�D�O�� �P�H�J�I�R�J�D�O�P�D�]�R�W�W�� �|�W�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�W�� �L�V�� �D�]�� �H�O�H�P�]�p�V�� �U�p�V�]�p�Y�p�� �W�H�V�]�H�P. A �P�X�W�D�W�y�� �D��
�P�D�J�\�D�U�� �.�.�9�� �V�]�H�N�W�R�U�W�y�O�� �H�O�W�p�U���� �•�]�O�H�W�L�� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E�H�Q�� �P�&�N�|�G������ �H�O�W�p�U���� �P�p�U�H�W�&�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N��
�D�G�D�W�D�L�Q�D�N�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O�� �N�p�V�]�•�O�W���� �(�]�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�K�H�W������ �K�R�J�\�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�P�� �W�i�U�J�\�i�W��
�N�p�S�H�]���� �P�D�J�\�D�U�� �.�.�9�� �V�]�H�N�W�R�U�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�D�L�Q�D�N�� �F�V���G�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�H�� �H�W�W���O�� �H�O�W�p�U���� �W�D�U�W�D�O�P�~�� �P�X�W�D�W�y�N��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �M�R�E�E�D�Q�� �N�|�U�•�O�t�U�K�D�W�y�� �+�D�� �P�p�J�L�V�� �D�]�� �$�O�W�P�D�Q-�I�p�O�H�� �P�X�W�D�W�y�N�D�W�� �D�G�Q�i�� �N�L�� �D�]�� �H�O�H�P�]�p�V����
�D�N�N�R�U�� �H�]�� �D�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�� �H�O�Y�H�W�K�H�W������ �$�� �N�D�S�R�W�W�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �i�O�W�D�O�� �N�L�D�G�R�W�W�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�W�� �|�V�V�]�H�Y�H�W�H�P�� �D��
�N�R�U�i�E�E�L�D�N�E�D�Q�� �E�H�P�X�W�D�W�R�W�W�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �i�O�W�D�O�� �D�G�R�W�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�N�H�O���� �K�R�J�\�� �H�O�O�H�Q���U�L�]�K�H�W���� �O�H�J�\�H�Q���� �D��
�V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q���H�O���I�R�U�G�X�O�y���P�R�G�H�O�O�H�N���M�R�E�E���H�U�H�G�P�p�Q�\�W���D�G�Q�D�N-e, mint a magyar KKV-k adatait 
�W�D�U�W�D�O�P�D�]�y���P�L�Q�W�i�Q���p�U�W�H�O�P�H�]�H�W�W���~�M���P�R�G�H�O�O�� 

�$�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�� �H�J�\�� �P�i�V�R�G�L�N���� ����-������ �E�H�� �Q�H�P�� �F�V���G�|�O�W���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �E�H�F�V���G�|�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V��
�D�G�D�W�D�L�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�y�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �P�L�Q�W�i�Q�� �H�O�O�H�Q���U�]�|�P���� �0�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�R�P���� �K�R�J�\�� �P�L�O�\�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W��
�D�G�Q�D�N���D���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q���H�O���N�H�U�•�O�W���P�R�G�H�O�O�H�N�����L�O�O�H�W�Y�H���P�H�Q�Q�\�L�U�H���D�G���S�R�Q�W�R�V���E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���D�]�� �H�O���]����
�P�L�Q�W�D���D�O�D�S�M�i�Q���I�H�O�i�O�O�t�W�R�W�W���~�M���P�R�G�H�O�O�� 

�$�]���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V���U�H�D�O�L�W�i�V�i�Q�D�N���W�R�Y�i�E�E�L���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�K�R�]���Y�L�V�V�]�D�O�p�S�H�N���H�J�\���p�Y�H�W���H���P�i�V�R�G�L�N���P�L�Q�W�D��
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�D�L�Q�D�N�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �D�G�D�W�D�L�E�D�Q�� �p�V�� �H�U�U�H�� �D�]�� �H�J�J�\�H�O�� �N�R�U�i�E�E�L�� �p�Y�U�H�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� �H�O�Y�p�J�]�H�P���D�]��
�H�O���]���� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�W�� �P�L�Q�G�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N���� �P�L�Q�G�� �D�]�� �~�M�� �P�R�G�H�O�O�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q���� �$�� �N�D�S�R�W�W��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���W�•�N�U�p�E�H�Q���K�R�]�R�P���P�H�J���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�L�P�H�W�� 

�0�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L���H�O�M�i�U�i�V�Q�D�N���D���Y�p�O�H�W�O�H�Q���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�W���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P�����(�]���I�H�O�Y�H�W�L���D���U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�L�W�i�V��
�N�p�U�G�p�V�p�W���� �$�� �U�H�S�U�H�]�H�Q�W�D�W�L�Y�L�W�i�V�K�R�]�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �P�L�Q�W�i�Q�D�N�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �O�p�Q�\�H�J�H�V��
�H�O�H�P�H�L�E�H�Q�� �N�H�O�O�� �O�H�N�|�Y�H�W�Q�L�� �D�� �S�R�S�X�O�i�F�L�y�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�D�L�W���� �,�W�W�� �N�p�W�� �N�p�U�G�p�V�� �L�V�� �I�H�O�P�H�U�•�O���� �Pelyek a 
�Y�L�]�V�J�i�O�D�W���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�R�N���p�V���P�L�O�\�H�Q���H�]�H�N���P�H�J�R�V�]�O�i�V�D���D���S�R�S�X�O�i�F�L�y�Q��
�E�H�O�•�O�"�� �(�K�K�H�]�� �W�X�G�Q�X�Q�N�� �N�H�O�O�H�Q�H���� �K�R�J�\�� �D�]�� �D�G�R�W�W�� �p�Y�E�H�Q�� �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �P�L�O�\�H�Q��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N���W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q���W�p�U�Q�H�N���H�O���D�]���|�V�V�]�H�V���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W���W�D�U�W�D�O�P�D�]�y���D�U�i�Q�\�V�]�i�P�R�N�W�y�O�����3�p�O�G�i�X�O��
�H�J�\�� �D�G�R�W�W�� �P�p�U�H�W�&���� �D�G�R�W�W�� �U�p�J�L�y�E�D�Q���� �Y�D�J�\�� �D�G�R�W�W�� �i�J�D�]�D�W�E�D�Q�� �W�H�Y�p�N�H�Q�\�N�H�G���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q��
nagyobb-�H�� �D�� �E�H�F�V���G�|�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �D�U�i�Q�\�D���� �W�H�K�i�W�� �P�H�O�\�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N�� �O�H�K�H�W�Q�H�N�� �E�H�I�R�O�\�i�V�V�D�O�� �D��
�F�V���G���H�V�p�O�\�p�U�H�����(�]�X�W�i�Q���D�]�W���L�V���W�X�G�Q�L���N�H�O�O�H�Q�H�����K�R�J�\���H���V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N���D�O�D�S�M�i�Q���P�L�O�\�H�Q���D�]���D�G�R�W�W���p�Y�E�H�Q��
�E�H�F�V���G�|�O�W���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���P�H�J�R�V�]�O�i�V�D���D�]���|�V�V�]�H�V���E�H�F�V���G�|�O�W���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�Q���E�H�O�•�O�����$���I�H�Q�W�L���N�p�U�G�p�V�H�N��
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�K�R�]�� �Q�H�P�� �i�O�O�W�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�H�P�U�H�� �Q�\�L�O�Y�i�Q�R�V�D�Q�� �K�R�]�]�i�I�p�U�K�H�W���� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�� �t�J�\�� �D��
�Y�p�O�H�W�O�H�Q���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O���O�R�J�L�N�X�V���Y�i�O�D�V�]�W�i�V�Q�D�N���P�R�Q�G�K�D�W�y�� 

Ki �H�P�H�O�Q�p�P���� �K�R�J�\�� �$�O�W�P�D�Q�� �p�V�� �D�� �W�|�E�E�L�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L�� �P�R�G�H�O�O�� �I�H�M�O�H�V�]�W���M�p�Q�H�N�� �W�|�E�E�V�p�J�H�� �L�V��
�L�U�i�Q�\�t�W�R�W�W�D�Q�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�� �N�L�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �N�|�U�p�W���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L��
�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�L�� �P�y�G�V�]�H�U���I�H�O�W�p�W�H�O�U�H�Q�G�V�]�H�U�p�W�� �E�L�]�W�R�V�D�Q�� �N�L�H�O�p�J�t�W�V�H���� �(�]�� �D�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H�N �M�H�O�H�Q�W���V��
�K�i�W�U�i�Q�\�D�����P�H�O�\�U�H���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���L�V�P�H�U�W�H�W�p�V�p�Q�p�O���Y�L�V�V�]�D�W�p�U�•�Q�N�� 

�.�L�L�Q�G�X�O�y���P�L�Q�W�D 

�$���N�X�W�D�W�i�V���N�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���I�i�]�L�V�i�E�D�Q���H�J�\�V�]�H�U�&���Y�p�O�H�W�O�H�Q���P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O3 ���6�5�6�����V�]�H�U�L�Q�W�����������������P�&�N�|�G�����p�V��
������ �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �P�p�U�O�H�J�p�W�� �p�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\-�N�L�P�X�W�D�W�i�V�i�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�D�P���� �%�H�V�R�U�R�O�i�V�X�N�D�W��
�W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �D�� �P�p�U�O�H�J�I���|�V�V�]�H�J�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�p�S�H�]�W�H�P�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�D�W���� �t�J�\�� �D�� �P�L�Q�W�D�� ����������-a 
�N�|�]�p�S�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�����D���P�D�U�D�G�p�N������������-�D���S�H�G�L�J���N�L�V�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� 

                                                 
3 �$�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�L�� �N�H�U�H�W�� �P�L�Q�G�H�Q�� �W�D�J�M�D�� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�D�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O�� �N�H�U�•�O�W�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�U�D���� �D�]�� �D�O�D�S�V�R�N�D�V�i�J�� �P�L�Q�G�H�Q��

�W�D�J�M�i�Q�D�N���H�O�p�U�K�H�W���V�p�J�p�W���D�]���H-�E�H�V�]�i�P�R�O�y���S�R�U�W�i�O���p�V���D���0�D�J�\�D�U���.�|�]�O�|�Q�\���D�G�D�W�E�i�]�L�V���U�H�Q�G�V�]�H�U�H���E�L�]�W�R�V�t�W�R�W�W�D�����$���Y�p�O�H�W�O�H�Q��
�V�]�H�U�L�Q�W�L�� �E�H�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�� �X�W�i�Q�� �D�� �N�p�W�� �N�D�W�H�J�y�U�L�D�� ���F�V���G�|�V���� �P�&�N�|�G������ �V�]�H�U�L�Q�W�� �V�]�L�V�]�W�H�P�D�W�L�N�X�V�D�Q�� �H�O�N�•�O�|�Q�t�W�p�V�U�H�� �N�H�U�•�O�W�H�N�� �D��
minta elemei. 
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1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����.�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���V�R�N�D�V�i�J���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���W�t�S�X�V�U�D���p�V���F�V���G�K�H�O�\�]�H�W�U�H���O�H�Y�H�W�t�W�H�W�W���p�U�W�p�N�H�L 

 �1�H�P���P�H�Q�W���F�V���G�E�H �&�V���G�E�H���P�H�Q�W 
�.�L�V�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V 17 8 
�.�|�]�p�S�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V 38 25 
�g�V�V�]�H�V�H�Q 55 33 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�'�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V 

�$���Y�L�]�V�J�i�O�D�W���K�i�W�W�H�U�p�•�O���D���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���H�O�H�P�]�p�V���V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L���P�y�G�V�]�H�U�H���V�]�R�O�J�i�O�W��(Sajtos �± Mitev, 
2007). A diszkrimi�Q�D�Q�F�L�D���H�O�H�P�]�p�V���R�O�\�D�Q���W�|�E�E�Y�i�O�W�R�]�y�V���P�y�G�V�]�H�U�����D�P�H�O�\�Q�H�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���H�V�H�W�H�N��
���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���� �N�D�W�H�J�R�U�L�]�i�O�i�V�i�W�� �Y�p�J�H�]�K�H�W�M�•�N�� �H�O���� �/�H�K�H�W���V�p�J�� �Q�\�t�O�L�N�� �D�]�R�Q�� �W�p�Q�\�H�]���N��
�E�H�D�]�R�Q�R�V�t�W�i�V�i�U�D���� �P�H�O�\�H�N�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�D�Q�� �P�H�J�N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�L�N�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�D�W���� �$��
�G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �N�L�L�Q�G�X�O�y�� �N�p�U�G�p�V�H���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �D�G�R�W�W�� �F�V�R�S�R�U�W�K�R�]�� �W�D�U�W�R�]�i�V�� �D�� �P�H�J�D�G�R�W�W��
�Y�i�O�W�R�]�y�N�� �P�H�Q�W�p�Q�� �E�H�F�V�•�O�K�H�W��-e. �$�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �H�O�H�P�]�p�V�� �H�V�H�W�p�Q�� �V�]�i�P�R�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�Q�H�N�� �N�H�O�O��
�W�H�O�M�H�V�•�O�Q�L�H�� 

A �I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y���Q�R�P�L�Q�i�O�L�V���V�N�i�O�i�Q���P�p�U�W���� �D���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W���S�H�G�L�J���L�Q�W�H�U�Y�D�O�O�X�P�����Y�D�J�\��
�D�U�i�Q�\�V�N�i�O�i�Q���P�p�U�M�•�N�����$���Y�L�]�V�J�i�O�D�W���I�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y�M�D���D���F�V�R�S�R�U�W�K�R�]���W�D�U�W�R�]�i�V�����P�H�O�\���H�J�\���G�L�F�K�R�W�y�P����������
���� �W�D�U�W�D�O�P�~���� �Q�R�P�L�Q�i�O�L�V�� �V�N�i�O�i�Q�� �P�p�U�W�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �$�� �E�H�Y�R�Q�W�� �I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �D��Herczeg �± �-�X�K�i�V�]��
�������������� �Q�\�R�O�F�W�p�Q�\�H�]���V�� �P�R�G�H�O�O�M�H�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�p�S�H�]�H�W�W�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N���� �P�H�O�\�H�N�� �N�L�H�J�p�V�]�•�O�W�H�N��az 
�$�O�W�P�D�Q�� �i�O�W�D�O�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �|�W�� �P�X�W�D�W�y�Y�D�O���� �(�]�� �W�X�O�D�M�G�R�Q�N�p�S�S�H�Q�� �D�� �N�R�Q�W�U�R�O�O���� �K�D�� �S�R�Q�W�R�V�D�Q�� �H�]�H�N�H�W�� �D�G�M�D��
�Y�L�V�V�]�D�� �D�]�� �H�O�H�P�]�p�V���� �D�N�N�R�U�� �D�]�� �$�O�W�P�D�Q�� �P�X�W�D�W�y�� �H�O�H�P�H�L�� �D�� �O�H�J�D�O�N�D�O�P�D�V�D�E�E�D�N�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �P�L�Q�W�D��
�F�V���G�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�Q�H�N�� �O�H�t�U�i�V�i�U�D�� Az egyes �H�V�H�W�H�N�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�H�N �H�J�\�P�i�V�W�y�O���� �H�]�� �L�Q�N�i�E�E�� �W�|�E�E�V�]�|�U�|�V��
���S�O���� �S�D�Q�H�O���� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�Q�i�O�� �R�N�R�]�K�D�W�� �S�U�R�E�O�p�P�i�W���� �M�H�O�H�Q�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �D�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�H�]�p�V�V�H�O�� �W�H�O�M�H�V�•�O�� A 
�F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �N�L�]�i�U�y�O�D�J�R�V�D�N���� �H�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �Y�D�J�\�� �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W���� �Y�D�J�\�� �Q�H�P���� �P�L�Q�G�N�p�W�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D��
nem tartozhat. A �N�|�]�H�O���D�]�R�Q�R�V���F�V�R�S�R�U�W�Q�D�J�\�V�i�J �I�H�O�W�p�W�H�O�H���Q�H�P���W�H�O�M�H�V�•�O���� �(�U�U�H���P�H�J�R�O�G�i�V���O�H�K�H�W�Q�H����
ha a nagyobbik �± �Q�H�P�� �P�H�Q�W�� �F�V���G�E�H�� �± �F�V�R�S�R�U�W�� �H�V�H�W�V�]�i�P�i�W�� �D�� �N�L�V�H�E�E�� �F�V�R�S�R�U�W�� �H�V�H�W�V�]�i�P�i�K�R�]��
�N�|�]�H�O�t�W�H�Q�p�Q�N�� A �P�L�Q�W�D�Q�D�J�\�V�i�J�E�D�Q �V�]�H�U�H�S�O���� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �V�]�i�P�D�� �������������� �N�L�V�H�E�E���� �P�L�Q�W�� �D��
�N�L�V�H�E�E���F�V�R�S�R�U�W���H�V�H�W�V�]�i�P�D�����H�]���P�H�J�I�H�O�H�O�������8�J�\�D�Q�D�N�N�R�U���D���W�H�O�M�H�V���P�L�Q�W�D���D���I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�N���Q�D�J�\��
�V�]�i�P�i�K�R�]�� �P�p�U�W�H�Q�� �N�L�F�V�L����de �H�]�W�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �V�]�i�P�i�Q�D�N�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�p�V�p�Y�H�O�� �R�U�Y�R�V�R�O�Q�L�� �I�R�J�M�X�N�� A 
�Y�i�O�W�R�]�y�N�� �Q�R�U�P�D�O�L�W�i�V�i�Q�D�N ���Q�R�U�P�i�O�L�V�� �H�O�R�V�]�O�i�V�i�Q�D�N���� �E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�D�� �N�D�S�F�V�i�Q�� �D�� �W�i�U�V�D�G�D�O�R�P�W�X�G�R�P�i�Q�\�L��
�N�X�W�D�W�i�V�R�N�� �E�L�]�R�Q�\�R�V�� �I�R�N�~�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�R�W�� �H�Q�J�H�G�p�O�\�H�]�Q�H�N���� �$�� �Q�R�U�P�D�O�L�W�i�V�� �V�p�U�•�O�p�V�p�W�� �O�H�J�W�|�E�E�V�]�|�U��
�N�L�X�J�U�y���p�U�W�p�N�H�N���R�N�R�]�]�i�N�����$���N�L�X�J�U�y���p�U�W�p�N�H�N�H�W���E�R�[�S�O�R�W���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���I�R�J�M�X�N���N�L�V�]�&�U�Q�L���D���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W��
�Y�i�O�W�R�]�y�N�Q�i�O�� A variancia-�K�R�P�R�J�H�Q�L�W�i�V ���P�i�V�� �Q�p�Y�H�Q�� �K�R�P�R�V�]�N�H�G�D�V�]�W�L�F�L�W�i�V���� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D��
�I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�Q�D�N�� �D�� �I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y�� �F�V�R�S�R�U�W�M�D�L�E�D�Q�� ���F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W�� �F�V�R�S�R�U�W���� �Q�H�P��
�P�H�Q�W���F�V���G�E�H�� �F�V�R�S�R�U�W���� �K�D�V�R�Q�O�y�Q�D�N�� �N�H�O�O�� �O�H�Q�Q�L�H���� �(�]�� �D�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �D�� �%�R�[�¶�V�� �0�� �P�X�W�D�W�y�Y�D�O�� �W�H�V�]�W�H�O�K�H�W������
N�X�O�O�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �N�R�Y�D�U�L�D�Q�F�L�D�� �P�i�W�U�L�[�R�N�� �Q�H�P�� �N�•�O�|�Q�E�|�]�Q�H�N�� �D�� �I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y��
csoportjaiban. Ha a tesz�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�H���Q�H�P���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V�����D�]�D�]���D���Q�X�O�O���K�L�S�R�W�p�]�L�V���N�H�U�•�O���H�O�I�R�J�D�G�i�V�U�D����
�~�J�\�� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D-�K�R�P�R�J�H�Q�L�W�i�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�� �W�H�O�M�H�V�•�O���� �(�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �Q�H�P�� �W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�H�� �i�O�W�D�O�i�E�D�Q�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J��
�D�]�� �H�O���]���O�H�J�� �H�P�O�t�W�H�W�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�� �N�|�]�•�O�� �D�� �N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�H�N�� �O�p�W�H�]�p�V�p�Y�H�O���� �D�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\��
mintanagys�i�J�J�D�O���� �Y�D�J�\�� �H�O�W�p�U���� �F�V�R�S�R�U�W�P�p�U�H�W�H�N�N�H�O�� �)�R�Q�W�R�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �D���P�X�O�W�L�N�R�O�O�L�Q�H�D�U�L�W�i�V, azaz a 
�I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�� �K�L�i�Q�\�D���� �(�]�� �W�|�N�p�O�H�W�H�V�H�Q�� �i�O�W�D�O�i�E�D�Q�� �Q�H�P�� �E�L�]�W�R�V�t�W�K�D�W�y����
�M�H�O�H�Q���Y�L�]�V�J�i�O�D�W���V�R�U�i�Q���V�H�P���W�X�G�M�X�N���W�|�N�p�O�H�W�H�V�H�Q���P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�D�Q�L���H���I�H�O�W�p�W�H�O�W�� 
Az elem�]�p�V�Kez az IBM SPSS Statistics 20-a�V�� �Y�H�U�]�L�y�M�i�W�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�D�P�� �$�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �D�G�D�W�V�R�U�D�� �D��
�F�V���G�E�H���P�H�Q�H�W�H�O���H�O���W�W�L �p�Y����200�������D�G�D�W�D�L�E�y�O���p�S�•�O�W���I�H�O�� 

�9�L�]�V�J�i�O�D�W���P�H�Q�H�W�H 

�$�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D�� ���� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W���D�]�� �$�O�W�P�D�Q�� �i�O�W�D�O�� �K�D�V�]�Q�i�O�W������ �P�X�W�D�W�y�� �N�H�U�•�O�W���E�H�� Ahhoz, 
hogy a multikolline�D�U�L�W�i�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�� �W�H�O�M�H�V�•�O�M�|�Q���� �N�L�� �N�H�O�O�� �V�]�&�U�Q�L�� �D�]�� �H�J�\�P�i�V�V�D�O�� �V�]�R�U�R�V�D�Q���N�R�U�U�H�O�i�O�y��
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�P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N�D�W���� �(�O�V���� �O�p�S�p�V�E�H�Q�� �H�]�p�U�W�� �N�L�]�i�U�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �Q�p�K�i�Q�\�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P���� �P�H�O�\�� �M�H�O�H�Q�W���V��
�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�W�� �P�X�W�D�W�R�W�W�� ���S�O���� �D�� �W���N�H�D�U�i�Q�\�R�V�� �Q�\�H�U�H�V�p�J���� �H�V�]�N�|�]�D�U�i�Q�\�R�V�� �Q�\�H�U�H�V�p�J�� �p�V�� �|�V�V�]�W���N�H��
�P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�H�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�N�� �Q�D�J�\�R�Q�� �V�]�R�U�R�V�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�M�D�� �P�L�D�W�W�� �H�O�H�J�H�Q�G���� �F�V�D�N�� �H�J�\�L�N�•�N�H�W�� �D��
�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D�Q�� �W�D�U�W�D�Q�L���� �$�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V�� �p�U�W�p�N�H�N�� �H�U���V�V�p�J�H�� �R�N�i�Q�� �N�L�]�i�U�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �D�� �W���N�H�D�U�i�Q�\�R�V��
�Q�\�H�U�H�V�p�J���� �|�V�V�]�W���N�H�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�H�� �p�V�� �|�V�V�]�W���N�H�� �D�U�i�Q�\�R�V�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�y�L�� �Q�\�H�U�H�V�p�J�U�i�W�D �P�X�W�D�W�y�M�D���� �$�]��
e�O�H�P�]�p�V�E�H�Q�� �P�D�U�D�G�W�� �D�]�� �H�V�]�N�|�]�D�U�i�Q�\�R�V�� �Q�\�H�U�H�V�p�J �H�]�H�N�N�H�O�� �Q�D�J�\�R�Q�� �V�]�R�U�R�V�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�E�D�Q�� �O�p�Y����
�P�X�W�D�W�y�M�D���� �6�]�L�Q�W�p�Q �N�L�Y�p�W�H�O�U�H�� �N�H�U�•�O�W�� �D�]�� �i�U�E�H�Y�p�W�H�O�� �D�U�i�Q�\�R�V�� �E�U�X�W�W�y�� �Q�\�H�U�H�V�p�J�� �p�V�� �D�� �N�|�O�W�V�p�J�K�i�Q�\�D�G��
�P�X�W�D�W�y�����D���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D�Q���P�D�U�D�G�W���D�]���H�]�H�N�N�H�O���N�R�U�U�H�O�i�O�y���i�U�E�H�Y�p�W�H�O���D�U�i�Q�\�R�V���Q�H�W�W�y���Q�\�H�U�H�V�p�J �P�X�W�D�W�y�M�D����
�$�� �V�D�M�i�W�� �W���N�H�� �D�U�i�Q�\�D�� �D�]�� �$�O�W�P�D�Q�� �;1, X2 �p�V�� �;3 �P�X�W�D�W�y�N�N�D�O�� �P�X�W�D�W�R�W�W���V�]�R�U�R�V�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�W���t�J�\�� �H�]�� �D��
�P�X�W�D�W�y�� �L�V�� �N�L�Y�p�W�H�O�U�H�� �N�H�U�•�O�W�� �6�]�R�U�R�V�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�� �I�L�J�\�H�O�K�H�W���� �P�H�J�� �D�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�� �P�X�W�D�W�y�L�� ���U�i�W�D����
�J�\�R�U�V�U�i�W�D���� �S�p�Q�]�K�i�Q�\�D�G������ �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �H�]�H�N�� �p�V�� �D�]�� �H�O�D�G�y�V�R�G�R�W�W�V�i�J�� �D�U�i�Q�\�D�� �N�|�]�|�W�W�� �L�V���� �,�W�W�� �Q�H�P�� �N�H�U�•�O�W��
�H�J�\�H�W�O�H�Q���H�O�H�P���V�H�P���N�L�]�i�U�i�V�U�D�����O�p�Y�p�Q���H�]�H�N���I�R�Q�W�R�V���H�O���U�H�M�H�O�]�����P�X�W�D�W�y�L���O�H�K�H�W�Q�H�N���D���F�V���G�K�H�O�\�]�H�W�Q�H�N����
�p�U�G�H�P�H�V���D���Y�L�]�V�J�i�O�D�W���D�O�D�S�M�i�Q���N�L�Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�L���D���O�H�J�P�H�J�I�H�O�H�O���E�E�H�W.4 

�$���P�L�Q�W�i�E�D�Q���D�]���$�O�W�P�D�Q-�I�p�O�H���;1 �p�V���;3, valamint X2 �p�V���;5 �P�X�W�D�W�y�N���N�|�]�|�W�W���L�V���Q�D�J�\�R�Q���H�U���V��
�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�� �I�L�J�\�H�O�K�H�W���� �P�H�J���� �0�L�Y�H�O�� �H�]�H�N�H�W�� �H�Q�Q�H�N�� �H�O�O�H�Q�p�U�H�� �V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N�� �N�R�Q�W�U�R�O�O�N�p�Q�W�� �P�H�J�W�D�U�W�D�Q�L����
�t�J�\�� �Q�H�P�� �N�H�U�•�O�W�H�N�� �N�L�]�i�U�i�V�U�D���� �(�]�H�N�� �S�H�U�V�]�H�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �N�R�P�S�U�R�P�L�V�V�]�X�P�R�N���� �D��
�N�X�W�D�W�y���G�|�Q�W�p�V�H�L�� 

�$�]�� �D�G�D�W�R�N�� �K�L�i�Q�\�R�V�V�i�J�D�� �P�L�D�W�W�� �N�L�]�i�U�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �D�� �N�p�V�]�O�H�W�I�R�U�J�i�V�� �P�X�W�D�W�y�M�D is, mivel a 
�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D�� �Y�R�Q�Y�D�� �D�]�p�U�W�� �O�H�W�W�� �Y�R�O�Q�D�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�� �D�� �N�p�W�� �F�V�R�S�R�U�W�� �H�O�N�•�O�|�Q�t�W�p�V�p�E�H�Q���� �P�H�U�W�� �D�]�� �H�J�\�L�N��
�F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q�� �M�y�Y�D�O�� �W�|�E�E�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �Q�H�P�� �N�H�U�•�O�K�H�W�H�W�W�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�U�D �p�V ez okozta a csoportok 
�N�|�]�|�W�W�L���H�O�W�p�U�p�V�W�� 

�$�� �G�L�P�H�Q�]�L�y�N�� �W�|�P�|�U�t�W�p�V�p�K�H�]�� �H�O�H�J�i�Q�V�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�H�J�R�O�G�i�V�� �O�H�Q�Q�H�� �D�� �I�D�N�W�R�U�H�O�H�P�]�p�V���� �(�]�]�H�O��
�D�]�� �H�J�\�P�i�V�V�D�O�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W�� �Ä�L�P�S�O�L�F�L�W�´�� �I�D�N�W�R�U�R�N�E�D�� �W�|�P�|�U�t�W�K�H�W�Q�p�Q�N���� �D�N�i�U�� �M�H�O�H�Q�W���V�H�Q��
�O�H�U�H�G�X�N�i�O�Y�D�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �V�]�i�P�i�W���� �(�W�W���O�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �Y�p�J�H�U�H�G�P�p�Q�\�� �Q�H�P�� �O�H�Q�Q�H�� �H�J�\�V�]�H�U�&�E�E���� �K�L�V�]�H�Q��
�K�D�� �D�� �Y�p�J�p�Q�� �P�H�J�N�D�S�Q�i�Q�N�� �D�� �K�i�U�R�P-�Q�p�J�\-�|�W�� �O�H�J�M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E�� �I�D�N�W�R�U�W���� �D�]�� �Y�D�O�y�M�i�E�D�Q�� �Q�H�P�� �H�Q�Q�\�L��
�P�X�W�D�W�y�V�]�i�P�R�W���M�H�O�H�Q�W�Hne, �K�D�Q�H�P���M�y�Y�D�O���W�|�E�E�H�W���� �D�P�H�O�\�H�N�H�W���P�H�J���N�H�O�O�H�Q�H���K�D�W�i�U�R�]�Q�L���� �V�~�O�\�R�]�Q�L���� �t�J�\��
�D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�N�p�Q�W���Y�i�U�W���H�J�\�V�]�H�U�&���|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�W���E�L�]�W�R�V�D�Q���Q�H�P���p�U�Q�p�Q�N���H�O�� 

A 24 db, �H�O�H�P�]�p�V�E�H�Q���P�D�U�D�G�y�� �P�X�W�D�W�y�� �N�|�]�•�O�� �W�H�K�i�W�� �P�i�V�N�p�Q�W���N�H�O�O�� �N�L�V�]�&�U�Q�L�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�R�V�t�W�i�V��
�V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�D�N�D�W���� �,�W�W�� �U�p�V�]�L�Q�W��Altman (1968) �P�X�Q�N�i�M�i�K�R�]�� �Q�\�~�O�W�X�Q�N�� �Y�L�V�V�]�D���� �p�V��
�N�•�O�|�Q�E�|�]���� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�i�N�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�p�E���O�� �S�U�y�E�i�O�W�X�Q�N�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�H�W�� �O�H�Y�R�Q�Q�L���� �$�]�� �|�V�V�]�H�V��
���U�p�V�]���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�W�� �Q�L�Q�F�V�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �N�L�S�U�y�E�i�O�Q�L���� �t�J�\�� �D�� �N�X�W�D�W�y�� �t�W�p�O�H�W�p�Q�H�N�� �L�V�� �Y�D�Q�� �V�]�H�U�H�S�H�� �D�]��
�H�O�H�P�]�p�V�E�H�Q�� 

A �O�H�I�X�W�W�D�W�R�W�W�� �W�H�V�]�W�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �V�]�•�N�V�p�J�� �Y�D�Q�� �D�� �V�]�y�E�D�� �M�|�K�H�W���� �P�X�W�D�W�y�N�� �N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�H�L�Q�H�N��
�N�L�]�i�U�i�V�i�U�D�����P�H�O�\���E�R�[�S�O�R�W-�R�N���I�H�O�Y�p�W�H�O�p�Y�H�O���W�|�U�W�p�Q�L�N�����$�]���H�O�H�P�]�p�V���H�O�H�M�p�Q���D�]�p�U�W���Q�H�P���W�X�G�M�X�N���D���N�L�X�J�U�y��
�p�U�W�p�N�H�N�H�W�� �V�]�&�U�Q�L���� �P�H�U�W�� �K�D�� �P�L�Q�G�� �D�� ������ �Y�i�O�W�R�]�y�� �N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�H�L�W�� �N�L�Y�H�Q�Q�p�Q�N���� �D�N�N�R�U�� �D�� �O�H�J�W�|�E�E�� �H�V�H�W��
egy-�H�J�\�� �Y�i�O�W�R�]�y�� �H�V�H�W�p�Q�� �E�H�O�Hes�Q�H�� �D�� �V�]�&�U�p�V�E�H�� �p�V�� �Q�D�J�\�R�Q�� �N�H�Y�p�V�� �H�V�H�W�� �P�D�U�D�G�Q�D�� �F�V�D�N�� �D�]��
�H�O�H�P�]�p�V�E�H�Q���� �$�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Qancia �D�Q�D�O�t�]�L�V�W�� �V�W�H�S�Z�L�V�H�� �P�H�W�y�G�X�V�V�D�O�� �I�X�W�W�D�W�Y�D�� �D�� �V�]�R�I�W�Y�H�U�� �H�J�\�H�V�p�Y�H�O��
�Y�L�V�]�L���E�H���D���Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W���D�]���H�O�H�P�]�p�V�E�H�����t�J�\���O�H�K�H�W���V�p�J���Q�\�t�O�L�N���D���V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V���P�X�W�D�W�y�N���H�O�N�•�O�|�Q�t�W�p�V�p�U�H�� 

�(�U�H�G�P�p�Q�\�H�N 

�6�]�i�P�R�V�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�p�E���O�� �U�D�M�]�R�O�y�G�R�W�W�� �N�L�� �D�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �P�X�W�D�W�y�F�V�R�S�R�U�W���� �D�P�H�O�\��
�O�H�J�L�Q�N�i�E�E���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�]�D�����K�R�J�\���D�]���H�J�\�H�V���H�V�H�W�H�N���P�H�O�\�L�N���F�V�R�S�R�U�W�E�D���W�D�U�W�R�]�Q�D�N�� 

A �I�R�U�J�y�H�V�]�N�|�]�� �D�U�i�Q�\�D���� �D�� �Y�H�Y���i�O�O�R�P�i�Q�\�� �D�U�i�Q�\�D���� �D�� �E�H�I�H�N�W�H�W�H�W�W�� �H�V�]�N�|�]�|�N�� �I�H�G�H�]�H�W�W�V�p�J�H���� �D��
�W���N�H�i�W�W�p�W�H�O �p�V���D�]���$�O�W�P�D�Q-�I�p�O�H��X4 ���V�D�M�i�W���W���N�H���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H���|�V�V�]�H�V���D�G�y�V�V�i�J���N�|�Q�\�Y���V�]�H�U�L�Q�W�L���p�U�W�p�N�H����
�P�X�W�D�W�y�N���N�H�U�•�O�W�H�N���E�H�Y�R�Q�i�V�U�D.5 

                                                 
4 �0�H�J�M�H�J�\�H�]�Y�H���� �K�R�J�\�� �H�W�W���O�� �P�p�J�� �Q�H�P�� �I�H�O�W�p�W�O�H�Q�� �N�H�U�•�O�� �D�� �Y�p�J�H�U�H�G�P�p�Q�\�E�H�� �O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L�� �P�X�W�D�W�y�V�]�i�P���� �D�]�� �$�O�W�P�D�Q-�I�p�O�H��

�I�D�N�W�R�U�R�N���N�|�]�|�W�W���V�H�P���V�]�H�U�H�S�H�O���N�L�P�R�Q�G�R�W�W�D�Q���O�L�N�Y�L�G�L�W�i�V�L���P�X�W�D�W�y�� 
5 �$�]���|�W �P�X�W�D�W�y���Q�H�P���D�]�p�U�W���O�H�W�W���|�W�����P�H�U�W���D���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�E�D�Q���F�V�D�N���|�W���P�X�W�D�W�y�V���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�N���Y�R�O�W�D�N�����W�|�E�E�����L�O�O�H�W�Y�H���N�H�Y�H�V�H�E�E��
�G�D�U�D�E�V�]�i�P�~���F�V�R�S�R�U�W�R�N���L�V���W�H�V�]�W�H�O�p�V�U�H���N�H�U�•�O�W�H�N�� 
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�$�]�� �H�O�H�P�]�p�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�E���O�� �N�L�G�H�U�•�O���� �K�R�J�\��az �X�W�R�O�V�y�N�p�Q�W�� �H�P�O�t�W�H�W�W �P�X�W�D�W�y�� �F�V�D�N�� �.� ����������-
�Q�p�O�� �O�H�Q�Q�H�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V���� �$�� �P�X�O�W�L�N�R�O�O�L�Q�H�D�U�L�W�i�V�� �S�U�R�E�O�p�P�i�M�D�� �Q�H�P�� �i�O�O�� �I�H�Q�Q���� �H�]�� �D�� �F�V�R�S�R�U�W�R�N�� �N�|�]�W�L��
�N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V�� �P�i�W�U�L�[�E�y�O�� �N�L�G�H�U�•�O���� �$�� �%�R�[�¶�V�� �0�� �W�H�V�]�W�� �L�J�H�Q�� �p�U�]�p�N�H�Q�\���� �X�J�\�D�Q�D�N�N�R�U�� �F�V�D�N�� �Q�D�J�\�R�Q��
�D�O�D�F�V�R�Q�\���� ������������ �D�O�D�W�W�L�� �.�� �p�U�W�p�N�� �Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�N�R�U�� �O�H�K�H�W�Q�H�� �H�O�Y�H�W�Q�L�� �D�� �Q�X�O�O�D�� �K�L�S�R�W�p�]�L�V�W���� �D�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�D-
�K�R�P�R�J�H�Q�L�W�i�V�� �I�H�O�W�p�W�H�O�� �H�N�N�R�U�� �W�H�O�M�H�V�•�O�K�H�W���� �$�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D-�I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �V�D�M�i�W�p�U�W�p�N�N�H�O��
(18,9 �± �U�H�O�D�W�t�Y�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�J�D�O���� �P�D�J�\�D�U�i�]�y�� �p�U�W�p�N�N�H�O���� �E�t�U���� �$�� �N�D�Q�R�Q�L�N�X�V�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�� �P�D�J�D�V�� �p�U�W�p�N�H��
���������������� �D�]�W�� �P�X�W�D�W�M�D���� �K�R�J�\�� �D�� �N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\, �M�H�O�H�Q�W���V�� �P�p�U�W�p�N�E�H�Q��
�P�D�J�\�D�U�i�]�]�D���D �F�V�R�S�R�U�W�R�N���N�|�]�|�W�W�L���H�O�W�p�U�p�V�H�N�H�W�����$���I�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�Q�D�N��������������2=) 95%-�it 
�P�D�J�\�D�U�i�]�]�D���� �$�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D-�I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�� �:�L�O�N�V�¶-�O�D�P�E�G�D�� �p�U�W�p�N�H�� �p�V�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�i�Q�V��
�Y�R�O�W�D���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�M�D�����K�R�J�\���D���I�•�J�J�Y�p�Q�\���P�D�J�\�D�U�i�]�y���K�D�W�i�V�D���M�H�O�H�Q�W���V�� 

�$�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�L�]�i�O�W�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y�N�E�y�O�� �O�i�W�V�]�L�N�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �U�H�O�D�W�t�Y�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�D����
�,�Q�Q�H�Q�� �L�V�� �N�L�R�O�Y�D�V�K�D�W�y���� �D�P�L�� �P�i�U�� �D�� �:�L�O�N�V�¶-�O�D�P�E�G�D�� �p�U�W�p�N�p�E���O�� �L�V�� �O�i�W�V�]�R�W�W���� �$�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�� �P�X�W�D�W�y��
�U�H�O�D�W�t�Y�� �I�R�Q�W�R�V�V�i�J�D�� �P�H�O�O�H�W�W�� �H�O�W�|�U�S�•�O�� �D�� �P�i�V�L�N�� �Q�p�J�\�� �P�X�W�D�W�y���� �H�]�� �N�•�O�|�Q�E�|�]�W�H�W�L�� �P�H�J�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �D��
csoportokat. Ugyane�]�W�� �W�i�P�D�V�]�W�M�D�� �D�O�i�� �D�� �3�H�D�U�V�R�Q-�I�p�O�H�� �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V�� �H�J�\�•�W�W�K�D�W�y�N�D�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�y��
�V�W�U�X�N�W�~�U�D���P�i�W�U�L�[���L�V�� 

�$�]�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�p�Q�W�� �V�L�N�H�U�•�Ot 100%-�R�V�� �W�D�O�i�O�D�W�L�� �D�U�i�Q�\�W�� �H�O�p�U�Q�L���� �D�]�D�]�� �D�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W��
�P�X�W�D�W�y�N�D�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�y�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D-�I�•�J�J�Y�p�Q�\�� �V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �P�L�Q�G�H�Q���� �D�� �N�L�]�i�U�i�V�R�N�� �X�W�i�Q�� �D��
�P�L�Q�W�i�E�D�Q�� �V�]�H�U�H�S�O���� �H�V�H�W�� �D�� �Y�D�O�y�V�� �F�V�R�S�R�U�W�M�i�E�D�� �N�H�U�•�O�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�U�D���� �7�L�S�S�H�O�p�V�V�H�O�� ������-�R�V�� �D�U�i�Q�\t 
�p�U�K�H�W�Q�p�Q�N���H�O�����D���N�D�S�R�W�W���H�U�H�G�P�p�Q�\�W���H�]�]�H�O���D�]���p�U�W�p�N�N�H�O�����p�V���Q�H�P���D���Q�X�O�O�i�Y�D�O�����p�U�G�H�P�H�V���|�V�V�]�H�Y�H�W�Q�L�����$��
�V�]�R�I�W�Y�H�U�U�H�O�� �D�]�� �H�O�H�P�]�p�V�� �N�H�U�H�V�]�W�p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�p�Q�H�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�W�� �L�V�� �H�O�Y�p�J�H�]�W�H�W�W�•�N���� �$�� �S�U�R�J�U�D�P�� �D�]��
�H�O�H�P�]�p�V�W�� �W�|�E�E�V�]�|�U�� �L�V�� �H�O�Y�p�J�H�]�W�H�� �H�J�\-�H�J�\�� �P�H�J�I�L�J�\�H�O�p�V�� �N�L�K�D�J�\�i�V�i�Y�D�O�� ���O�H�D�Y�H-one-out). Jelen 
�H�V�H�W�E�H�Q���H�]���L�V���D�]�R�Q�R�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�U�H���M�X�W�R�W�W���������������� 

�$���N�D�Q�R�Q�L�N�X�V���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�����=�����I�•�J�J�Y�p�Q�\���p�U�W�p�N�H�� 

44321 X*146,0D497,0D238,0D102,1D104,0121,2Z  

ahol: 
 �'����� ���)�R�U�J�y�H�V�]�N�|�]�|�N���D�U�i�Q�\a 
 �'����� ���9�H�Y���i�O�O�R�P�i�Q�\���D�U�i�Q�\�D 
 �'����� ���%�H�I�H�N�W�H�W�H�W�W���H�V�]�N�|�]�|�N���I�H�G�H�]�H�W�W�V�p�J�H 
 �'����� ���7���N�H�i�W�W�p�W�H�O 
 �;����� ���6�D�M�i�W���W���N�H���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H6���g�V�V�]�H�V���D�G�y�V�V�i�J���N�|�Q�\�Y���V�]�H�U�L�Q�W�L���p�U�W�p�N�H7 

�$�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�� �V�R�U�R�O�i�V�� �K�D�W�i�U�p�U�W�p�N�H�� �=� ������ �$�� �Q�X�O�O�i�Q�i�O�� �N�L�V�H�E�E�� �p�U�W�p�N�� �D�� �Ä�F�V���G-�F�V�R�S�R�U�W�E�D�´�� �W�D�U�W�R�]�i�V�W��
jelzi. �$���I�•�J�J�Y�p�Q�\�W���D���W�H�O�M�H�V���P�L�Q�W�i�Q���D�O�N�D�O�P�D�]�Y�D��3 �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���H�V�H�W�p�Q���K�R�]�R�W�W���U�R�V�V�]���E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���D���E�H��
�Q�H�P���F�V���G���O�W���F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q���������Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���H�V�H�W�p�Q���S�H�G�L�J���D���E�H�F�V���G�|�O�W���F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q�� 

�$�]�� �$�O�W�P�D�Q�� �i�O�W�D�O�� �H�U�H�G�H�W�L�O�H�J�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �|�W�� �Y�i�O�W�R�]�y�U�D�� �O�H�I�X�W�W�D�W�W�X�N�� �X�J�\�D�Q�H�]�W�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�W���� �$��
�N�D�S�R�W�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q���� �D�� �N�H�U�H�V�]�W�p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�L�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�� �V�]�H�U�L�Q�W���� �D�]�� �t�J�\�� �H�O���i�O�O�t�W�R�W�W��
diszkriminancia-�I�•�J�J�Y�p�Q�Q�\�H�O�� �D�]�� �H�V�H�W�H�N�� ����������-�D�� �N�H�U�•�Ot �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�U�D���� �+�R�]�]�i�W�p�Y�H����
�K�R�J�\���D���N�L�X�J�U�y���p�U�W�p�N�H�N���N�L�]�i�U�i�V�D���D�]���H�U�H�G�H�W�L�O�H�J���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���|�W���Y�i�O�W�R�]�y���D�O�D�S�M�i�Q���W�|�U�W�p�Q�W����nem pedig az 
Altman-�I�p�O�H�� �P�X�W�D�W�y�N�� �V�]�H�U�L�Q�W. �6�]�L�Q�W�p�Q�� �I�R�Q�W�R�V�� �~�M�I�H�Q�W�� �N�L�H�P�H�O�Q�L�� �D�� �W���N�H�i�W�W�p�W�H�O�� �P�X�W�D�W�y�� �P�L�Q�W�iban 
�p�U�Y�p�Q�\�H�V���O�p�Q�\�H�J�H�V���V�]�H�U�H�S�p�W�����)�R�Q�W�R�V���W�R�Y�i�E�E�i���O�H�V�]�|�J�H�]�Q�L�����K�R�J�\���D���M�H�O�H�Q�W���V�H�E�E���V�]�i�P�~���N�L�]�i�U�i�V���V�H�P��
�V�H�J�t�W�H�W�W�H���D���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D-�D�Q�D�O�t�]�L�V���P�L�Q�G�H�Q���I�H�O�W�p�W�H�O�p�Q�H�N���W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�p�W�� 

K�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V���O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 

Mivel a �N�L�X�J�U�y�� �p�U�W�p�N�H�N�� �N�L�]�i�U�i�Va �P�L�Q�G�N�p�W�� �F�V�R�S�R�U�W�R�W�� �p�U�L�Q�W�H�W�W�H���� �D�� �N�|�]�H�O�� �D�]�R�Q�R�V�� �F�V�R�S�R�U�W�Q�D�J�\�V�i�J 
�I�H�O�W�p�W�H�O�H ���������Y�V�����������G�E���H�V�H�W�����W�R�Y�i�E�E�U�D���V�H�P���W�H�O�M�H�V�•�Ot�����$���%�R�[�¶�V���0���P�X�W�D�W�y���p�U�W�p�N�H���V�H�P���P�H�J�J�\���]������
�D�P�L���H�J�\���~�M�D�E�E���O�p�Q�\�H�J�H�V���I�H�O�W�p�W�H�O���Q�H�P���W�H�O�M�H�V�•�O�p�V�p�W���M�H�O�H�Q�W�L�� 

                                                 
6 �$���V�D�M�i�W���W���N�H���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�H���D�O�D�W�W���D���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���|�V�V�]�H�V���I�R�U�J�D�O�R�P�E�D�Q���O�p�Y�����U�p�V�]�Y�p�Q�\�p�Q�H�N���S�L�D�F�L���p�U�W�p�N�p�W���p�U�W�M�•�N�����D���.�.�9��

�H�V�H�W�p�E�H�Q���K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y���O�H�K�H�W�Q�H���D���V�D�M�i�W���W���N�H���N�|�Q�\�Y���V�]�H�U�L�Q�W�L���p�U�W�p�N�H�� 
7  �$�]���|�V�V�]�H�V���D�G�y�V�V�i�J���N�|�Q�\�Y���V�]�H�U�L�Q�W�L���p�U�W�p�N�H���D�]���|�V�V�]�H�V���U�|�Y�L�G�����L�O�O�H�W�Y�H���K�R�V�V�]�~���O�H�M�i�U�D�W�~���W�D�U�W�R�]�i�V�R�N���|�V�V�]�H�J�H�� 
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�(�]�p�U�W�� �D�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �P�H�O�O�H�W�W�� �p�U�G�H�P�H�V�� �N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O�� �L�V�� �P�H�J�Y�L�]�V�J�i�O�Q�L�� �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�N�H�W���� �,�W�W���Q�L�Q�F�V�� �V�W�H�S�Z�L�V�H�� �H�O�M�i�U�i�V���� �D��
�N�R�U�i�E�E�D�Q�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�D�W�� �Y�L�]�V�J�i�O�M�X�N���� �H�]�H�N�H�W�� �H�J�\�V�]�H�U�Ue (method: �H�Q�W�H�U���� �Y�L�V�V�]�•�N�� �E�H�� �D�]��
�H�O�H�P�]�p�V�E�H���� �(�]�� �D�]�� �H�O�H�P�]�p�V�� �V�R�N�N�D�O�� �U�R�E�X�V�]�W�X�V�D�E�E���� �N�H�Y�H�V�H�E�E�� �H�O���I�H�O�W�p�W�H�O�O�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]�L�N���� �P�L�Q�W�� �D��
diszkriminancia-�D�Q�D�O�t�]�L�V�����W�|�E�E�H�N���N�|�]�|�W�W���D�]���H�O�W�p�U�����F�V�R�S�R�U�W�Q�D�J�\�V�i�J�R�N�U�D���V�H�P���p�U�]�p�N�H�Q�\�����$���N�L�X�J�U�y��
�p�U�W�p�N�H�N�U�H�� �V�H�P�� �N�H�O�O�� �D�Q�Q�\�L�U�D�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H�O�� �O�H�Q�Q�•�Q�N���� �D�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �H�U�U�H�� �L�V�� �N�H�Y�p�V�E�p��
�p�U�]�p�N�H�Q�\���� �$�� �P�X�O�W�L�N�R�O�O�L�Q�H�D�U�L�W�i�V�� �± �D�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �N�|�]�|�W�W�L�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�H�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D�� �± �N�R�U�U�H�O�i�F�L�y�V��
�H�J�\�•�W�W�K�D�W�y�N���V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���P�H�J�W�|�U�W�p�Q�W�����D�]���H�V�H�W�V�]�i�P�X�Q�N���S�H�G�L�J���N�H�O�O���H�Q���Q�D�J�\�����$�]���H�O���]�����N�L�]�i�U�i�V�R�N����
�P�H�O�\�H�N���D���N�L�X�J�U�y���p�U�W�p�N�H�N���P�L�D�W�W���W�|�U�W�p�Q�W�H�N�����P�R�V�W���W�|�U�|�O�Y�H���O�H�W�W�H�N�����P�L�Q�G�H�Q���H�V�H�W������������������ �E�H�Y�R�Q�i�V�U�D��
�N�H�U�•�O���D�]���H�O�H�P�]�p�V�E�H�� 

�.�L�L�Q�G�X�O�i�V�N�R�U������������-�R�V���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O���W�L�S�S�H�O�K�H�W�Q�p�Q�N���K�H�O�\�H�V�H�Q�����K�D���Q�H�P���Y�p�O�H�W�O�H�Q�V�]�H�U�&�H�Q��
�W�L�S�S�H�O�•�Q�N���� �K�D�Q�H�P�� �W�X�G�D�W�R�V�D�Q�� �P�L�Q�G�L�J�� �D�� �Q�D�J�\�R�E�E�L�N�� �F�V�R�S�R�U�W�R�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�M�X�N���� �D�N�N�R�U��
55/88*100=62,5���� �D�]�� �H�V�p�O�\�•�Q�N������ �9�i�O�W�R�]�y�L�Q�N���P�R�G�H�O�O�E�H���Y�L�W�H�O�H���X�W�i�Q���E�H�F�V�O�p�V�W���N�D�S�X�Q�N���D�U�U�D���� �K�R�J�\��
�I�•�J�J�H�W�O�H�Q���Y�i�O�W�R�]�y�L�Q�N���N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�D���P�H�N�N�R�U�D���U�p�V�]�W���P�D�J�\�D�U�i�]���D���I�•�J�J�����Y�i�O�W�R�]�y���Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�E�y�O�����$��
87,3% (Nagerle R-�Q�p�J�\�]�H�W�����Q�D�J�\�R�Q���M�y�Q�D�N���V�]�i�P�t�W�����$���P�R�G�H�O�O���D���F�V���G�E�H���P�H�Q�����F�V�R�S�R�U�W�R�W������������-
o�V���Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O���V�R�U�R�O�W�D���E�H�����������R�N���������W�p�Y�H�V�������D���F�V���G�E�H���Q�H�P���P�H�Q�W���F�V�R�S�R�U�W�R�W���S�H�G�L�J������������-os 
�Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J�J�H�O�� �V�R�U�R�O�W�D�� �E�H�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� �������� �R�N���� ���� �W�p�Y�H�V������ �(�]�� �|�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� ����������-os 
�S�R�Q�W�R�V�V�i�J�R�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �$�]�� �H�J�\�H�V�� �Y�i�O�W�R�]�y�N�� �V�]�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�F�L�i�M�i�E�y�O���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D�]�� �H�J�\�H�G�L�� �K�R�]�]�i�M�i�U�X�O�i�V�X�N�D�W��
�P�X�W�D�W�y�� �(�[�S ���%���� �P�X�W�D�W�y�E�y�O�� �X�J�\�D�Q�D�]�� �R�O�Y�D�V�K�D�W�y�� �N�L���� �P�L�Q�W�� �D�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D-�D�Q�D�O�t�]�L�V�Q�p�O���� �$��
�W���N�H�i�W�W�p�W�H�O���P�X�W�D�W�y�M�i�Q�D�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y���V�]�H�U�H�S�H���Y�D�Q���D���N�O�D�V�V�]�L�I�L�N�i�F�L�y�E�D�Q�� 

�$���P�R�G�H�O�O�H�N���|�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�H���D���N�L�L�Q�G�X�O�y���P�L�Q�W�i�Y�D�O 

�$�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �S�X�E�O�L�N�i�O�W�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �W�|�E�E�V�p�J�p�U�H8 �O�H�I�X�W�W�D�W�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �D�� �P�L�Q�W�D���� �D�]��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���D���������W�i�E�O�i�]�D�W���P�X�W�D�W�M�D�� 

2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����6�H�J�t�W�V�p�J���D�]���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N���p�U�W�H�O�P�H�]�p�V�p�K�H�] 

�e�U�Y�p�Q�\�H�V���F�V�R�S�R�U�W�E�H�V�R�U�R�O�i�V 
�$���P�R�G�H�O�O���i�O�W�D�O���Y�L�V�V�]�D�D�G�R�W�W���F�V�R�S�R�U�W�E�H�V�R�U�R�O�i�V 

�%�H�F�V���G�|�O�W �0�&�N�|�G�� 
�%�H�F�V���G�|�O�W OK H1 
Ne�P���F�V���G�|�O�W���E�H�����P�&�N�|�G���� H2 OK 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

H1���� �$�� �F�V���G�|�V�� �F�V�R�S�R�U�W�� �H�Q�Q�\�L�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�i�W�� �P�&�N�|�G���Q�H�N�� �M�H�O�H�]�W�H���� �D�]�D�]�� �D�� �F�V���G�|�V�|�N�� �N�|�]�|�W�W�� �Q�H�P��
jelzett. 

H2�����$���P�&�N�|�G�����F�V�R�S�R�U�W���H�Q�Q�\�L���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�i�W���F�V���G�|�V�Q�H�N���M�H�O�H�]�W�H�����D�]�D�]���D���P�&�N�|�G���N���N�|�]�|�W�W���M�H�O�]�H�W�W�� 

H1-�H�W���p�V���+2-t �H�O�V���I�D�M�~�����L�O�O�H�W�Y�H���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�Q�D�N���L�V���K�t�Y�K�D�W�M�X�N�� 
�$�� �P�&�N�|�G���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�i�V�i�E�D�Q�� �D�� �O�H�J�D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E�� �W�p�Y�H�G�p�V�L�� �p�U�W�p�N�H�W�� �D�� �P�D�J�\�D�U��

�U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�V�� �P�R�G�H�O�O�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�W�H���� �D�P�H�O�\�� �9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I�� �Q�H�Y�p�K�H�]�� �N�D�S�F�V�R�O�y�G�L�N���� �$�� �P�R�G�H�O�O�� ������
�P�L�Q�W�i�E�y�O�� ���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W�� �V�R�U�R�O�W�� �U�R�V�V�]�� �K�H�O�\�U�H���� �9�L�V�]�R�Q�W�� �D�� �F�V���G�|�V�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� ����-�E���O��
28-�D�W�� �K�H�O�\�W�H�O�H�Q�•�O�� �K�D�W�i�U�R�]�R�W�W�� �P�H�J���� �7�H�K�i�W�� �D�� �P�X�W�D�W�y�� �Q�H�P�� �N�H�O�O���H�Q�� �p�U�]�p�N�H�Q�\���� �W�X�O�D�M�G�R�Q�N�p�S�S�H�Q��
�W�H�O�M�H�V�H�Q���p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�����D���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���G�|�Q�W�����W�|�E�E�V�p�J�p�Q�p�O���Q�H�P���M�H�O�H�]���F�V���G�|�W�����+�D�V�R�Q�O�y�D�Q���M�y���p�U�W�p�N�H�W��
�P�X�W�D�W�� �6�S�U�L�Q�J�D�W�H�� �p�V�� �=�P�L�M�H�Z�V�N�L�� �P�R�G�H�O�O�M�H���� �G�H�� �H�]�H�N�E�H�Q�� �D�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �L�V�� �F�V�D�N�� �D�� �P�&�N�|�G����
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�Q�i�O���M�H�O�]�H�W�W���D���P�R�G�H�O�O���S�R�Q�W�R�V�D�Q�����$���F�V���G���F�V�R�S�R�U�W���H�V�H�W�p�E�H�Q������������-�R�V���p�V������������-�R�V���K�L�E�i�W��
�P�X�W�D�W�����$�O�W�P�D�Q���P�R�G�H�O�O�M�H���N�|�]�H�S�H�V���p�U�W�p�N�H�W���P�X�W�D�W�����P�H�U�W���D���P�&�N�|�G�����Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���H�V�H�W�p�E�H�Q������������-
�R�V�� �K�L�E�i�Y�D�O���� �P�t�J�� �D�� �F�V���G�|�V�|�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� ����������-�R�V�� �K�L�E�i�Y�D�O�� �G�R�O�J�R�]�L�N���� �$�� �O�H�I�X�W�W�D�W�R�W�W�� �± �N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V��
�U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�Y�D�O�� �P�H�J�H�U���V�t�W�H�W�W�� �± �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �P�R�G�H�O�O�� �D�� �V�]�p�O�V���p�U�W�p�N�H�N�� �N�L�]�i�U�i�V�D�� �Q�p�O�N�•�O�� �P�L�Q�G�� �D��
�P�&�N�|�G�������P�L�Q�G���D���F�V���G�|�V���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���H�V�H�W�p�E�H�Q����-�����F�p�J�H�W���V�R�U�R�O�W���E�H�����D�P�H�O�\����������-�R�V���p�V����������-os 
                                                 
8 A hivatkozott szakirodalom ���S�O���� �9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I���� ���������� �P�p�O�\�V�p�J�H�� �Q�H�P�� �H�O�H�J�H�Q�G���� �D�� �Q�H�X�U�i�O�L�V�� �K�i�O�y�N�� �W�H�V�]�W�H�O�p�V�p�K�H�]����

�t�J�\���D���N�R�Q�N�U�p�W���P�R�G�H�O�O���K�L�i�Q�\�i�E�D�Q���H�U�U�H���Q�H�P���N�H�U�•�O�W���V�R�U�� 
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hi�E�i�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �$�]�W�� �P�R�Q�G�K�D�W�M�X�N���� �K�R�J�\�� �D�]�� �D�N�W�X�i�O�L�V�� �P�L�Q�W�i�U�D�� �D�]�� �H�O�Y�p�J�]�H�W�W�� �H�O�H�P�]�p�V�� �V�]�L�Q�W�H�� �W�|�N�p�O�H�W�H�V��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�W���K�R�]�R�W�W�� 

3�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���Y�i�O�V�i�J�P�H�Q�H�G�]�V�H�O�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���K�L�E�D�p�U�W�p�N�H�L���D���N�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���P�L�Q�W�i�U�D���O�H�Y�H�W�t�W�Y�H 

 
�0�&�N�|�G���N��

�N�|�]�|�W�W���M�H�O�]�H�W�W �6�]�i�]�D�O�p�N����%) 
�&�V���G�|�V�|�N��
�N�|�]�|�W�W���Q�H�P��

jelzett 
�6�]�i�]�D�O�p�N�������� 

Altman 17 30,9 17 51,5 

Springate 3 5,5 29 87,9 

Comerford 24 43,6 15 45,5 

Ohlson 30 54,5 13 39,4 

Zmijewski 4 7,3 28 84,8 

�9�L�U�i�J-�+�D�M�G�~���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D 14 25,5 26 78,8 

�9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 1 1,8 28 84,8 

S�D�M�i�W���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���P�R�G�H�O�O 3 5,5 3 9,1 

�)�R�U�U�i�V�� �V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�9�p�J�•�O���D�U�U�D���D���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�U�H���M�X�W�K�D�W�X�Q�N�����K�R�J�\���D���P�X�W�D�W�y�N���E�i�U�P�H�O�\�L�N�H���Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J���M�y�O���M�H�O�]�L��
�H�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�U�y�O���� �K�R�J�\�� �D�]�� �P�&�N�|�G�L�N���� �$�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �F�V���G�G�H�O�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �V�]�L�Q�W�H�� �P�L�Q�G�H�J�\�L�N��
�P�X�W�D�W�y���p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�����Q�H�P���U�H�D�J�i�O���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q���p�V���H�J�\�E�H�Q���Q�H�P���D�O�N�D�O�P�D�V���D�]���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�U�H���V�H�P�����+�D��
�W�H�K�i�W���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�W���V�]�H�U�H�W�Q�p�Q�N�����H�J�\�L�N���V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L���P�R�G�H�O�O���V�H�P���P�H�J�E�t�]�K�D�W�y�����M�y���H�V�p�O�O�\�H�O���Q�H�P���I�R�J��
�F�V���G�|�W���M�H�O�H�]�Q�L���R�W�W���V�H�P�����D�K�R�O���N�H�O�O�H�Q�H�����$���V�D�M�i�W���P�R�G�H�O�O���H�O�O�H�Q�E�H�Q���H�J�p�V�]�H�Q���S�R�Q�W�R�V���p�U�W�p�N�H�W���D�G�R�W�W. 

�$�K�K�R�]���� �K�R�J�\�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�V�p�J�p�W�� �P�H�J�H�U���V�t�W�K�H�V�V�•�N�� �Y�D�J�\�� �H�O�Y�H�W�K�H�V�V�•�N���� �H�J�\�� �Y�D�O�L�G�i�O�y��
�P�L�Q�W�i�Q��lefuttatom a fenti modelleket. 

�$���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�D 

�$�� �Y�D�O�L�G�i�O�y�� �P�L�Q�W�D�� �|�V�V�]�H�J�\�&�M�W�p�V�p�Q�p�O�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�� �P�y�G�V�]�H�U�p�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�W�D�P����
�/�i�W�K�D�W�y�� ��4���� �W�i�E�O�i�]�D�W������ �K�R�J�\�� ���� �Y�i�O�O�D�O�D�W�� �������� �P�&�N�|�G���� �p�V�� ������ �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W���� ������������ �p�Y�L�� �D�G�D�W�D�L�W��
elemeztem. 

4�����W�i�E�O�i�]�D�W�����9�D�O�L�G�i�O�i�V�L���P�L�Q�W�D���Y�i�O�O�D�O�D�W�L���W�t�S�X�V�U�D���p�V���F�V���G�K�H�O�\�]�H�W�U�H���O�H�Y�H�W�t�W�H�W�W���p�U�W�p�N�H�L 

 �1�H�P���P�H�Q�W���F�V���G�E�H �&�V���G�E�H���P�H�Q�W 
�.�L�V�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V 7 12 
�.�|�]�p�S�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V 23 18 
�gsszesen 30 30 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$���P�R�G�H�O�O�H�N���|�V�V�]�H�Y�H�W�p�V�H 

�(�U�U�H�� �D�� �P�L�Q�W�i�U�D�� �L�V�� �O�H�I�X�W�W�D�W�W�D�P�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�� �Q�p�K�i�Q�\�� �Y�i�O�V�i�J�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�M�p�W���� �D�P�H�O�\�� �D��
�N�|�Y�H�W�N�H�]�����H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���P�X�W�D�W�M�D�����������W�i�E�O�i�]�D�W��. 

�$�� �P�&�N�|�G���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�D�W�� �W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �=�P�L�M�H�Z�V�N�L�� �3�U�R�E�L�W�� �P�R�G�Hllje 100%-�R�V�� �S�R�Q�W�R�V�V�i�J�J�D�O��
�P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�M�D���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �P�&�N�|�G���N�p�S�H�V���� �(�]�W�� �N�|�Y�H�W�L�� �6�S�U�L�Q�J�D�W�H�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D��
�D�Q�D�O�t�]�L�V�H�� �p�V�� �9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���� �$�� �E�H�P�X�W�D�W�R�W�W�� �p�V�� �D�� �N�L�L�Q�G�X�O�y��
�P�L�Q�W�i�U�D���O�H�I�X�W�W�D�W�R�W�W���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L���W�H�O�M�H�V���H�J�p�V�]�p�E�H�Q���P�H�J�H�J�\�H�]�Q�H�N���9�L�U�i�J-
�+�D�M�G�~�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�Q�D�N�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�Y�H�O���� �$�� �F�V���G�|�V�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�� �Y�D�O�y�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �L�W�W�� �L�V��
�S�U�R�E�O�p�P�i�N�D�W�� �M�H�O�H�Q�W�H�W�W���� �=�P�L�M�H�Z�V�N�L�� �P�R�G�H�O�O�M�H�� ������-�R�V�� �K�L�E�D�K�D�W�i�U�U�D�O�� �G�R�O�J�R�]�L�N�� ���D�P�L�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q��
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�W�L�S�S�H�O�p�V�Q�H�N�� �I�H�O�H�O�� �P�H�J������ �D�P�H�O�\�Q�p�O�� �6�S�U�L�Q�J�D�W�H�� �P�R�G�H�O�O�M�p�Q�H�N�� ����������-�R�V�� �W�p�Y�H�G�p�V�H���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �9�L�U�i�J-
�+�D�M�G�~���p�V�� �D���V�D�M�i�W���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���P�R�G�H�O�O���H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L���L�V���U�R�V�V�]�D�E�E�D�N���� �$���F�V���G�|�V���F�V�R�S�R�U�W�E�D���Y�D�O�y��
�E�H�V�R�U�R�O�i�V�W���2�K�O�V�R�Q���P�R�G�H�O�O�M�H���Ä�Q�\�H�U�W�H���P�H�J�´�����K�L�V�]�H�Q�������Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���H�V�H�W�p�E�H�Q���W�p�Y�H�G�����D�P�H�O�\���F�V�X�S�i�Q��
6,7%-�R�V�� �K�L�E�i�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �(�]�]�H�O�� �V�]�H�P�E�H�Q�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �D�� �P�&�N�|�G���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�D�W�� ����������-�R�V�� �K�L�E�i�Y�D�O��
�K�H�O�\�H�]�L���H�O���D���Q�H�P���P�H�J�I�H�O�H�O�����N�D�W�H�J�y�U�L�i�E�D�Q�� 

5�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���Y�i�O�V�i�J�P�H�Q�H�G�]�V�H�O�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���K�L�E�D�p�U�W�p�N�H�L���D���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�i�U�D���O�H�Y�H�W�t�W�Y�H 
���D�G�R�W�W���p�Y���D�G�D�W�D�L�� 

 
�0�&�N�|�G���N��

�N�|�]�|�W�W���M�H�O�]�H�W�W 
�6�]�i�]�D�O�p�N������) 

�&�V���G�|�V�|�N��
�N�|�]�|�W�W���Q�H�P��

jelzett 
�6�]�i�]�D�O�p�N�������� 

Altman 6 20,0 9 30,0 

Springate 1 3,3 19 63,3 

Comerford 6 20,0 6 20,0 

Ohlson 19 63,3 2 6,7 

Zmijewski 0 0,0 15 50,0 

�9�L�U�i�J-�+�D�M�G�~���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D 3 10,0 18 60,0 

�9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 2 6,7 27 90,0 

�6�D�M�i�W���G�L�Vzkriminancia modell 3 10,0 18 60,0 

�)�R�U�U�i�V�� �V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�y�O�� �P�H�J�L�V�P�H�U�W�� �P�X�W�D�W�y�N�� �H�� �P�L�Q�W�D�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q�� �L�V�� �Q�D�J�\�� �K�L�E�D�D�U�i�Q�Q�\�D�O����
�p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�V�p�J�J�H�O�� �P�&�N�|�G�Q�H�N���� �(�]�� �D�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �L�J�D�]�� �D�� �N�L�L�Q�G�X�O�i�V�L�� �P�L�Q�W�i�Q�� �p�U�W�H�O�P�H�]�H�W�W��
�V�D�M�i�W�� �P�R�G�H�O�O�U�H�� �L�V���� �$�� �Y�D�O�L�G�i�O�i�V�� �Q�H�P�� �V�L�N�H�U�H�V���� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �M�H�O�H�Q�W���V�� �p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�V�p�J�H�W�� �P�X�W�D�W����
�.�L�M�H�O�H�Q�W�K�H�W������ �K�R�J�\�� �D�]�� �X�Q�L�Y�H�U�]�i�O�L�V�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�H�J�R�O�G�i�V�R�N�� �|�Q�P�D�J�X�N�E�D�Q�� �Q�H�P�� �I�H�O�W�p�W�O�H�Q�� �F�p�O�U�D��
�Y�H�]�H�W���H�N���� �V�]�•�N�V�p�J�� �Y�D�Q�� �D�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�W�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �V�]�D�N�H�P�E�H�U�� �V�]�D�N�p�U�W�H�O�P�p�U�H���� �$�� �J�D�]�G�i�O�N�R�G�i�V��
�N�R�P�S�O�H�[�� �|�V�V�]�H�I�•�J�J�p�V�U�H�Q�G�V�]�H�U�p�E���O�� �Q�p�K�i�Q�\�� �H�O�H�P�� �N�L�U�D�J�D�G�i�V�D�� �p�V�� �H�]�H�N�E���O�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N��
�O�H�Y�R�Q�i�V�D���V�R�N���H�V�H�W�E�H�Q���O�p�Q�\�H�J�L���V�]�H�P�S�R�Q�W�R�N���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�W�H�O�p�Q�H�N���K�L�i�Q�\�i�W���M�H�O�H�Q�W�L�����D�P�L���W�p�Y�H�G�p�V�K�H�]��
�Y�H�]�H�W���� �$�� �N�R�P�S�O�H�[�L�W�i�V�� �N�H�]�H�O�p�V�p�U�H�� �D�]�� �H�P�E�H�U���� �D�� �V�]�D�N�p�U�W�H�O�H�P�� �E�H�Y�R�Q�i�V�i�U�D�� �L�V�� �V�]�•�N�V�p�J�� �Y�D�Q�� �D��
�P�H�J�I�H�O�H�O�����p�U�W�p�N�H�O�p�V�K�H�]�����$���P�y�G�V�]�H�U�H�N���H�Q�Q�H�N���W�i�P�R�J�D�W�i�V�i�W���V�H�J�t�W�K�H�W�L�N�� 

�(�O���U�H�M�H�O�]�p�V�U���O�� �O�p�Y�p�Q�� �V�]�y���� �D�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �O�H�J�L�Q�N�i�E�E�� �D�]�p�U�W�� �O�H�W�W�H�N�� �P�H�J�D�O�N�R�W�Y�D���� �K�R�J�\�� �O�H�J�D�O�i�E�E��
�H�J�\�� �p�Y�Y�H�O�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �M�H�O�H�]�]�p�N�� �D�� �Y�i�O�V�i�J�R�W�� �p�V�� �D�� �F�V���G�� �N�|�]�H�O�H�G�W�p�W���� �Ë�J�\�� �D�� �Y�D�O�L�G�i�O�y�� �P�L�Q�W�D�� ��������-es 
�D�G�D�W�D�L�Q�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� �O�H�I�X�W�W�D�W�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�H�N�� �D�� �N�R�U�i�E�E�L �Y�i�O�V�i�J�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�X�W�D�W�y�N�� �������� �W�i�E�O�i�]�D�W������
�+�D�V�R�Q�O�y�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W�� �N�D�S�W�X�Q�N���� �P�L�Q�W�� �D�� ��������-�H�V�� �P�L�Q�W�i�E�D�Q���� �=�P�L�M�H�Z�V�N�L�� �P�R�G�H�O�O�M�H�� �W�R�Y�i�E�E�U�D�� �L�V��
100%-�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�J�D�O���V�R�U�R�O�M�D���E�H���D���P�&�N�|�G�����Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�D�W���D���P�&�N�|�G�����F�V�R�S�R�U�W�E�D�����$�]�R�Q�E�D�Q���L�W�W��
�P�i�U�� ������-�R�V�� �K�L�E�i�Y�D�O�� �G�R�O�J�R�]�L�N�� �D�� �F�V���G�|�V�� �F�V�R�S�R�U�W�R�W�� �L�O�O�H�W���H�Q���� �-�H�O�H�Q�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �6�S�U�L�Q�J�D�W�H���� �9�L�U�i�J-
�+�D�M�G�~�� �p�V�� �D�� �V�D�M�i�W�� �G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �P�R�G�H�O�O�� �L�V�� ���� �K�L�E�i�W�� �Y�p�W�� �D�� �P�&�N�|�G���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �N�|�]�|�W�W����A 
�P�i�V�L�N���F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q��viszont 63,3%-os, 60%-os , illetve 66,7%-�R�V���K�L�E�i�W���Y�p�W�����+�D���D���F�V���G�|�V���F�V�R�S�R�U�W��
�E�H�V�R�U�R�O�i�V�L�� �S�R�Q�W�R�V�V�i�J�i�U�D�� �I�L�J�\�H�O�•�Q�N���� �D�N�N�R�U�� �D�� �O�H�J�S�R�Q�W�R�V�D�E�E�� �L�V�P�p�W�� �2�K�O�V�R�Q�� �P�R�G�H�O�O�M�H���� �D�P�H�O�\��
�F�V�X�S�i�Q�� ���� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�W�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �Q�H�P�� �M�H�O�H�]�W�H�� �D�� �F�V���G�|�W���� �D�P�H�O�\�� ������-�R�V�� �K�L�E�i�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �'�H�� �D��
�P�&�N�|�G���N���N�|�]�|�W�W���D���P�R�G�H�O�O��������-�R�W���P�H�J�K�D�O�D�G�y���W�p�Y�H�G�p�V�W���S�U�R�G�X�N�i�O�� 

�Ë�J�\�� �D�U�U�D�� �D�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�U�D�� �M�X�W�K�D�W�X�Q�N���� �K�R�J�\�� �D�N�i�U�� �D�� �M�H�O�H�Q�O�H�J�L�� �p�Y�H�W���� �D�N�i�U�� �D�� �P�H�J�H�O���]���� �p�Y�H�W��
�W�H�N�L�Q�W�M�•�N�����D���P�R�G�H�O�O�H�N���p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�H�N�����D���F�V���G�|�W���Q�H�P���M�H�O�]�L�N���P�H�J�I�H�O�H�O�����D�U�i�Q�\�E�D�Q���H�O���U�H�����L�J�H�Q���P�D�J�D�V��
�H�O�V���I�D�M�~���p�V���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�Y�D�O���G�R�O�J�R�]�Q�D�N�� 
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6�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���Y�i�O�V�i�J�P�H�Q�H�G�]�V�H�O�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���K�L�E�D�p�U�W�p�N�H�L���D���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�i�U�D���O�H�Y�H�W�t�W�Y�H (egy 
�p�Y�Y�H�O���N�R�U�i�E�E�L���D�G�D�W�R�N�� 

 
�0�&�N�|�G���N��

�N�|�]�|�W�W���M�H�O�]�H�W�W �6�]�i�]�D�O�p�N�������� 
�&�V���G�|�V�|�N��
�N�|�]�|�W�W���Q�H�P��

jelzett 
�6�]�i�]�D�O�p�N�������� 

Altman 7 23,3 11 36,7 

Springate 1 3,3 19 63,3 

Comerford 4 13,3 10 33,3 

Ohlson 20 66,7 6 20,0 

Zmijewski 0 0,0 21 70,0 

�9�L�U�i�J-�+�D�M�G�~���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D 1 3,3 18 60,0 

�9�L�U�i�J-�.�U�L�V�W�y�I���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y 2 6,7 29 96,7 

�6�D�M�i�W���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���P�R�G�H�O�O 1 3,3 20 66,7 

�)�R�U�U�i�V�� �V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�'�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V���p�V���O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���D���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�i�Q 

�0�L�Y�H�O�� �D�� �Y�D�O�L�G�i�O�i�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L�� �Q�H�P�� �P�H�J�I�H�O�H�O���H�N���� �I�H�O�P�H�U�•�O�K�H�W�� �D�� �N�p�U�G�p�V���� �K�R�J�\�� �P�H�O�\�� �W�p�Q�\�H�]���N��
�O�H�K�H�W�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�D�N�� �D�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�Q�i�O���� �$�� �Y�D�O�L�G�i�O�i�V�L�� �P�L�Q�W�i�Q�� �L�V�� �O�H�I�X�W�W�D�W�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �D�]��
�H�O���]���H�N�E�H�Q���U�p�V�]�O�H�W�H�V�H�Q���N�L�I�H�M�W�H�W�W���P�y�G�R�Q���D���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V���D�Q�Q�D�N���p�U�G�H�N�p�E�H�Q�����K�R�J�\���D�]���H��
�P�L�Q�W�i�Q�� �E�H�O�•�O�L�� �F�V�R�S�R�U�W�E�H�V�R�U�R�O�i�V�� �O�H�J�M�H�O�O�H�P�]���E�E�� �W�p�Q�\�H�]���L�� �I�H�O�V�]�t�Q�U�H�� �N�H�U�•�O�M�H�Q�H�N���� �0�L�Y�H�O�� �D�� �N�L�X�J�U�y��
�p�U�W�p�N�H�N�� �N�L�]�i�U�i�V�D�� �D�� �P�L�Q�W�i�W�� �M�H�O�H�Q�W���V�H�Q�� �N�X�U�W�t�W�R�W�W�D�� �Y�R�O�Q�D���� �W�R�Y�i�E�E�i�� �D�� �%�R�[�¶�V�� �0�� �P�X�W�D�W�y�� �p�U�W�p�N�H�� �V�H�P��
�Y�R�O�W���P�H�J�J�\���]�������t�J�\���D���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�W���N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V���O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�Y�D�O���H�J�p�V�]�t�W�H�W�W�•�N���N�L�� 
A�]���H�U�H�G�P�p�Q�\: 

 �$���K�R�V�V�]�~���W�i�Y�~���G�L�Q�D�P�L�N�X�V���I�L�]�H�W���N�p�S�H�V�V�p�J���P�X�W�D�W�y�M�D�� 
 �$�]���i�U�E�H�Y�p�W�H�O���i�W�O�D�J�R�V���E�U�X�W�W�y���Q�\�H�U�H�V�p�J�p�Q�H�N���P�X�W�D�W�y�M�D�� 
 �e�V���D�]���$�O�W�P�D�Q-�I�p�O�H���;2 �P�X�W�D�W�y���N�H�U�•�O�W���E�H���D�]���H�O�H�P�]�p�V�E�H�� 

�(�]�H�N�� �D�� �O�H�J�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�y�E�E�D�N���� �D�� �W�|�E�E�L�� �P�X�W�D�W�y�� �E�H�Y�R�Q�i�V�D�� �P�i�U�� �V�H�K�R�J�\���� �Y�D�J�\�� �F�V�D�N�� �Q�D�J�\�R�Q��
�N�L�V�� �P�p�U�W�p�N�E�H�Q�� �M�D�Y�t�W�M�D�� �D�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�W�� �$�� �K�i�U�R�P�� �P�X�W�D�W�y�� ���P�L�Q�W�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q�� �Y�i�O�W�R�]�y���� �N�R�P�E�L�Q�i�F�L�y�M�D��
61,8%-�R�W�� �P�D�J�\�D�U�i�]�� �D�� �I�•�J�J���� �Y�i�O�W�R�]�y�� �Y�D�U�L�D�Q�F�L�i�M�i�E�y�O�� �D�� �1�D�J�H�U�O�H�� �5-�Q�p�J�\�]�H�W�� �P�X�W�D�W�y�� �V�]�H�U�L�Q�W�� Az 
�H�O�Y�p�J�]�H�W�W�� �H�O�H�P�]�p�V�� ���N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���� �D�O�D�S�M�i�Q�� �D�� �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N��
�H�V�H�W�p�Q���D���������N�|�]�•�O����-at sorolt rossz helyre a modell (73,3%-�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�������D���F�V���G�E�H���Q�H�P���P�H�Q�W��
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���H�V�H�W�p�Q���S�H�G�L�J����-�D�W�����V�]�L�Q�W�p�Q������-�E�y�O����������-�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�������(�]���|�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q������������-
�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�R�W���M�H�O�H�Q�W�� 

�e�U�G�H�P�H�V�� �P�H�J�Q�p�]�Q�L���� �K�R�J�\�� �H�]�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �P�L�O�\�H�Q�� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�Q�H�� �D�� �N�L�L�Q�G�X�O�y��
�P�L�Q�W�i�E�D�Q���� �$�� �N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�� A Nagerle R-�Q�p�J�\�]�H�W�� �P�X�W�D�W�y��
�p�U�W�p�N�H���F�V�X�S�i�Q�����������������$���F�V���G�E�H���P�H�Q�W���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���H�V�H�W�p�Q���D���������N�|�]�•�O������-et sorolt rossz helyre 
a modell (36,4%-�R�V�� �S�R�Q�W�R�V�V�i�J������ �D�� �F�V���G�E�H�� �Q�H�P�� �P�H�Q�W�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �S�H�G�L�J�� ��-�W�� ���V�]�L�Q�W�p�Q��
55-�E���O��������������-�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�������(�]���|�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q������������-�R�V���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�R�W���M�H�O�H�Q�W�� 

�(�]���D�]���|�V�V�]�H�J�]�p�V���V�]�p�S���H�U�H�G�P�p�Q�\�Q�H�N���W�&�Q�L�N�����G�H���K�D���D���N�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���P�L�Q�W�D���H�O�H�P�]�p�V�p�Q�p�O���N�L�I�H�M�W�H�W�W��
62,5%-�R�V�� �P�L�Q�L�P�X�P�p�U�W�p�N�K�H�]�� �Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�M�X�N���� �D�N�N�R�U�� �Q�H�P�� �W�H�N�L�Q�W�K�H�W���� �N�L�X�J�U�y�Q�D�N���� ���$�� �Y�D�O�L�G�i�O�i�V�L��
�P�L�Q�W�i�Q�� �Y�p�J�]�H�W�W�� �H�O�H�P�]�p�V�Q�p�O�� �D�]�� �H�J�\�H�Q�O���� �P�L�Q�W�D�Q�D�J�\�V�i�J�R�N�� �P�L�D�W�W�� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �W�L�S�S�H�O�p�V�Q�p�O�� �D�]�� �H�V�p�O�\��
50%, az ott kapott 81,7%-�R�V�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�W�� �H�K�K�H�]�� �O�H�K�H�W�� �Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�D�Q�L������ �7�R�Y�i�E�E�i�� �D�� �P�R�G�H�O�O�� �L�W�W�� �L�V��
�H�J�\�R�O�G�D�O�~�D�Q���W�p�Y�H�G�����Q�H�P���H�O�p�J���p�U�]�p�N�H�Q�\�����F�V���G���H�V�H�W�pn nem nagyon jelez. �7�H�K�i�W���D���Y�D�O�L�G�i�O�i�V�L���P�L�Q�W�D��
�H�O�H�P�]�p�V�H�N�R�U���V�H�P���W�X�G�X�Q�N���X�Q�L�Y�H�U�]�i�O�L�V�D�Q���K�D�V�]�Q�i�O�K�D�W�y���P�H�J�R�O�G�i�V�U�D���M�X�W�Q�L�����D�]���L�W�W���N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W���P�R�G�H�O�O, 
�D���N�L�L�Q�G�X�O�i�V�L���P�L�Q�W�i�Q���W�H�V�]�W�H�O�Y�H, �D�]���H�O�Y�i�U�W�Q�i�O���U�R�V�V�]�D�E�E���H�U�H�G�P�p�Q�\�W hozott. 
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�(�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�����N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�����N�R�Q�N�O�~�]�L�y�N 

A kuta�W�i�V �p�U�W�H�O�P�H�]�L���p�V���D���G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D���D�Q�D�O�t�]�L�V��illetve �D���O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V���U�H�J�U�H�V�V�]�L�y���P�y�G�V�]�H�U�H�L�Y�H�O��
�Y�L�]�V�J�i�O�M�D���D���F�V���G�|�V���p�V���D���P�&�N�|�G�����Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�D�W�����(�J�\���N�L�L�Q�G�X�O�y���P�L�Q�W�i�Q���W�H�V�]�W�H�O�L�����K�R�J�\��a magyar 
�.�.�9�� �V�]�H�N�W�R�U�E�y�O�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W���� �Y�p�O�H�W�O�H�Q�� �P�L�Q�W�D�Y�p�W�H�O�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �|�V�V�]�H�i�O�O�t�W�R�W�W�� �P�L�Q�W�ira mennyire 
�K�D�W�p�N�R�Q�\�D�N�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �L�V�P�H�U�W�� �F�V���G�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �D �V�D�M�i�W �P�L�Q�W�i�Q��
�p�U�W�H�O�P�H�]�Y�H�� �N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W�� �V�D�M�i�W�� �P�R�G�H�O�O���� �,�J�D�]�R�O�i�V�U�D�� �N�H�U�•�Ot, hogy a szakirodalmi modellek 
�p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�H�N���D���F�V���G���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�p�U�H�����(�J�\���Y�D�O�L�G�i�O�y���P�L�Q�W�i�Q���L�J�D�]�R�O�i�V�U�D���N�H�U�•�Ot�����K�R�J�\���D���V�D�M�i�W���P�R�G�H�O�O��
�L�V���F�V�D�N���D�]���H�O�V�����P�L�Q�W�i�U�D���D�O�N�D�O�P�D�]�K�D�W�y���N�L�X�J�U�y���H�U�H�G�P�p�Q�Q�\�H�O�����7�R�Y�i�E�E�i���D�O�i�W�i�P�D�V�]�W�i�V�W���Q�\�H�Ut, hogy 
�D�� �N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W�� �P�R�G�H�O�O�� �p�S�S�� �R�O�\�D�Q�� �p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�� �D�� �F�V���G�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�U�H���� �P�L�Q�W�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N��
�E�i�U�P�H�O�\�L�N�H���� �%�L�]�R�Q�\�t�W�i�V�W�� �Q�\�H�Ut, hogy a bonyolult st�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�H�J�R�O�G�i�V�R�N�� �|�Q�P�D�J�X�N�E�D�Q�� �Q�H�P��
�I�H�O�W�p�W�O�H�Q���Y�H�]�H�W�Q�H�N���F�p�O�U�D�����V�]�•�N�V�p�J���Y�D�Q���D���W�D�S�D�V�]�W�D�O�W���J�D�]�G�D�V�i�J�L���V�]�D�N�H�P�E�H�U���V�]�D�N�p�U�W�H�O�P�p�U�H�����1�p�K�i�Q�\��
�H�O�H�P�� �N�L�U�D�J�D�G�i�V�D�� �p�V�� �H�]�H�N�� �D�O�D�S�M�i�Q�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�� �O�H�Y�R�Q�i�V�D�� �V�R�N�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �P�D�J�D�V�� �H�O�V���I�D�M�~�� �p�V��
�P�i�V�R�G�I�D�M�~�� �K�L�E�i�W�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]���� �(�Q�Q�H�N�� �W�•�N�U�p�E�H�Q�� �N�L�K�D�Q�J�V�~�O�\�R�]�i�V�U�D�� �N�H�U�•�Ot���� �K�R�J�\�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�D�W�L��
�P�H�Q�H�G�]�V�P�H�Q�W�� �U�p�V�]�p�U�H�� �D�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�� �E�L�]�W�R�V�t�W�K�D�W�� �D�O�D�S�� �L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�N�D�W���� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�� �F�V���G�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V��
�K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J�D�� �L�Q�N�i�E�E�� �I�•�J�J�� �D�� �V�]�D�N�H�P�E�H�U�H�N�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�D�L�U�D�� �p�S�t�W�H�W�W�� �N�R�P�S�O�H�[�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�W���O����
�P�L�Q�W�V�H�P���H�J�\�H�Q�O�H�W�H�N���V�]�i�P�p�U�W�p�N�H�L�W���O. 

�7�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �D�� �N�X�W�D�W�i�V�� �Q�H�P�� �D�]�W�� �P�R�Q�G�M�D���� �K�R�J�\�� �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �K�D�V�]�Q�i�O�W�� �F�V���G��
�H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�L�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�� �W�H�O�M�H�V�� �H�J�p�V�]�p�E�H�Q�� �K�L�W�H�O�•�N�H�W�� �Y�H�V�]�W�H�W�W�p�N���� �&�V�D�N�� �I�H�O�K�t�Y�M�D�� �D�� �I�L�J�\�H�O�P�H�W�� �D�U�U�D����
hogy 1. a hazai kis- �p�V�� �N�|�]�p�S�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�L�� �Q�H�P�� �Y�H�W�K�H�W���N�� �|�V�V�]�H a 
�N�•�O�I�|�O�G�L�� �Q�D�J�\�Y�i�O�O�D�O�D�W�R�N�p�Y�D�O���� �t�J�\�� �D�� �Q�D�J�\�Y�i�O�O�D�O�D�W�L�� �V�]�H�N�W�R�U�U�D�� �N�L�I�H�M�O�H�V�]�W�H�W�W�� �P�X�W�D�W�y�N�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�L��
KKV -k eset�p�H�Q���Q�H�P���V�H�J�t�W�K�H�W�L�N���D���Q�D�J�\���S�R�Q�W�R�V�V�i�J�~���G�|�Q�W�p�V�K�R�]�D�W�D�O�W�����������D���J�D�]�G�i�O�N�R�G�i�V�L���M�H�O�O�H�P�]���N��
�N�R�P�S�O�H�[�L�W�i�V�i�Q�D�N���M�H�O�H�Q�W���V���V�]�&�N�t�W�p�V�H�����D���I�R�U�P�D�O�L�]�i�O�W���G�|�Q�W�p�V�K�R�]�D�W�D�O���V�R�N���H�V�H�W�E�H�Q���W�p�Y�H�V���H�U�H�G�P�p�Q�\�U�H��
vezethet. 

�$���N�X�W�D�W�i�V���N�p�W���i�W�I�R�J�y���N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�W���P�X�W�D�W���E�H�� 
�������� �$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �N�U�L�W�L�N�X�V�� �P�X�W�D�W�y�N�� �U�p�V�]�E�H�Q�� �D�O�N�D�O�P�D�V�D�N�� �D�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�� �D�N�W�X�i�O�L�V�� �K�H�O�\�]�H�W�p�Q�H�N��

�H�O�H�P�]�p�V�p�K�H�]�����G�H���|�Q�P�D�J�X�N�E�D�Q���Q�H�P���M�H�O�]�L�N���H�O���U�H���D���F�V���G�|�W�����$���Y�i�O�V�i�J�P�H�Q�H�G�]�V�H�O�p�V�L���P�R�G�H�O�O�H�N���S�H�G�L�J��
i�J�H�Q�� �p�U�]�p�N�H�W�O�H�Q�H�N�� �D�� �F�V���G�|�V�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D�� �W�|�U�W�p�Q���� �E�H�V�R�U�R�O�i�V�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�p�E�H�Q���� �$�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �P�p�U�W�p�N�&��
�H�O�V���I�D�M�~���p�V���D���P�i�V�R�G�I�D�M�~���K�L�E�i�N���N�L�N�•�V�]�|�E�|�O�p�V�H���S�H�G�L�J���Q�H�P���R�O�G�K�D�W�y���P�H�J�� 

�������� �.�L�� �O�H�K�H�W�� �D�O�D�N�t�W�D�Q�L�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �D�O�D�S�R�N�U�D�� �K�H�O�\�H�]�H�W�W�� �P�R�G�H�O�O�H�N�H�W���� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �H�]�H�N�� �D��
�P�R�G�H�O�O�H�N���H�J�\�H�G�L���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D���H�V�H�W�p�Q���Q�D�J�\���S�R�Q�W�D�W�O�D�Q�V�i�J�J�D�O���U�H�Q�G�H�O�N�H�]�Q�H�N�� 

�$�� �I�H�O�Y�i�]�R�O�W�� �N�p�W�� �I�H�O�W�H�Y�p�V�� �Y�p�J�N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N�p�Q�W�� �H�O�P�R�Q�G�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �H�J�\�U�p�V�]�W�� �E�L�]�R�Q�\�t�W�i�V�W��
nyert���� �K�R�J�\�� �D�� �V�W�D�W�L�V�]�W�L�N�D�L�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�i�Y�D�O�� �Q�H�P�� �D�O�N�R�W�K�D�W�y�� �P�H�J�� �R�O�\�D�Q�� �P�X�W�D�W�y�V�]�im, 
�D�P�H�O�\�� �D�� �V�]�H�N�W�R�U�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�D�L�� �V�]�i�P�i�U�D�� �i�O�W�D�O�i�Q�R�V�D�Q�� �U�H�O�H�Y�i�Q�V�� �F�V���G�� �H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�V�H�O�� �E�t�U���� �$��
�G�L�V�]�N�U�L�P�L�Q�D�Q�F�L�D�� �D�Q�D�O�t�]�L�V�� �p�V�� �D�� �N�p�W�Y�i�O�W�R�]�y�V�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�X�V�� �U�H�J�U�H�V�V�]�L�y�� �E�L�]�R�Q�\�t�W�R�W�W�D���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �D�G�R�W�W��
�P�L�Q�W�i�Q�� �D�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �P�X�W�D�W�y�N�� �N�R�P�S�O�H�[�� �V�]�L�Q�W�p�]�L�V�p�Y�H�O�� �O�p�W�U�H�K�R�]�K�D�W�y�� �D�� �F�V���G�N�R�F�N�i�]�D�W�R�W��
�S�R�Q�W�R�V�D�E�E�D�Q���H�O���U�H�M�H�O�]���� �P�R�G�H�O�O�����G�H���H�Q�Q�H�N���i�O�W�D�O�i�Q�R�V���N�L�W�H�U�M�H�V�]�W�p�V�H���Q�H�P���E�L�]�R�Q�\�X�O�W���V�L�N�H�U�H�V�Q�H�N�����$��
�V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �I�H�O�O�H�O�K�H�W���� �P�X�W�D�W�y�N�� �W�|�E�E�V�p�J�H�� �V�]�L�Q�W�H�� �X�J�\�D�Q�L�O�\�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�W�� �S�U�R�G�X�N�i�O�W���� �$��
�P�R�G�H�O�O�H�N���W�|�E�E�V�p�J�H���W�|�N�p�O�H�W�H�V�H�Q���E�L�]�R�Q�\�t�W�M�D�����K�R�J�\���H�J�\���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V���P�&�N�|�G���N�p�S�H�V���p�V���E�H���L�V���V�R�U�R�O�M�D��
ebbe �D�� �F�V�R�S�R�U�W�E�D���� �9�L�V�]�R�Q�W�� �D�� �F�V���G�|�V�� �F�V�R�S�R�U�W�� �H�O�H�P�H�L�U���O�� �P�i�U�� �Q�H�P�� �P�R�Q�G�M�D�� �P�H�J���� �D�� �Y�p�O�H�W�O�H�Q��
�W�L�S�S�H�O�p�V�Q�p�O�� ��������-�R�V�� �Y�D�O�y�V�]�t�Q�&�V�p�J���� �S�R�Q�W�R�V�D�E�E�D�Q���� �K�R�J�\�� �Y�D�O�y�E�D�Q�� �F�V���G�E�H�� �P�H�Q�W�H�N�� �D��
�Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� 

�0�i�V�U�p�V�]�W�� �L�J�D�]�R�O�i�V�W�� �Q�\�H�U�W���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �p�Y�H�W�� �Y�L�V�V�]�D�O�p�S�Y�H�� �V�H�P�� �Y�i�O�W�R�]�R�W�W�� �H�J�\�L�N�� �P�X�W�D�W�y��
�H�U�H�G�P�p�Q�\�H�� �V�H�P���� �6�H�P�� �D�� �N�R�U�i�E�E�D�Q�� �S�X�E�O�L�N�i�O�W�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�P�L�� �P�R�G�H�O�O�H�N���� �V�H�P�� �D�� �V�D�M�i�W�� �P�L�Q�W�in 
�N�L�D�O�D�N�t�W�R�W�W���P�R�G�H�O�O���Q�H�P���M�H�O�]�L���H�J�\���p�Y�Y�H�O���N�R�U�i�E�E�D�Q�����K�R�J�\���D���F�V���G�|�V���Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N���Y�D�O�y�E�D�Q���F�V���G�E�H��
�I�R�J�Q�D�N���P�H�Q�Q�L�����$���P�R�G�H�O�O�H�N���M�H�O�H�Q�W���V���V�]�i�P�~���W�p�Y�H�G�p�V�V�H�O���I�R�J�O�D�O�Q�D�N���i�O�O�i�V�W���D���F�V���G�|�V���F�V�R�S�R�U�W�E�D�Q���ps 
�Q�D�J�\�M�i�E�y�O�� �X�J�\�D�Q�H�]�H�Q�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�i�V�R�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �W�p�Y�H�G�Q�H�N�� �D�]�� �H�O���]���� �p�Y�L�� �D�G�D�W�R�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D�N�R�U�� �L�V����
�g�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q���H�O�P�R�Q�G�K�D�W�y�����K�R�J�\�� �D���P�R�G�H�O�O�H�N���Q�H�P���Q�\�~�M�W�D�Q�D�N���N�H�O�O�����L�Q�I�R�U�P�i�F�L�y�W���D���F�V���G�K�H�O�\�]�H�W��
�N�D�S�F�V�i�Q���� �D�� �P�R�G�H�O�O�H�N�� �M�D�Y�D�V�O�D�W�D�L�W���F�V�D�N�� �D�� �V�]�D�N�H�P�E�H�U�H�N�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�D�L�U�D�� �p�S�t�W�H�W�W���N�R�P�S�O�H�[�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V��
�P�H�O�O�H�W�W���V�]�D�E�D�G���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�Q�L�� 
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�0�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J�R�Q���D���K�i�]�W�D�U�W�i�V�R�N���i�O�W�D�O���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�W���H�Q�H�U�J�L�D���O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���U�p�V�]�p�W���I�|�O�G�J�i�]���D�O�D�S�~���I�&�W�p�V�L���U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N���W�Hszik 
ki. �$�]�� �H�O�P�~�O�W�� �p�Y�H�N�� �Q�D�J�\�P�p�U�W�p�N�&�� �p�V�� �J�\�D�N�R�U�L�� �i�U�H�P�H�O�p�V�H�L���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�]�� �H�O�O�i�W�i�V�N�|�U�•�O�L�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J�R�N�� �L�Q�G�R�N�R�O�W�W�i��
�W�H�V�]�L�N�� �R�O�\�D�Q�� �P�y�G�V�]�H�U�H�N�� �N�H�U�H�V�p�V�p�W���� �D�P�H�O�\�H�N�� �N�L�Y�i�O�W�K�D�W�M�i�N�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�� �N�D�]�i�Q�R�N�D�W. Dolgozatomban egy 100m2-es 
�F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�]�� �I�|�O�G�J�i�]-�p�V�� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �D�O�D�S�~�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�M�D�L�Q�D�N�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �p�U�W�p�N�H�O�p�V�p�U�H �p�V�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�R�N��
�J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�V�i�J�i�Q�D�N�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�i�U�D �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�W�D�P���� �(�O�V���G�O�H�J�H�V�� �F�p�O�R�P�� �D�Q�Q�D�N�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�D�� �Y�R�O�W���� �P�L�O�\�H�Q�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�N��
�P�H�O�O�H�W�W�� �p�U�G�H�P�H�V�� �i�W�W�p�U�Q�L�� �D�� �O�H�J�H�O�W�H�U�M�H�G�W�H�E�E�� �I�R�V�V�]�L�O�L�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�K�R�U�G�R�]�y�Q�� �D�O�D�S�X�O�y�� �I�&�W�p�V�U���O�� �V�]alma-, pellet- vagy 
biobrikett-�W�•�]�H�O�p�V�U�H���� �6�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �E�L�R�P�D�V�V�]�i�E�y�O�� �N�p�V�]�•�O�W�� �W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N�� �Y�H�U�V�H�Q�\�N�p�S�H�V�� �P�H�J�R�O�G�i�V�D�L 
�O�H�K�H�W�Q�H�N���D�� �I�|�O�G�J�i�]�]�D�O�� �•�]�H�P�H�O���� �H�J�\�p�Q�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N�Q�H�N���� �$�� ��������-�D�V���J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�D�W���W�H�N�L�Q�W�Y�H�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�� �p�V�� �D��
�K�D�V�R�Q�O�y���N�p�Q�\�H�O�P�H�W���Q�\�~�M�W�y���W�&�]�L�S�H�O�O�H�W���V�]�L�Q�W�H���P�H�J�H�J�\�H�]�����p�Y�H�V���N�|�O�W�V�p�J�H�N�N�H�O���M�i�U�����P�t�J���D�]���R�O�F�V�y�E�E���E�L�R�E�U�L�N�H�W�W�����W�&�]�L�I�D���p�V��
szalma �K�D�V�]�Q�i�O�D�W�D���F�V�D�N���D���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�X�N�N�D�O���M�i�U�y���N�p�Q�\�H�O�P�H�W�O�H�Q�V�p�J�H�W���L�V���Y�i�O�O�D�O�y���I�R�J�\�D�V�]�W�y�N���U�p�V�]�p�U�H���D�M�i�Q�O�K�D�W�y�� 
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Examining the Investment Economy of Heating System Using Natural Gas 
and Renewable Energy Resources through the Example of a 100 m2 

Detached House 

In Hungary, the largest portion of households energy consumption is gas heating systems. The significant 
increases in gas prices mainly observed in the past decade, as well as gas import insecurity justify replacing of 
natural gas. In my paper I undertook to determine the investment costs and other expenditure of heating 
alternatives of a 100m2 detached house. I also calculated under what conditions it would be worth switching 
from the most widely used fossil fuels to heating systems straw, wood logs, wood pellets or biobriquette. The 
results indicate that the biomass can really be a competitive alternative to replace individual natural gas heating 
systems. Examining the 2013 economic conditions, gas and pellet heating would providing similar comfort have 
nearly equal annual costs. At the same time, the cheaper briquette, firewood and straw heating can be 
recommended only for those customers who are willing to undertake the discomfort associated with the use of 
such resources. 

Keywords: renewable energy, heating, wood pellets, biobriquette, straw 
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1 �$�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �D�� �;�;�;�,���� �2�U�V�]�i�J�R�V�� �7�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �'�L�i�N�N�|�U�L�� �.�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�D�� �.�|�]�J�D�]�G�D�V�i�J�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �6�]�H�N�F�L�y�M�i�Q�D�N��

�È�J�D�]�D�W�L�� �J�D�]�G�D�V�i�J�W�D�Q��- �P�H�]���J�D�]�G�D�V�i�J���� �p�O�H�O�P�L�V�]�H�U�L�S�D�U �7�D�J�R�]�D�W�i�E�D�Q�� �H�O�V���� �K�H�O�\�H�]�p�V�W�� �H�O�p�U�W�� �G�R�O�J�R�]�D�W�� �D�O�D�S�M�i�Q��
�N�p�V�]�•�O�W�����$�]���2�7�'�.-�S�i�O�\�D�P�X�Q�N�D���N�R�Q�]�X�O�H�Q�V�H���'�U�����%�D�L���$�W�W�L�O�D���H�J�\�H�W�H�P�L���G�R�F�H�Q�V�� 

2 �$�� �V�]�H�U�]���� �D��Debreceni Egyetem �$�J�U�i�U-�p�V�� �*�D�]�G�i�O�N�R�G�i�V�W�X�G�R�P�i�Q�\�R�N�� �&�H�Q�W�U�X�P�D���� �*�D�]�G�i�O�N�R�G�i�V�W�X�G�R�P�i�Q�\�L�� �p�V��
�9�L�G�p�N�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�L�� �.�D�U�inak �3�K���'���� �K�D�O�O�J�D�W�y�M�D (durkoemilia AT gmail.com)���� �$�� �V�]�H�U�]���� ��������-ban Pro Scientia 
�$�U�D�Q�\�p�U�H�P���N�L�W�•�Q�We�W�p�V�E�H�Q���U�p�V�]�H�V�•�O�W�� 
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�%�H�Y�H�]�H�W�p�V 

Napjainkban, a 90-�H�V�� �p�Y�H�N�E�H�Q�� �E�H�N�|�Y�H�W�N�H�]�H�W�W�� �N�p�Q�\�H�O�P�H�V�� �p�V�� �Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J�� �R�O�F�V�y���� �W�i�P�R�J�D�W�R�W�W��
�E�H�U�X�K�i�]�i�V�~ �I�&�W�p�V�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N�U�H�� �Y�D�O�y�� �i�W�i�O�O�i�V�Q�D�N�� �N�|�V�]�|�Q�K�H�W���H�Q���� �W�|�E�E�� �P�L�Q�W�� �K�i�U�R�P�� �P�L�O�O�L�y��
�K�i�]�W�D�U�W�i�V���I�&�W�p�V�L���L�J�p�Q�\�p�W���I�|�O�G�J�i�]���•�]�H�P�&���U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N���E�L�]�W�R�V�t�W�M�i�N. �$�]���H�O�P�~�O�W���������p�Y�E�H�Q���D�]�R�Q�E�D�Q���D��
kez�G�H�W�E�H�Q���R�O�F�V�y�Q�D�N���t�J�p�U�N�H�]���� �O�D�N�R�V�V�i�J�L���I�|�O�G�J�i�]�� �i�U�D���P�H�J�G�X�S�O�i�]�y�G�R�W�W�������������� �y�W�D���S�H�G�L�J��������-kal 
emelkedett (KSH���� �������������� �(�Q�Q�H�N�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�p�S�S�H�Q�� �H�J�\�U�H�� �Q�p�S�V�]�H�U�&�E�E�H�N�� �O�H�W�W�H�N�� �D�]�R�N�� �D�]��
�D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�R�N���� �D�P�H�O�\�H�N�� �R�O�F�V�y�E�E�D�Q�� �P�&�N�|�G�W�H�W�K�H�W���N���� �N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E�D�U�i�W�D�N���� �V���W���� �D��
�J�i�]�I�&�W�p�V�V�H�O�� �H�O�O�H�Q�W�p�W�E�H�Q�� �Q�H�P�� �N�H�O�O�� �D�J�J�y�G�Qi �V�H�P�� �D�� �N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�D�W�O�D�Q�� �I�R�J�\�D�V�]�W�y�L�� �i�U�D�N���� �V�H�P�� �D�]��
�H�O�O�i�W�i�V�E�L�]�W�R�Q�V�i�J�� �P�L�D�W�W���� �(�]�H�N�� �D�� �P�H�J�~�M�X�O�y-�H�Q�H�U�J�L�D�� �D�O�D�S�~�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�H�N�� �V�]�p�O�H�V�� �S�D�O�H�W�W�i�M�i�W�� �N�t�Q�i�O�M�i�N�� �D��
�I�&�W�p�V-�p�V�� �P�H�O�H�J�Y�t�]-�H�O�O�i�W�i�V�� �F�p�O�M�i�W�� �V�]�R�O�J�i�O�y�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�Q�H�N���� �V�]�i�P�W�D�O�D�Q�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �N�|�]�•�O��
�Y�i�O�D�V�]�W�K�D�W���D���I�R�J�\�D�V�]�W�y���V�D�M�i�W���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���U�H�Q�G�V�]�H�U�p�Q�H�N���P�H�J�I�H�O�H�O���H�Q�� 

�$�� �J�i�]�I�&�W�p�V�� �O�H�F�V�H�U�p�O�p�V�p�U�H�� �L�U�i�Q�\�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�D�L�� �N�R�U�V�]�H�U�&�V�t�W�p�V�H�N�� �K�i�W�X�O�•�W���M�H���� �K�R�J�\�� �V�]�L�Q�W�H��
�E�i�U�P�H�O�\�L�N�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�i�W�� �L�V�� �Y�i�O�D�V�]�W�M�X�N���� �P�D�J�D�V�Dk �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N���� �H�V�H�W�H�Q�N�p�Q�W�� �W�|�E�E�� �P�L�O�O�L�y��
forint�W�D�O�� �p�V�� �K�R�V�V�]�~�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L�� �p�Y�H�N�N�H�O�� �N�H�O�O�� �N�D�O�N�X�O�i�O�Q�X�Q�N���� �7�D�Q�X�O�P�i�Q�\�R�P�E�D�Q�� �H�]�p�U�W�� �R�O�\�D�Q��
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�H�W�� �L�V�P�H�U�W�H�W�H�N�� �p�V�� �V�]�i�P�V�]�H�U�&�V�t�W�H�N���� �D�P�H�O�\�� �N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�� �D�]�� �R�O�F�V�y�E�E�� �W�H�F�K�Q�R�O�y�J�L�i�N�� �N�|�]�p��
�W�D�U�W�R�]�L�N���� �W�H�K�i�W���H�O�W�H�U�M�H�G�p�V�H���Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�J���V�]�p�O�H�V���I�R�J�\�D�V�]�W�y�L���N�|�U�E�H�Q���Y�i�U�K�D�W�y���p�V���W�D�S�D�V�]�W�D�O�W, valamint 
�K�D�W�p�N�R�Q�\���P�&�N�|�G�p�V�p�Q�H�N���N�|�V�]�|�Q�K�H�W���H�Q���D���W�p�O�L���I�&�W�p�V�V�]�i�P�O�i�N���L�V���H�O�Y�L�V�H�O�K�H�W���E�E�Q�H�N���t�J�p�U�N�H�]�Q�H�N�� 

�$�� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�i�N�� �D�� �M�H�O�H�Q�O�H�J�L�� �H�Q�H�U�J�L�D�W�H�U�P�H�O�p�V�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�E�H�� �W�|�U�W�p�Q���� �L�Q�W�H�J�U�i�O�i�V�i�Y�D�O��
�K�R�]�]�i�M�i�U�X�O�Q�D�N�� �D�]�� �H�J�\�U�H�� �Q�|�Y�H�N�Y���� �H�Q�H�U�J�L�D-�E�H�K�R�]�D�W�D�O�� �P�p�U�V�p�N�O�p�V�p�K�H�]����A helyben re�Q�G�H�O�N�H�]�p�V�U�H��
�i�O�O�y���� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�U�U�i�V�R�N�Q�D�N�� �N�L�H�P�H�O�W�� �V�]�H�U�H�S�•�N�� �O�H�K�H�W�� �D�]�� �H�Q�H�U�J�L�D�L�P�S�R�U�W�W�y�O�� �Y�D�O�y�� �I�•�J�J���V�p�J��
�Y�L�V�V�]�D�V�]�R�U�t�W�i�V�iban���� �D�O�N�D�O�P�D�]�i�V�D�� �S�H�G�L�J�� �± �N�•�O�|�Q�|�V�H�Q�� �D�� �E�L�R�P�D�V�V�]�D�� �H�V�H�W�p�E�H�Q�� �± a 
�Y�L�G�p�N�I�H�M�O�H�V�]�W�p�V�E�H�Q�� �p�V�� �D�� �P�X�Q�N�D�K�H�O�\�W�H�U�H�P�W�p�V�E�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�K�H�W�� �H�O���U�H�O�p�S�p�V�W���� �1�H�P�� �Y�pletlen, 
�K�R�J�\�� �D�]�� �(�X�U�y�S�D�L�� �8�Q�L�y�� �H�J�\�U�H�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �I�L�J�\�H�O�P�H�W�� �V�]�H�Q�W�H�O�� �H�Q�Q�H�N�� �D�� �W�p�P�i�Q�D�N���� �p�V�� �H�]�� �P�H�J�M�H�O�H�Q�L�N��
�W�|�E�E���Q�H�P�]�H�W�N�|�]�L���M�H�O�H�Q�W�p�V�E�H�Q (Energy 2020- A strategy for competitive, sustainable and secure 
energy; EU Economic report 2010) �p�V�� �K�D�]�D�L�� �H�Q�H�U�J�L�D�S�R�O�L�W�L�N�D�L�� �F�V�H�O�H�N�Y�p�Vi tervben ���6�W�U�D�W�p�J�L�D�� �D��
�P�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J�L�� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�U�U�i�V�R�N�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Q�D�N�� �Q�|�Y�H�O�p�V�p�U�H�� ��������-2020; 
�0�D�J�\�D�U�R�U�V�]�i�J 2020-�D�V�� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�K�D�V�]�Q�R�V�t�W�i�V�L�� �N�|�W�H�O�H�]�H�W�W�V�p�J�� �Y�i�O�O�D�O�i�V�i�Q�D�N�� �W�H�O�M�H�V�t�W�p�V�L��
�•�W�H�P�W�H�U�Y���M�D�Y�D�V�O�D�W�D�����1�H�P�]�H�W�L���(�Q�H�U�J�L�D�V�W�U�D�W�p�J�L�D���������������.�|�U�Q�\�H�]�H�W���p�V���(�Q�H�U�J�L�D���2�S�H�U�D�W�t�Y���3�U�R�J�U�D�P����
�$�� �E�L�R�P�D�V�V�]�D���� �P�L�Q�W�� �H�U���P�&�Y�L�� �W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�� �N�H�U�H�V�O�H�W�p�Q�H�N���� �N�t�Q�i�O�D�W�i�Q�D�N���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �i�U�i�Q�D�N�� ��������-
�����������L�G���V�]�D�N�U�D���Y�R�Q�D�W�N�R�]�y���p�Y�H�V���H�O���U�H�M�H�O�]�p�V�H��. 

�9�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L�� �K�D�]�D�L�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�U�U�i�V�R�N�� �N�|�]�•�O�� �D�� �E�L�R�P�D�V�V�]�D��
�U�p�V�]�D�U�i�Q�\�D�� �D�� �O�H�J�P�D�J�D�V�D�E�E���� �W�H�K�i�W�� �D�� �E�L�R�P�D�V�V�]�D�� �D�]���� �D�P�H�O�\�H�W�� �M�H�O�H�Q�O�H�J�� �D�� �O�H�J�Q�D�J�\�R�E�E���P�p�U�W�p�N�E�H�Q��
lehet haszn�R�V�t�W�D�Q�L�� 

A�]�R�N�Q�D�N���D���I�R�J�\�D�V�]�W�y�Q�D�N���Y�D�Q���O�H�K�H�W���V�p�J�•�N���P�H�J�Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�L���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�W�D�W�Q�L���R�W�W�K�R�Q�X�N���I�&�W�p�V�L��
�U�H�Q�G�V�]�H�U�p�W���� �D�N�L�N�� �F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�]�E�D�Q�� �p�O�Q�H�N���� �H�]�p�U�W�� �G�R�O�J�R�]�D�W�R�P�E�D�Q�� �H�J�\�� �i�W�O�D�J�R�V�� �V�]�L�J�H�W�H�O�p�V�L��
vi�V�]�R�Q�\�R�N�N�D�O�� �p�V�� �K���L�J�p�Q�Q�\�H�O�� �U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �J�i�]�I�&�W�p�V�&�� �F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�] �V�]�L�O�i�U�G�� �E�L�R�P�D�V�V�]�D�� �D�O�D�S�~�� �I�&�W�p�V�L��
�P�H�J�R�O�G�i�V�D�L�Q�D�N�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �H�O�H�P�]�p�V�p�W�� �Y�p�J�H�]�W�H�P�� �H�O. �g�N�R�Q�y�P�L�D�L�� �P�R�G�H�O�O�V�]�i�P�t�W�i�Vaim annak 
�P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�U�D�� �L�U�i�Q�\�X�O�W�D�N, hogy �D�� �O�p�W�H�V�t�W�P�p�Q�\�� �P�L�O�\�H�Q�� �W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�J�D�O�� �P�&�N�|�G�W�H�W�K�H�W����
gazd�D�V�i�J�R�V�D�Q���� �p�V�� �D�G�R�W�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�N�� �P�H�O�O�H�W�W�� �P�H�Q�Q�\�L�� �L�G���� �D�O�D�W�W�� �W�p�U�•�O�Q�H�N�� �P�H�J�� �D�� �J�i�]�I�&�W�p�V�W�� �O�H�Y�i�O�W�y��
�E�L�R�P�D�V�V�]�D���N�D�]�i�Q�R�N�� 

�0�y�G�V�]�H�U�W�D�Q 

�9�L�]�V�J�i�O�D�W�D�L�P�� �D�O�D�S�M�i�X�O�� �H�J�\�� �������� �P2-�H�V�� �F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�]�� �V�]�R�O�J�i�O���� �P�H�O�\�Q�H�N�� �I�&�W�p�V�L�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i-
�O�i�V�i�W�� �i�W�O�D�J�R�V�� �L�G���M�i�U�i�V�L�� �N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N�� �N�|�]�|�W�W�� ������ �*�-���p�Y�� �p�U�W�p�N�E�H�Q�� �K�D�W�i�U�R�]�W�D�P�� �P�H�J���� �6�]�i�P�t�W�i�V�R�P��
�D�]�R�Q�� �D�O�D�S�V�]�L�N���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �M�y�� �V�]�L�J�H�W�H�O�p�V�&�� �K�i�]�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�D�� ���������� �*�-���p�Y�� ���8�W�K���� ��������������
�U�R�V�V�]�D�E�E���V�]�L�J�H�W�H�O�p�V�L���Y�L�V�]�R�Q�\�R�N���P�H�O�O�H�W�W�����������*�-���p�Y�� 

�$�� �P�R�G�H�O�O�V�]�i�P�t�W�i�V�� �D�O�D�S�M�i�Q�D�N�� �H�]�p�U�W���H�]�W�� �D�� �O�p�W�H�V�t�W�P�p�Q�\�W�t�S�X�V�W���Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P���� �P�H�U�W���D�]�R�Nnak a 
�I�R�J�\�D�V�]�W�y�Q�D�N�� �Y�D�Q�� �O�H�K�H�W���V�p�J�•�N�� �P�H�J�Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�L���P�H�J�Y�i�O�W�R�]�W�D�W�Q�L�� �R�W�W�K�R�Q�X�N�� �I�&�W�p�V�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�p�W���� �D�N�L�N��
�F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�]�E�D�Q�� �p�O�Q�H�N���� �$�� �P�R�G�H�O�O�� �U�X�J�D�O�P�D�V�V�i�J�D���� �G�L�Q�D�P�L�N�i�M�D�� �S�H�G�L�J�� �O�H�K�H�W���Y�p�� �W�H�V�]�L�� �D�� �N�D�O�N�X�O�i�F�L�y��
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�H�O�Y�p�J�]�p�V�p�W�� �E�i�U�P�H�N�N�R�U�D�� �D�O�D�S�W�H�U�•�O�H�W�&�� �p�V�� �K���L�J�p�Q�\�&�� �O�p�W�H�V�t�W�P�p�Q�\�U�H���� �V�]�i�P�t�W�isaimban az 
�H�J�\�V�]�H�U�&�V�p�J�� �p�V�� �i�W�O�i�W�K�D�W�y�V�i�J�� �N�H�G�Y�p�p�U�W�� ������m2 �D�O�D�S�W�H�U�•�O�H�W�&�� �K�i�]�D�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�R�W�W�D�P���� �(�O���]�H�W�H�V��
�N�D�O�N�X�O�i�F�L�y�W�� �N�p�V�]�t�W�H�W�W�H�P�� �D�U�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���� �K�R�J�\�� �H�J�\�i�O�W�D�O�i�Q�� �Y�H�U�V�H�Q�\�N�p�S�H�V�H�N�� �O�H�K�H�W�Q�H�N-e a 
�E�L�R�P�D�V�V�]�i�E�y�O���N�p�V�]�•�O�W���W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N���D���I�|�O�G�J�i�]�I�&�W�p�V�V�H�O���V�]�H�P�E�H�Q�����$���W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�R�N�U�D���M�H�O�O�H�P�]����
�I�&�W���p�U�W�p�N�� �p�V�� �I�R�J�\�D�V�]�W�y�L�� �H�J�\�V�p�J�i�U�� �V�]�R�U�]�D�W�i�E�y�O�� �D�� �N�D�]�i�Q�� �K�D�W�i�V�I�R�N�i�Q�D�N�� �N�R�U�U�H�N�F�L�y�M�i�Y�D�O��
�N�L�V�]�i�P�t�W�R�W�W�D�P���� �K�i�Q�\�� �I�R�U�L�Q�W�E�D�� �N�H�U�•�O�� �I�|�O�G�J�i�]�E�y�O�� �p�V�� �D�� �N�•�O�|�Q�E�|�]���� �W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N�E���O�� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L��
�K���H�Q�H�U�J�L�D���H�O���i�O�O�t�W�i�V�D�����0�L�X�W�i�Q���N�H�G�Y�H�]�����H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�H�W���N�D�S�W�D�P�����W�R�Y�i�E�E�L���V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�D�W���Y�p�J�H�]�W�H�P��
�D�Q�Q�D�N�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�U�D���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�J�\�p�E�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�N�H�O�� �N�L�H�J�p�V�]�•�O�Y�H�� �D�]�� �p�Y�H�V�� �I�&�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N��
�Y�L�V�]�R�Q�\�O�D�W�i�E�D�Q���R�O�F�V�y�V�i�J���V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O���P�L�O�\�H�Q���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�D���V�R�U�U�H�Q�G���i�O�O�t�W�K�D�W�y���I�H�O�� 

�$�]�� �p�Y�H�V�� �I�&�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �D�� �I�&�W���D�Q�\�D�J�� �p�V�� �H�J�\�p�E�� ���V�H�J�p�G�H�Q�H�U�J�L�D���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L���� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�L����
�N�|�O�W�V�p�J�H�N�E���O�� �K�D�W�i�U�R�]�W�D�P�� �P�H�J���� �$�� �I�&�W���D�Q�\�D�J���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�p�Q�H�N���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�K�R�]�� �L�V�P�H�U�Q�L���N�H�O�O���D��
�V�]�L�J�H�W�H�O�p�V�L�� �M�H�O�O�H�P�]���N�H�W���� �D�]�� �H�O�Y�i�U�W�� �K���I�R�N�R�W���� �p�V�� �D�]�� �H�J�\�� �p�Y�E�H�Q�� �I�&�W�H�Q�G���� �Q�D�S�R�N�� �V�]�i�P�i�W���� �X�W�y�E�E�L�Q�i�O��
elfogadtam �D�� �V�]�D�N�L�U�R�G�D�O�R�P�E�D�Q�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�R�W�Wat. Nem fektettem j�H�O�H�Q�W���V�H�E�E�� �K�D�Q�J�V�~�O�\�W�� �D��
�K���L�J�p�Q�\�� �S�R�Q�W�R�V�� �P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�U�D���� �H�Q�Q�H�N�� �R�N�D���� �K�R�J�\�� �H�]�� �F�V�D�O�i�G�R�Q�N�p�Q�W�� �H�O�W�p�U�K�H�W���� �H�J�\�U�p�V�]�W�� �D�Q�\�D�J�L����
�N�p�Q�\�H�O�P�L�����P�i�V�U�p�V�]�W���D���P�L�Q�G�H�Q�N�R�U�L���L�G���M�i�U�i�V�L���Y�L�V�]�R�Q�\�R�N���P�L�D�W�W�� 

K�X�W�D�W�i�Vom �F�p�O�M�D�� �D�Q�Q�D�N�� �D�� �N�p�U�G�p�V�Q�H�N�� �D�� �P�H�J�Y�i�O�D�V�]�R�O�i�V�D���� �K�R�J�\�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�I�&�W�p�V�K�H�]�� �N�p�S�H�V�W��
o�O�F�V�y�E�E-e valamelyik bio-�W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�Q�\�H�O�� �I�&�W�H�Q�L���� �p�V�� �K�D�� �L�J�H�Q���� �P�H�N�N�R�U�D�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�� �p�U�K�H�W���� �H�O��
�D�]�� �H�J�\�p�Q�L�� �I�R�J�\�D�V�]�W�y�� �V�]�L�Q�W�M�p�Q���� �$�� �J�i�]�I�&�W�p�V�� �K�H�O�\�H�W�W�� �D�O�N�D�O�P�D�]�D�Q�G�y�� �I�&�W���D�Q�\�D�J�R�N�N�D�O�� �Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�P��
�V�]�H�U�L�Q�W���P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V���p�U�K�H�W�����H�O�����D���Q�H�W�W�y���M�H�O�H�Q�p�U�W�p�N��(NPV) �N�L�V�]�i�P�t�W�i�V�i�Y�D�O��pedig �P�H�J�K�D�W�i�U�Rz�K�D�W�y, 
�K�R�J�\�� �P�H�O�\�L�N�� �N�D�]�i�Q�� �± �D�� �J�i�]�N�D�]�i�Q�K�R�]�� �N�p�S�H�V�W�� �± �P�L�N�R�U�� �W�p�U�•�O�� �P�H�J���� �L�O�O�H�W�Y�H�� �I�R�U�L�Q�W�E�D�Q�� �N�L�Iejezve 
�P�H�Q�Q�\�L�Y�H�O���M�i�U�X�Q�N���M�R�E�E�D�Q�����Y�D�J�\���H�V�H�W�O�H�J���U�R�V�V�]�D�E�E�X�O�����K�D���J�i�]���K�H�O�\�H�W�W���W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N�N�H�O���I�&�W�H�Q�p�Qk. 
�(�� �P�R�G�H�O�O�� �N�L�D�O�D�N�t�W�i�V�D�N�R�U�� �Q�H�P�� �W�D�Q�X�O�P�i�Q�\�R�]�W�D�P�� �D�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�� �W�H�U�P�R�G�L�Q�D�P�L�N�D�L�� �H�J�\�H�Q�V�~�O�\�it, nem 
�V�]�i�P�R�O�W�D�P�� �D�� �O�R�J�L�V�]�W�L�N�D���V�]�i�O�O�t�W�i�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�p�Y�H�O���� �H�]�� �D�� �Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �U�p�V�]�p�E�H�Q�� �N�H�U�•�O��
�P�D�M�G���H�O���W�p�U�E�H�� 

�$�� �V�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P�E�D�Q�� �Q�H�P�� �H�J�\�� �W�H�O�M�H�V�� �I�&�W�p�V�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�� �N�L�p�S�t�W�p�V�p�Y�H�O�� �N�D�O�N�X�O�i�O�W�D�P���� �P�L�Y�H�O�� �D��
g�i�]�I�&�W�p�V�K�H�]���P�i�U���D�G�R�W�W�D�N���D���F�V�|�Y�H�N �p�V���D���U�D�G�L�i�W�R�U�R�N���L�V�������$�]���p�Y�H�V���I�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J���R�O�\�D�Q���W�p�Q�\�H�]���N�H�W��
is figyelembe vesz, amit egy �I�R�J�\�D�V�]�W�y �Q�H�P�� �P�L�Q�G�L�J�� �W�H�Q�Q�H���� �G�H�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�K�R�]��
�P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q�� �D�M�i�Q�O�D�W�R�V���� �S�p�O�G�i�X�O�� �D�]�� �D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�W���� �$�]�� �D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�� �N�|�O�W�V�p�J���� �G�H�� �Q�H�P�� �N�L�D�G�i�V����
�7�X�O�D�M�G�R�Q�N�p�S�S�H�Q�� �D�� �Y�i�V�i�U�O�i�V�N�R�U�� �I�L�]�H�W�M�•�N�� �N�L�� �H�J�\ �|�V�V�]�H�J�E�H�Q�� �D�� �K�R�V�V�]�~�� �p�Y�H�N�� �D�O�D�W�W�� �H�O�V�]�i�P�R�O�D�Q�G�y��
�D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�W���� �(�]�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �O�L�Q�H�i�U�L�V���� �p�Y�H�Q�N�p�Q�W�L�� �D�]�R�Q�R�V�� �|�V�V�]�H�J�&�� �D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�Y�D�O�� �V�]�i�P�R�O�W�D�P���� �D��
�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���p�O�H�W�W�D�U�W�D�P�D���������p�Y��  

�(�U�H�G�P�p�Q�\�H�N 

�(�O�V���N�p�Q�W���D�Q�Q�D�N���P�H�J�i�O�O�D�S�t�W�i�V�i�U�D���Y�p�J�H�]�W�H�P���V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�D�W, hogy �N�•�O�|�Q�E�|�]�� �H�Q�H�U�J�L�D�K�R�U�G�R�]�y�N�E�y�O��
�W�|�U�W�p�Q�������H�J�\�V�p�J�Q�\�L���K���H�Q�H�U�J�L�D���H�O���i�O�O�t�W�i�V�D���P�H�Q�Q�\�L�E�H���N�H�U�•�O�� �9�p�O�H�P�p�Q�\�H�P���V�]�H�U�L�Q�W���D�N�N�R�U���p�U�G�H�P�H�V��
�W�R�Y�i�E�E�L�� �N�D�O�N�X�O�i�F�L�y�N�D�W�� �Y�p�J�H�]�Q�L���� �K�D�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�K�R�]�� �N�p�S�H�V�W�� �Y�H�U�V�H�Q�\�N�p�S�H�Vek a �W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N����A 
sorrend az energia �H�J�\�V�p�J�i�Ua szerinti ���������O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���p�V�����������O�H�J�G�U�i�J�i�E�E���W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�R�N�D�W���P�X�W�D�W�M�D����
A �S�H�O�O�H�W���S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L��������-�R�V���Q�H�G�Y�H�V�V�p�J�W�D�U�W�D�O�R�P���H�V�H�W�p�Q���p�U�W�Hn�G���N�����p�V���H�J�\�L�N���H�Q�H�U�J�L�D�K�R�U�G�R�]�y���V�H�P��
�W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D���D���V�]�i�O�O�t�W�i�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W����Az �������W�i�E�O�i�]�D�W�E�D�Q �I�R�J�O�D�O�W�D�N���V�]�H�U�L�Q�W���D���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���I�&�W���D�Q�\�D�J���D��
szalma, �D�P�H�O�\�E���O���H�J�\���0�-���H�Q�H�U�J�L�D���H�O���i�O�O�t�W�i�V�D�������������)�W-�E�D���N�H�U�•�O�����D���O�H�J�G�U�i�J�i�E�E���D���I�|�O�G�J�i�]�����D�P�H�O�\�E���O��
�X�J�\�D�Q�H�Q�Q�\�L���H�Q�H�U�J�L�D���N�|�]�H�O���Q�p�J�\�V�]�H�U�H�V���i�U�R�Q���p�U�K�H�W�����H�O. �$���W�&�]�L�I�i�Q�i�O���D���J�i�]�I�&�W�p�V���P�i�V�I�p�O�V�]�H�U���G�U�i�J�i�E�E����
�Q�R�K�D���N�p�Q�\�H�O�P�H�V�H�E�E���P�H�J�R�O�G�i�V�D���L�V���D�]���R�W�W�K�R�Q�L���K���H�Q�H�U�J�L�D-�W�H�U�P�H�O�p�V�Q�H�N. 
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1�����W�i�E�O�i�]�D�W�����)�&�W���D�Q�\�D�J�R�N�E�y�O���H�O���i�O�O�t�W�K�D�W�y���H�J�\�V�p�J�Q�\�L���K���H�Q�H�U�J�L�D���i�U�D���������������p�Y�L���E�U�X�W�W�y��
�i�W�O�D�J�i�U�D�N�R�Q�����)�W�� 

�)�%�7���$�1�<�$�* 
�I�&�W���p�U�W�p�N 
(MJ/kg; 
MJ/m3) 

�H�J�\�V�p�J�i�U 
(Ft/kg) 

�I�D�M�O�����H�Q�H�U�J�L�D�i�U 
(Ft/MJ) 

�K�D�W�i�V�I�R�N 
(%) 

energia-�H�J�\�V�p�J�i�U 
(Ft/MJ) SORREND 

szalma 12 10 0,83 70 1,18 1 

�W�&�]�L�Ia 13 28 2,15 90 2,38 2 

biobrikett 18,5 56 3,02 90 3,35 3 

pellet 19 68 3,57 90 3,96 4 

�I�|�O�G�J�i�] 34 135 3,97 95 4,17 5 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �W�|�P�|�U�t�W�Y�p�Q�\�H�N�N�H�O�� ���E�U�L�N�H�W�W���� �S�H�O�O�H�W���� �Y�D�O�y�� �I�&�W�p�V�� �R�O�F�V�y�E�E�Q�D�N�� �E�L�]�R�Q�\�X�O�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�Q�i�O���� �p�V�� �D��
pellet megk�|�]�H�O�t�W�L���D�]�W���D �N�R�P�I�R�U�W�p�U�]�H�W�H�W�����D�P�L�W���D���I�|�O�G�J�i�]�I�&�W�p�V���N�p�S�H�V���Q�\�~�M�W�D�Q�L�����$���S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q���W�|�E�E��
�Q�D�S�R�Q�� �N�H�U�H�V�]�W�•�O�� �D�X�W�R�P�D�W�D�� �P�y�G�E�D�Q�� �P�&�N�|�G�L�N���� �N�L�V�� �R�G�D�I�L�J�\�H�O�p�V�W�� �L�J�p�Q�\�H�O���� �p�V�� �i�U�E�D�Q�� �Q�p�P�L�O�H�J��
�D�O�X�O�P�~�O�M�D �D�� �I�|�O�G�J�i�]�W���� �/�p�Q�\�H�J�H�V�� �N�•�O�|�Q�E�V�p�J�� �Y�L�V�]�R�Q�W���� �K�R�J�\�� �D�� �S�H�O�O�H�W�H�W�� �P�D�J�X�Q�N�Q�D�N�� �N�H�O�O��
�P�H�J�Y�i�V�i�U�R�O�Q�L�� �p�V���K�D�]�D�V�]�i�O�O�t�W�D�Q�L���� �P�t�J���D�� �J�i�]�I�&�W�p�V�Q�p�O���D���U�H�Q�G�V�]�H�U���N�L�p�S�t�W�p�V�H���X�W�i�Q���Q�L�Q�F�V���L�O�\�H�Q���S�O�X�V�]��
feladat.  

�(�J�\���F�V�D�O�i�G�L���K�i�]���p�Y�H�V���I�&�W�p�V�L���H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�p�Q�H�N���E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�D���S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V�V�H�O������%- �N�D�O���R�O�F�V�y�E�E����
�P�L�Q�W���J�i�]�I�&�W�p�V�V�H�O�" 

�*�\�D�N�U�D�Q�� �W�D�O�i�O�N�R�]�Q�L�� �D�]�]�D�O�� �D�]�� �i�O�O�t�W�i�V�V�D�O���� �K�R�J�\�� �K�D�� �J�i�]�� �K�H�O�\�H�W�W�� �S�H�O�O�H�W�W�H�O�� �I�&�W�•�Q�N���� �D�N�i�U 30%-os 
�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�W�� �L�V�� �H�O�p�U�K�H�W������ �7�H�N�L�Q�W�Y�H���� �K�R�J�\�� �H�J�\�� �I�&�W�p�V�L�� �V�]�H�]�R�Q�E�D�Q�� �H�J�\�� �F�V�D�O�i�G�� �V�]�i�]�H�]�U�H�N�H�W�� �L�V��
�N�|�O�W�K�H�W�� �I�&�W�p�V�U�H���� �Q�H�P�� �H�O�H�Q�\�p�V�]���� �|�V�V�]�H�J�H�W�� �O�H�K�H�W�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�D�Q�L���� �D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �Y�D�O�y�E�D�Q�� �t�J�\�� �Y�D�Q����
�(�O���V�]�|�U�� ��������-�E�H�Q�� �R�O�Y�D�V�W�D�P�� �H�U�U���O�� �D�� �S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V�W�� �Q�p�S�V�]�H�U�&�V�t�W���� �K�L�Y�D�W�D�O�R�V�� �Z�H�E�R�O�G�D�O�R�Q�� �p�V�� �W�|�E�E����
�S�H�O�O�H�W�H�W�� �I�R�U�J�D�O�P�D�]�y�� �F�p�J�� �K�R�Q�O�D�S�M�i�Q���� ��������-�H�V�� �W�X�G�R�P�i�Q�\�R�V�� �G�L�i�N�N�|�U�L�� �G�R�O�J�R�]�D�W�R�P�E�D�Q�� �Y�p�J�]�H�W�W��
�V�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P���V�]�H�U�L�Q�W���D�N�N�R�U�L �i�U�D�N�R�Q���J�i�]�I�&�W�p�V�V�H�O 95%-�R�V�����D���S�H�O�O�H�W�Q�p�O��������-�R�V���K�D�W�i�V�I�R�N�N�D�O�����������)�W-
�R�V�� �J�i�]�i�U�� �p�V�� ������ �)�W-os pellet-�i�U�� �P�H�O�O�H�W�W��eg�\�� �i�W�O�D�J�R�V�� �K���L�J�p�Q�\�&�� �p�V�� �V�]�L�J�H�W�H�O�p�V�L�� �Y�L�V�]�R�Q�\�R�N�N�D�O��
�U�H�Q�G�H�O�N�H�]���� �������� �P2-�H�V�� �F�V�D�O�i�G�L�� �K�i�]�� �I�&�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�p�Q�H�N�� �P�L�Q�G�|�V�V�]�H�� ������-�i�W�� �W�D�N�D�U�t�W�K�D�W�W�X�N�� �Y�R�O�Q�D��
�P�H�J�����D�P�L���M�H�O�H�Q�W���V�����G�H���D�]���t�J�p�U�W�Q�p�O �M�y�Y�D�O���D�O�X�O�P�D�U�D�G�� 

2013-ban ���J�i�]�i�U���� �������� �)�W���P3; pellet �i�Ua���� ������ �)�W���N�J���� �D�]�� �p�Y�H�V�� �I�&�W���D�Q�\�D�J-k�|�O�W�V�p�J�� �������� �(�� �)�W��
�D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �J�i�]�]�D�O���� �p�V�� �������� �(�� �)�W���� �D�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �S�H�O�O�H�W�W�H�O�� �I�&�W�•�Q�N���� �W�H�K�i�W �P�L�Q�G�|�V�V�]�H�� ����-os 
�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�W�� �M�H�O�H�Q�W �������� �W�i�E�O�i�]�D�W��. �)�R�Q�W�R�V�Q�D�N�� �W�D�U�W�R�P�� �P�H�J�H�P�O�t�W�H�Q�L���� �K�R�J�\�� �D�� ������ �)�W���N�J�� �D�]�� �H�J�\�L�N��
�O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���� �G�H�� �M�y�� �P�L�Q���V�p�J�&���� �P�D�J�D�V�� �I�&�W���p�U�W�p�N�&�� �S�H�O�O�H�W�� �i�U�D���� �D�P�H�O�\�� �P�i�U �D�N�i�U�� �S�H�O�O�H�W�p�J���I�H�M�H�V��
�N�D�]�i�Q�E�D�� �L�V�� �D�G�D�J�R�O�K�D�W�y���� �(�Q�Q�p�O�� �D�� �S�L�D�F�R�Q�� �V�]�L�Q�W�H�� �F�V�D�N�� �G�U�i�J�i�E�E�D�N�N�D�O�� �W�D�O�i�O�N�R�]�X�Q�N���� ����-79 Ft/kg-os 
�i�U�R�Q�� 

2013. j�D�Q�X�i�U�� ��-�M�p�W���O �H�J�\�� �P�L�Q�L�V�]�W�H�U�L�� �U�H�Q�G�H�O�H�W�� �p�U�W�H�O�P�p�E�H�Q 10 %-�N�D�O�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�� �D�� �O�D�N�R�V�V�i�J�L��
�J�i�]�����Y�L�O�O�D�P�R�V �H�Q�H�U�J�L�D���p�V a �W�i�Y�K�����i�U�D (Internet 1). E�Q�Q�H�N���p�U�W�H�O�P�p�E�H�Q���D���I�|�O�G�J�i�]�I�&�W�p�V���D���V�]�i�P�t�W�R�W�W��
�p�U�W�p�N�W���O���N�|�]�H�O��������-�N�D�O���N�H�Y�H�V�H�E�E�Q�H�N���t�J�p�U�N�H�]�L�N�����D�]�D�]���M�H�O�H�Q�O�H�J���D���S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V�V�H�O���P�H�J�H�J�\�H�]�������Y�D�J�\��
�D�Q�Q�i�O�� �P�p�J�� �R�O�F�V�y�E�E�� �L�V�� �O�H�K�H�W���� �$�� �M�R�J�V�]�D�E�i�O�\�D�O�N�R�W�y�� �D�]�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �G�t�M�D�N�D�W�� �R�O�\�D�Q�� �P�y�G�R�Q�� �Y�i�O�W�R�]�W�D�W�W�D����
�K�R�J�\�� �D�� �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�W�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �H�J�\�V�p�J�i�U�i�W�� �U�H�Q�G�H�O�H�W�E�H�Q�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�H�W�W�H�� �i�W�O�D�J�R�V�D�Q�� ������-k�D�O���� �P�t�J�� �D�]��
�H�J�\�p�E�� �I�R�U�J�D�O�R�P�D�U�i�Q�\�R�V�� �U�H�Q�G�V�]�H�U�K�D�V�]�Q�i�O�D�W�L�� �G�t�M�D�N���� �D�O�D�S�G�t�M�D�N�� �P�p�U�W�p�N�p�W�� �D�� �0�D�J�\�D�U�� �(�Q�H�U�J�L�D��
�+�L�Y�D�W�D�O�� �K�D�W�i�U�R�]�D�W�E�D�Q�� �i�O�O�D�S�t�W�R�W�W�D�� �P�H�J���� �V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�y�Q�N�p�Q�W �H�O�W�p�U���H�Q. A �S�R�Q�W�R�V�� �|�V�V�]�H�J�� �L�O�\�H�Q��
�i�O�W�D�O�i�Q�R�V�� �H�V�H�W�E�H�Q�� �Q�H�P�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�y�� �N�L���� �P�L�Y�H�O�� �D�]�� �i�U�Y�i�O�W�R�]�i�V�� �V�]�i�P�O�D�� �H�J�\�H�V�� �W�p�W�H�O�H�L�W�� �H�O�W�p�U����
�P�p�U�W�p�N�E�H�Q�� �p�U�L�Q�W�H�W�W�H�����p�V �D�� �Y�i�O�W�R�]�i�V�� �|�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�]�H�W�W�� �������� �F�V�|�N�N�H�Q�p�V�W�� Ez az 
�L�Q�W�p�]�N�H�G�p�V�� �Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�P�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �U�|�Y�L�G�W�i�Y�R�Q�� �N�H�G�Y�H�]�� �D�� �I�R�J�\�D�V�]�W�y�Q�D�N���� �K�R�V�V�]�~�� �W�i�Y�R�Q�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D��
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�P�H�V�W�H�U�V�p�J�H�V�� �S�L�D�F�V�]�D�E�i�O�\�R�]�i�V�� �W�R�U�]�t�W�M�D�� �D�� �S�L�D�F�R�W���� �F�V�|�N�N�H�Q�W�L�� �D�]�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�U�U�i�V�R�N��
�Y�H�U�V�H�Q�\�N�p�S�H�V�V�p�J�p�W�����p�V���Q�H�P���|�V�]�W�|�Q�]�L���D���I�R�J�\�D�V�]�W�y�N�D�W���P�i�V�����D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y �I�&�W�p�V�L���P�y�G���Y�i�O�D�V�]�W�i�V�i�U�D�� 

2�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���J�i�]�N�D�]�i�Q���p�V���D���S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q���N�|�O�W�V�p�J�H�L�Q�H�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D���������������p�Y�L���E�U�X�W�W�y��
�I�R�J�\�D�V�]�W�y�L���i�W�O�D�J�i�U�D�N�R�Q�����(���)�W�� 

�)�%�7�e�6�,���0�Ï�'���-�(�/�/�(�0�=���, �*�i�]�N�D�]�i�Q �3�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q 

�)�&�W���D�Q�\�D�J �I�|�O�G�J�i�] pellet 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���K�D�W�i�V�I�R�N�D�������� 95 90 

�7�•�]�H�O���D�Q�\�D�J���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�����P3���p�Y�����W���p�Y�� 2.477 4,7 

�7�•�]�H�O���D�Q�\�D�J���E�U�X�W�W�y���i�U�D (Ft/m3, Ft/t) 135 68.000 

�)�&�W���D�Q�\�D�J��energiatartalma (MJ/m3, GJ/t) 34 19 

�e�9�(�6���)�%�7���$�1�<�$�*���.�g�/�7�6�e�*�����)�W���p�Y�� 334.395 319.600 

�(�J�\�p�E���N�|�O�W�V�p�J ���)�W���p�Y�� 21.456 34.398 

 �V�H�J�p�G�H�Q�H�U�J�L�D 5.683 8.125 

 �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V 15.773 3.773 

 �V�]�i�O�O�t�W�i�V - 22.500 

�$�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�����)�W���p�Y�� 13.167 46.667 

�e�9�(�6���)�%�7�e�6�,���.�g�/�7�6�e�*�����)�W���p�Y) 368.988 400.665 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V���1�p�P�H�W�K (2011) �I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�i�Y�D�O 

�$�� �V�H�J�p�G�H�Q�H�U�J�L�D�� �P�L�Q�G�N�p�W�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�R�W�� �p�U�L�Q�W�L���� �K�L�V�]�H�Q�� �Y�L�O�O�D�P�R�V�� �i�U�D�P�U�D�� �V�]�•�N�V�p�J�� �Y�D�Q���� �$��
�N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �X�J�\�D�Q�� �M�y�Y�D�O�� �P�D�J�D�V�D�E�E�D�N�� �D�� �J�i�]�N�D�]�i�Q�Q�i�O���� �Y�L�V�]�R�Q�W�� �H�]�W�� �F�V�|�N�N�H�Q�W�L az a 
�N�|�O�W�V�p�J����amennyiben �D���S�H�O�O�H�W���K�i�]�K�R�]�V�]�i�O�O�t�W�i�V�D���N�H�U�•�O�� 

 �6�H�J�p�G�H�Q�H�U�J�L�D�����1�D�S�L���������y�U�i�V���•�]�H�P�L�G���Y�H�O�����������Q�D�S�R�V�����R�N�W�y�E�H�U�����������p�V���i�S�U�L�O�L�V�����������N�|�]�|�W�W�L����
�I�&�W�p�V�L�� �L�G���V�]�D�N�N�D�O���� ������������ �)�W���N�:�K�� �Y�L�O�O�D�P�R�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�� �i�U�U�D�O�� �V�]�i�P�R�O�Y�D�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N��
szerint alakul: 

o �*�i�]�I�&�W�p�V���� �i�W�O�D�J�R�V�� �W�H�U�K�H�O�p�V�Q�p�O�� �D�]�� �H�O�H�N�W�U�R�P�R�V�� �W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�I�H�O�Y�p�W�H�O�� ������ �:��
(Viessmann Vitopend-�������� �I�D�O�L�N�D�]�i�Q���� ������ �N�:������ �������� �NWh x 42,16 Ft/kWh= 5 
���������)�W���p�Y�� 

o �3�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�����W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�I�H�O�Y�p�W�H�O���i�W�O�D�J�R�V���W�H�U�K�H�O�p�V�Q�p�O�����������:�����+�H�U�]���3�H�O�O�H�W�V�W�D�U��������
�N�:�������p�Y�H�V���I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�����������N�:�K� ���������������)�W���p�Y�� 

 �.�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���� �$�� �N�|�]�V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�i�V�L�� �G�t�M�W�p�W�H�O�H�L�� �W�H�O�H�S�•�O�p�V�H�Q�N�p�Q�W�� �H�O�W�p�U���H�N�� �O�H�K�H�W�Q�H�N���� �(�J�\��
�E�R�U�V�R�G�� �P�H�J�\�H�L�� �N�L�V�W�H�O�H�S�•�O�p�V�� ���������� �P�i�M�X�V�i�E�D�Q�� �p�U�Y�p�Q�\�H�V�� �i�U�D�L�� �D�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���N���� �J�i�]�W�•�]�H�O����
�E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �H�J�\�H�G�L�� �N�p�P�p�Q�\�H�L�Q�H�N�� �H�O�O�H�Q���U�]�p�V�H���� �V�]�•�N�V�p�J�� �V�]�H�U�L�Q�W�L�� �W�L�V�]�W�t�W�i�V�D�� ���� ��������
�)�W���p�Y���� �D�P�L�� ���D�� �W�p�Q�\�O�H�J�H�V�� �I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�W�y�O�� �I�•�J�J�H�W�O�H�Q���� �������������� �)�W���p�Y�� �D�O�D�S�G�t�M�M�D�O�� �H�J�p�V�]�•�O�� �N�L����
�6�]�L�O�i�U�G�� �W�•�]�H�O���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �H�J�\�H�G�L�� �N�p�P�p�Q�\�H�L�Q�H�N�� �H�O�O�H�Q���U�]�p�V�H�� �p�V�� �W�L�V�]�W�t�W�i�V�D�� �V�]�L�Q�W�p�Q�� ����
773 Ft. 

 �6�]�i�O�O�t�W�i�V���� �.�|�O�W�V�p�J�H�L�� �D�� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�L�� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�H�N�� �p�V�� �D�� �W�i�Y�R�O�V�i�J�R�N�� �I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q��
�Y�i�O�W�R�]�Q�D�N�����3�H�O�O�H�W���p�V���E�U�L�N�H�W�W���N�L�V�]�i�O�O�t�W�i�V�D����-�����W�R�Q�Q�i�V���V�]�i�O�O�t�W�y�N�D�S�D�F�L�W�i�V�V�D�O���p�V������-40 kWh 
�W�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�&�� �H�U���J�p�S�H�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�� ��������-�H�V�� �i�U�D�N�R�Q�� �������� �)�W���N�P�� ���0�*�,���� �������������� �9�D�J�\�L�V��
25 km-�H�V�� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�L�� �W�i�Y�R�O�V�i�J�Q�i�O�� ���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H���� �K�R�J�\�� �L�O�\�H�Q�� �W�i�Y�R�O�V�i�J�E�D�Q�� �P�i�U��
�E�H�V�]�H�U�H�]�K�H�W�����D���V�]�•�N�V�p�J�H�V���W�•�]�H�O��-anyag) 5 t pellet e�V�H�W�p�E�H�Q�����W�R�Q�Q�i�Q�N�p�Q�W�L���N�L�V�]�i�O�O�t�W�i�V�V�D�O��
22 500 Ft-�R�W�� �M�H�O�H�Q�W���� �)�H�O�W�p�W�H�O�H�]�W�H�P���� �K�R�J�\�� �H�J�\�V�]�H�U�U�H�� ���� �W�� �S�H�O�O�H�W�� �H�O�K�H�O�\�H�]�p�V�p�U�H�� �Y�D�Q��
�O�H�K�H�W���V�p�J�����P�L�Y�H�O���I�H�G�H�W�W���W�i�U�R�O�y���E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�D���V�]�•�N�V�p�J�H�V�� 
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�$�]���p�Y�H�V���I�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J���D�]���H�J�\�p�E���N�|�O�W�V�p�J�H�N�N�H�O���p�V���D�]���D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�Y�D�O���N�L�H�J�p�V�]�•�O�Y�H���D�G�M�D���P�H�J 
egy-�H�J�\�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�� �W�H�O�M�H�V�� �p�Y�H�V�� �N�|�O�W�V�p�J�p�W���� �$�� �P�i�U�� �H�P�O�t�W�H�W�W���W�t�S�X�V�~�� �J�i�]�N�D�]�i�Q�� �E�U�X�W�W�y�� �i�U�D�� ����������������
�)�W���� �D�� �S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�p�� �E�U�X�W�W�y�� �������� �(�� �)�W���� �$�]�� �D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�W�� �H�]�H�Q�� �|�V�V�]�H�J�H�N�E���O�� �V�]�i�P�R�O�W�D�P����
�g�V�V�]�H�V�V�p�J�p�E�H�Q�� �p�Y�H�V�� �V�]�L�Q�W�H�Q�� �P�L�Q�W�H�J�\�� ������ �(�� �)�W�� �N�•�O�|�Q�E�V�p�J�� �Y�D�Q�� �D�� �N�p�W�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�� �N�|�]�|�W�W��
va�O�D�P�H�Q�Q�\�L���W�p�W�H�O�W���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H. 

�$���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���S�H�O�O�H�W�W�H�O���D���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���I�&�W�H�Q�L? 

�$�� �S�L�D�F�R�Q�� �V�]�i�P�W�D�O�D�Q�� �I�p�O�H�� �S�H�O�O�H�W�� �N�D�S�K�D�W�y���� �0�i�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�W�D�U�W�D�O�R�P���� �P�i�V�� �K�D�W�p�N�R�Q�\�V�i�J���� �P�i�V��
alap�D�Q�\�D�J���� �p�V�� �W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q�� �H�O�W�p�U���� �i�U�D�N���� �)�H�O�P�H�U�•�O�� �D�� �N�p�U�G�p�V���� �P�H�O�\�L�N�H�W�� �Y�i�O�D�V�V�]�X�N�"�� �0�L�Y�H�O�� �Q�H�P��
csak eg�\�� �E�H�J�\�~�M�W�i�V�U�y�O���Y�D�Q���V�]�y���� �K�D�Q�H�P���p�Y�H�V���V�]�L�Q�W�H�Q���I�&�W�p�V�U���O���� �H�]�p�U�W���V�]�i�P�t�W���D���K�D�W�i�V�I�R�N���O�H�Jal�i�E�E��
�D�Q�Q�\�L�W�����P�L�Q�W���D���S�H�O�O�H�W���i�U�D�����$�]���i�U�D�N �M�H�O�O�H�P�]���H�Q�����D�]���D�J�U�L�S�H�O�O�H�W�H�N�H�W���L�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�p�Y�H�� �������)�W���p�V��79 
�)�W���N�|�]�|�W�W���Y�i�O�W�R�]�Q�D�N�����$��3. �W�i�E�O�i�]�D�W���H�O�V�����V�R�U�i�E�D�Q���W�•�Q�W�H�W�W�H�P���I�H�O���D���Q�D�S�U�D�I�R�U�J�y�E�y�O���N�p�V�]�•�O�W���S�H�O�O�H�W�H�W����
�D�P�H�O�\���D�E�E�D�Q���N�•�O�|�Q�E�|�]�L�N���D���I�H�O�V�R�U�Rl�W�D�N�W�y�O�����K�R�J�\���Q�H�P���I�D�S�H�O�O�H�W�����K�D�Q�H�P���D�J�U�L�S�H�O�O�H�W�����H�]�i�O�W�D�O���R�O�F�V�y�E�E����
�p�V���N�H�G�Y�H�]���W�O�H�Q�H�E�E���W�X�O�D�M�G�R�Q�V�i�J�R�N�N�D�O���E�t�U������-���������0�-���N�J���H�Q�H�U�J�L�D�W�D�U�W�D�O�R�P�P�D�O���P�D�U�D�G���D�O�X�O���W�i�U�V�D�L�Q�i�O����
A 20%-�N�D�O�� �G�U�i�J�i�E�E���� ���� �0�-���N�J-mal nagyobb energi�D�W�D�U�W�D�O�P�~���� �N�|�]�H�S�H�V�� �P�L�Q���V�p�J�&�Q�H�N�� �V�]�i�P�t�W�y��
�I�H�Q�\���I�D�S�H�O�O�H�W���H�Q�H�U�J�L�i�U�D���H�V�����I�D�M�O�D�J�R�V���N�|�O�W�V�p�J�H���P�p�J�L�V���R�O�F�V�y�E�E�����P�L�Q�W���D�]���D�J�U�L�S�H�O�O�H�W�p. Ez azt jelenti, 
hogy nem dr�i�J�i�E�E�� �D�Q�Q�\�L�Y�D�O�� �D�� �I�H�Q�\���I�D�S�H�O�O�H�W���� �P�L�Q�W�� �D�P�H�Q�Q�\�L�Y�H�O�� �P�D�J�D�V�D�E�E�� �D�� �I�&�W���p�U�W�p�N�H���� �p�V�� �D�]��
�D�J�U�L�S�H�O�O�H�W�E���O���S�H�G�L�J���O�p�Q�\�H�J�H�V�H�Q���D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���H�Q�H�U�J�L�D�W�D�U�W�D�O�P�D���P�L�D�W�W���M�y�Y�D�O���W�|�E�E���V�]�•�N�V�p�J�H�V���E�H�O���O�H��
ugyana�]�R�Q���K���I�R�N���E�L�]�W�R�V�t�W�i�V�i�K�R�]�� 

3�����W�i�E�O�i�]�D�W: A leggyakoribb pellet �W�t�S�X�V�R�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D (Ft; MJ) 

�3�(�/�/�(�7���7�Ë�3�8�6�2�. 

SZEMPONTOK 

�I�&�W���p�U�W�p�N��
(MJ/kg) �i�U�����)�W���N�J) energia fajlagos 

�N�|�O�W�V�p�J�H�����)�W���0�-�� 

�Q�D�S�U�D�I�R�U�J�y���S�H�O�O�H�W�����K�D�P�X�W�D�U�W�D�O�R�P���P�D�[���������� 14 48 3,42 

�I�H�Q�\���I�D�S�H�O�O�H�W�������������I�H�Q�\�����I�&�U�p�V�]�S�R�U�E�y�O����
hamutartalom max. 3% 

18 59 3,27 

�Q�\�i�U�I�D �S�H�O�O�H�W���������������Q�\�i�U�I�D���I�&�U�p�V�]�S�R�U�E�y�O����
hamutartalom max. 1,5% 

19 68 3,57 

�N�H�P�p�Q�\�I�D���I�D�S�H�O�O�H�W�����'�,�1�3�O�X�V�� �(�Q�S�O�X�V���V�]�D�E�Y�i�Q�\��
szerinti, hamutartalom max. 0,7% 

19,5 79 4,05 

�)�R�U�U�i�V�����V�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �K�D�W�i�V�I�R�Na �H�J�\�V�p�J�H�V�H�Q�� ������-os���� �/�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�]�� �H�O�W�p�U����
�H�Q�H�U�J�L�D�W�D�U�W�D�O�R�P�Q�D�N�� �N�|�V�]�|�Q�K�H�W���H�Q�� �H�O�W�p�U���� �P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� �Y�i�V�i�U�O�i�V�D�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �pves szinten ahhoz, 
hogy egy 100m2-�H�V���K�i�]���P�H�J�I�H�O�H�O�����K���P�p�U�V�p�N�O�H�W�p�W���E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�L���O�H�K�H�V�V�H�Q�����D�P�H�O�\�K�H�]���W�H�U�P�p�V�]�H�W�H�V�H�Q��
�P�i�V-�P�i�V �I�R�J�\�D�V�]�W�y�L�� �i�U�D�N�� �S�i�U�R�V�Xlnak �������� �W�i�E�O�i�]�D�W��. �$�� �O�H�J�R�O�F�V�y�E�E�Q�D�N�� �Y�p�O�W�� �D�J�U�L�S�H�O�O�H�W�W�H�O��
�V�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P���V�]�H�U�L�Q�W���G�U�i�J�i�E�E���I�&�W�H�Q�L�����P�L�Q�W���D���N�L�O�R�J�U�D�P�P�R�Q�N�p�Q�W���������)�W-�W�D�O���P�D�J�D�V�D�E�E���i�U�~���I�H�Q�\���I�D��
pellettel, �P�L�Y�H�O���D�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���I�&�W���p�U�W�p�N�H���U�p�Y�p�Q�� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L���K���H�Q�H�U�J�L�D�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�i�K�Rz nagyobb 
�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���V�]�•�N�V�p�J�H�V�� 
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4. �W�i�E�O�i�]�D�W: A leggyakoribb pellet �W�t�S�X�V�R�N���p�Y�H�V���I�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�L�Q�H�N���|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�i�V�D 
(Ft/m.e.) 

�)�%�7�e�6�,���0�Ï�'���-�(�/�/�(�0�=��I �3�(�/�/�(�7���7�Ë�3�8�6�2�. 

�)�&�W���D�Q�\�D�J �I�H�Q�\�����I�D�S�H�O�O�H�W 
�Q�\�i�U�I�D �N�H�P�p�Q�\�I�D��

fapellet 
�Q�D�S�U�D�I�R�U�J�y 

fapellet pellet 

�%�H�U�H�Q�G�H�]�p�V���K�D�W�i�V�I�R�N�D�������� 90 90 90 90 

�7�•�]�H�O���D�Q�\�D�J���P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�����W���p�Y�� 4,8 4,7 4,6 6,3 

�7�•�]�H�O���D�Q�\�D�J���E�U�X�W�W�y���i�U�D (Ft/t) 59.000 68.000 79.000 48.000 

�)�&�W���D�Q�\�D�J���H�Q�Hrgiatartalma (MJ/t) 18,5 19 19,5 14 

�(�Q�H�U�J�L�D���I�D�M�O�D�J�R�V���N�|�O�W�V�p�J�H�����)�W���W�� 3.189 3.579 4.051 3.429 

�g�6�6�=�(�6�(�1 ���)�W���p�Y�� 283.200 319.600 360.400 302.400 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�9�p�O�H�P�p�Q�\�H�P���V�]�H�U�L�Q�W���H�]���H�V�H�W�E�H�Q���D�]���i�U-�p�U�W�p�N���D�U�i�Q�\�W���M�y�O���W�•�N�U�|�]�L�N���D���V�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P�����D�]���R�O�F�V�ybb 
�S�H�O�O�H�W�E���O���W�|�E�E�H�W���N�H�O�O���Y�i�V�i�U�R�O�Q�X�Q�N�����D���G�U�i�J�i�E�E�y�O���N�H�Y�H�V�H�E�E�H�W�����p�V���p�Y�H�V���V�]�L�Q�W�H�Q���p�U�H�]�K�H�W�����Q�D�J�\�V�i�J�~��
�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�� �N�H�O�H�W�N�H�]�L�N���� �K�D�� �I�H�Q�\���I�D�� �S�H�O�O�H�W�W�H�O�� �I�&�W�•�Q�N �± �N�•�O�|�Q�|�V�N�p�S�S�H�Q�� �± �N�H�P�p�Q�\�I�D�� �S�H�O�O�H�W��
helyett. 

�0�H�O�\�L�N���W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�U�D���H�V�V�H�Q���D���Y�i�O�D�V�]�W�i�V�" 

�)�&�W���D�Q�\�D�J�N�p�Q�W�� �P�D�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�� �P�H�O�O�H�W�W�� �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �D�� �W�&�]�L�I�i�W�� �p�V�� �D�� �K�i�]�W�D�U�W�i�V�L�� �K�X�O�O�D�G�p�N�R�N�D�W��
�K�D�V�]�Q�i�O�M�i�N���I�H�O���� �P�H�O�\�H�N�E���O�� �± �E�i�U���E�H�V�]�H�U�]�p�V�•�N���D���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E�� �± �P�D�J�D�V���Q�H�G�Y�H�V�V�p�J�W�D�U�W�D�O�P�X�N���P�L�D�W�W��
�Q�H�P���E�L�]�W�R�V�����K�R�J�\���O�H�J�J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�D�E�E�D�Q���i�O�O�t�W�K�D�W�y���H�O�����D�]���H�Q�H�U�J�L�D�����$���Y�H�J�\�H�V���W�•�]�H�O�p�V�&���N�D�]�i�Q�R�N�E�D�Q��
�D���V�]�p�Q�Q�H�O���I�H�O�Y�i�O�W�Y�D���L�V���W�•�]�H�O�Q�H�N���E�L�R�P�D�V�V�]�i�Y�D�O�����G�H���± �D�]���H�O�W�p�U�����W�•�]�H�O�p�V�W�H�F�K�Q�L�N�D�L���M�H�O�O�H�P�]���N���P�L�D�W�W���± 
�K�D�W�i�V�I�R�N�X�N�� �J�\�H�Q�J�H���� �.�R�U�V�]�H�U�&�� �N�D�]�i�Q�R�N�N�D�O�� �p�V�� �W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�R�N�N�D�O�� �D�N�i�U�� ����-30 %-�N�D�O�� �N�H�G�Y�H�]���E�E��
�K�D�W�i�V�I�R�N�R�W�� �p�U�K�H�W�Q�p�Q�N�� �H�O���� �M�y�Y�D�O�� �N�p�Q�\�H�O�P�H�V�H�E�E�� �N�|�U�•�O�P�p�Q�\�H�N�� �N�|�]�|�W�W���� �,�O�\�H�Q�� �W�•�]�H�O���D�Q�\�D�J�� �O�H�K�H�W�� �D��
biobriket�W���p�V���D���W�&�]�L�S�H�O�O�H�W (Bai, 2006).  

1�����i�E�U�D�����e�Y�H�V���I�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�N���������������p�Y�L���E�U�X�W�W�y���I�R�J�\�D�V�]�W�y�L���i�W�O�D�J�i�U�D�N�R�Q�����(���)�W�� 
�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 
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�$�� �O�H�J�N�p�Q�\�H�O�P�H�V�H�E�E�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�� �I�|�O�G�J�i�]�]�D�O�� �Y�D�J�\�� �D�]�� �X�J�\�D�Q�F�V�D�N�� �D�X�W�R�P�D�W�L�]�i�O�K�D�W�y�� �S�H�O�O�H�W��
�N�D�]�i�Q�Q�D�O�� �Y�D�O�y�V�t�W�K�D�W�y�� �P�H�J���� �i�P�� �D�� �N�p�Q�\�H�O�H�P�Q�H�N�� �i�U�D�� �Y�D�Q���� �������� �L�O�O�H�W�Y�H�� �������� �(�� �)�W�� �H�J�\�� �I�&�W�p�V�L��
�V�]�H�]�R�Q�E�D�Q���� �V�]�H�P�E�H�Q�� �D�]�� �D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E�� �N�R�P�I�R�U�W�p�U�]�H�W�H�W�� �Q�\�~�M�W�y�� �������� �(�� �)�W-�E�D�� �N�H�U�•�O����
�V�]�D�O�P�D�W�•�]�H�O�p�V�V�H�O�����������i�E�U�D��. 

A �J�i�]- �p�V�� �D�� �S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�O�D�J�� �H�J�\�I�R�U�P�i�Q�� �G�U�i�J�D���� �D�� �I�&�W���D�Q�\�D�J�� �N�|�O�W�V�p�J�E�H�Q��
jelent�N�H�]�L�N�� �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V���� �.�p�Q�\�H�O�H�P�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�M�i�E�y�O�� �D�� �E�U�L�N�H�W�W�� �D�� �K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O��
�Y�H�U�V�H�Q�\�H�]�W�H�W�K�H�W�������D���I�|�O�G�J�i�]���p�V���D���S�H�O�O�H�W���D�X�W�R�P�D�W�L�]�i�O�K�D�W�y�V�i�J�i�Y�D�O���Q�H�P���Y�H�V�]�L���I�H�O���D���Y�H�U�V�H�Q�\�W�����Q�R�K�D��
�D�N�L�Q�H�N���D���N�p�Q�\�H�O�H�P�Q�p�O���p�V���D�]���i�U���H�J�\�I�R�U�P�i�Q���I�R�Q�W�R�V�����D���E�L�R�E�U�L�N�H�W�W���P�H�O�O�p���W�H�K�H�W�L���O�H���Y�R�N�V�i�W���� ���������i�E�U�D����
�6�]�i�P�t�W�i�V�R�N�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �H�]�� ����-�N�D�O�� �G�U�i�J�i�E�E���� �p�V�� �Q�H�P�� �N�H�O�O�� �I�H�O�Y�i�J�Q�L�� �D�� �I�i�W���� �V���W���� �N�H�Y�H�V�H�E�E�� �K�D�P�X�� �L�V��
�W�H�U�P�H�O���G�L�N�����D�P�L���Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�P���V�]�H�U�L�Q�W���Q�|�Y�H�O�L���D���I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�y���N�R�P�I�R�U�W�M�i�W���p�V���H�]���D���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�i�M�X�N�E�D�Q��
is megjelenik. A brikett 54 E Ft-�W�D�O���� �D�� �K�D�V�i�E�I�D�� �W�|�E�E�� �P�L�Q�W�� ������ �(�� �)�W-�W�D�O�� �R�O�F�V�y�E�E�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�K�R�]��
�N�p�S�H�V�W���� �$ �V�]�D�O�P�D�W�•�]�H�O�p�V�� �S�H�G�L�J�� �P�H�V�V�]�H�� �D�� �O�H�J�R�O�F�V�y�E�E�� �Y�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L�� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G �N�|�]�•�O����A 
sz�D�O�P�D�I�&�W�p�V �D�O�X�O�P�~�O�M�D���D���Y�L�]�V�J�i�O�W���I�&�W���D�Q�\�D�J�R�N���N�|�O�W�V�p�J�H�L�W�����K�i�U�R�P�V�]�R�U���R�O�F�V�y�E�E�����P�L�Q�W���J�i�]�]�D�O���Y�D�J�\��
�S�H�O�O�H�W�W�H�O�����N�p�W���p�V���I�p�O�V�]�H�U���R�O�F�V�y�E�E�����P�L�Q�W���K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O���Y�D�J�\�� �E�U�L�N�H�W�W�H�O���I�&�W�H�Q�L�� �$�Q�Q�D�N���D���I�R�J�\�D�V�]�W�y�Q�D�N��
�P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q���D�M�i�Q�O�D�W�R�V���V�]�D�O�P�i�Y�D�O���I�&�W�H�Q�L�����D�N�L�Q�H�N���O�H�K�H�W���V�p�J�H���Y�D�Q���P�H�J�W�H�U�P�H�O�Q�L���D�]���D�O�D�S�D�Q�\�D�J�R�W����
�p�V���Y�D�Q���L�G�H�M�H�����O�H�K�H�W���V�p�J�H���J�\�D�N�U�D�E�E�D�Q���I�L�J�\�H�O�Q�L���D���W�&�]�U�H�����W�R�Y�i�E�E�i���K�D�M�O�D�Q�G�y���Ä�E�H�S�L�V�]�N�R�O�Q�L���D���N�H�]�p�W�´����
�0�H�J�p�U�L���D���I�i�U�D�G�W�V�i�J�R�W�����K�L�V�]�H�Q���H�J�\ �I�&�W�p�V�L���V�]�H�]�R�Q���N�|�O�W�V�p�J�H���H�J�\�K�D�U�P�D�G�i�U�D���U�H�G�X�N�i�O�y�G�K�D�W������ 

�0�L�N�R�U���J�D�]�G�D�V�i�J�R�V���D���V�]�D�O�P�D�I�&�W�p�V�" 

�$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �I�&�W���D�Q�\�D�J�R�N�� �N�|�]�•�O�� �H�J�\�V�p�J�Q�\�L�� �K���H�Q�H�U�J�L�D�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�D�� �P�H�V�V�]�H�� �O�H�J�R�O�F�V�y�E�E�� �V�]�D�O�P�i�Y�D�O����
�6�]�D�O�P�i�W�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �± �D�� �S�H�O�O�H�W�W�H�O�� �p�V�� �D�� �E�U�L�N�H�W�W�H�O�� �H�O�O�H�Q�W�p�W�E�H�Q�� �± �Q�H�P�� �O�H�K�H�W�� �P�L�Q�G�H�Q�� �W�•�]�p�Sen vagy 
�K�L�S�H�U�P�D�U�N�H�W�E�H�Q�� �E�H�V�]�H�U�H�]�Q�L���� �H�]�p�U�W�� �N�p�W�� �O�H�K�H�W���V�p�J�� �N�t�Q�i�O�N�R�]�L�N���� �Y�D�J�\�� �P�D�J�X�Q�N�Q�D�N�� �W�H�U�P�H�O�M�•�N�� �P�H�J, 
�Y�D�J�\���Y�i�V�i�U�R�O�M�X�Q�N�� 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q���P�D�J�X�Q�N���W�H�U�P�H�O�M�•�N���D���V�]�D�O�P�i�W�����H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�����K�R�J�\���D���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���W�•�]�H�O�p�V�L���P�y�G��
�D�O�D�F�V�R�Q�\�D�E�E���K�D�W�i�V�I�R�N�D���H�O�O�H�Q�p�U�H���L�V�����P�L�Y�H�O����-�����)�W���E�H�N�H�U�•�O�p�V�L���i�U�D�W���V�]�i�P�R�O�K�D�W�X�Q�N���p�U�W�H�����(�]���H�V�H�W�E�H�Q��
�D�]�� �p�Y�H�V�� �I�&�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�� ������ �(�� �)�W�� �N�|�U�•�O�� �D�O�D�N�X�O���� �p�V�� �K�D�� �D�� �V�]�D�O�P�i�E�y�O�� �W�|�E�E�� �O�H�Q�Q�H���� �P�L�Q�W�� �D�P�H�Q�Q�\�L�U�H��
�V�]�•�N�V�p�J�•�Q�N�� �Y�D�Q�� �H�J�\�p�E�� �F�p�O�U�D�� �p�V�� �H�Q�H�U�J�L�i�W�� �W�H�U�P�H�O�•�Q�N�� �E�H�O���O�H���� �D�N�N�R�U�� �V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �D�O�L�J��
�N�H�O�H�W�N�H�]�Q�H�N���� �1�\�L�O�Y�i�Q�� �P�L�Q�G�H�K�K�H�]�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �H�J�\�� �E�i�O�D�W�•�]�H�O���� �N�D�]�i�Q���� �P�H�O�\�Q�H�N�� �i�U�D�� �E�U�X�W�W�y�� �������� �(��
�)�W�����$���E�~�]�D�V�]�D�O�P�D���i�U�D���P�L�Q�W�H�J�\��������-�N�D�O���Q�D�J�\�R�E�E���D���W�|�E�E�L���V�]�D�O�P�i�Q�i�O�����$���Q�D�J�\�E�i�O�i�]�i�V���|�Q�N�|�O�W�V�p�J�H��
3000 Ft/t-�U�D���� �D�� �U�D�N�R�G�i�V�p�� ���������� �)�W���W-�U�D���E�H�F�V�•�O�K�H�W������ �D�P�L���p�Y�H�V���V�]�L�Q�W�H�Q���N�E���� ������ �(�� �)�W���W�|�E�E�O�H�W�N�L�D�G�i�V�W��
�M�H�O�H�Q�W���D�]�R�N�Q�D�N�����D�N�L�N���V�D�M�i�W���P�D�J�X�N���W�H�U�P�H�O�L�N���D���V�]�D�O�P�i�W�� 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �Y�i�V�i�U�R�O�M�X�N�� �D�� �V�]�D�O�P�i�W���� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�J�H�O�� �L�V�� �N�H�O�O�� �V�]�i�P�R�O�Q�X�Q�N���� �-�y�O��
kihasz�Q�i�O�W���� ����-75 kW-�R�V�� �W�U�D�N�W�R�U�U�D�O�� �p�V�� �S�y�W�N�R�F�V�L�Y�D�O�� �W�|�U�W�p�Q���� �E�i�O�D�V�]�i�O�O�t�W�i�V�� �H�V�H�W�p�Q�� �������� �O���������� �N�P��
�J�i�]�R�O�D�M-�I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�W���� �������� �)�W���O���J�i�]�R�O�D�M�i�U�D�W���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�����V�]�i�P�t�W�R�W�W�D�P���D���V�]�i�O�O�t�W�i�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�W���� �$�]�� �D��
�W�i�Y�R�O�V�i�J���� �D�P�L�W�� �p�U�G�H�P�H�V�� �E�i�O�i�]�i�V�U�D���� �U�D�N�R�G�i�V�U�D�� �p�V�� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�U�D�� �I�R�U�G�t�W�D�Q�L���� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�D�L�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O��
�O�p�Q�\�H�J�H�V�H�Q�� �K�R�V�V�]�D�E�E���� �P�L�Q�W�� �J�D�]�G�D�V�i�J�L�O�D�J���� �(�]�� �D�E�E�y�O�� �D�G�y�G�L�N���� �K�R�J�\�� �D�� �Q�|�Y�p�Q�\�W�H�U�P�H�V�]�W�p�V��
�H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�H�� �D�� �I���W�H�U�P�p�N�H�W�� �W�H�U�K�H�O�L���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W���� �K�R�J�\�� �p�U�W�p�N�H�V�H�E�E�� �H�Q�H�U�J�L�i�W�� ���K�D�M�W�y�D�Q�\�D�J�R�W����
�K�D�V�]�Q�i�O�X�Q�N�� �I�H�O�� �N�H�Y�p�V�E�p�� �p�U�W�p�N�H�V�� ���M�H�O�O�H�P�]���H�Q�� �K������ �H�Q�H�U�J�L�D�� �H�O���i�O�O�t�W�i�V�i�U�D�� ��Bai-Tarsoly, 2011). A 
�K�L�S�R�W�p�]�L�V�H�P�� �P�H�J�Y�i�O�D�V�]�R�O�i�V�i�K�R�]�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�D�W�� �Y�p�J�H�]�W�H�P�� �D�U�U�D�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�y�D�Q���� �P�L�O�\�H�Q�� �W�i�Y�R�O�V�i�J�U�D��
�p�U�G�H�P�H�V�� �H�O�V�]�i�O�O�t�W�D�Q�L�� �D�� �V�]�D�O�P�i�W���� �(�O���V�]�|�U�� �|�V�V�]�H�J�\�&�M�W�|�W�W�H�P�� �D�]�R�N�D�W�� �D�]�� �D�G�D�W�R�N�D�W���� �D�P�H�O�\�H�N��
�V�H�J�t�W�V�p�J�p�Y�H�O���N�L�V�]�i�P�R�O�K�D�W�R�P���D�]���H�Q�H�U�J�H�W�L�N�D�L- �p�V���J�D�]�G�D�V�i�J�L���K�D�W�i�U�W�i�Y�R�O�V�i�J�R�W�����P�H�O�\�Ht az 5�����W�i�E�O�i�]�D�W��
�W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D���� �+�R�V�V�]�D�E�E�� �W�i�Y�R�O�V�i�J�R�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�� �D�� �I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�N�R�U��
�W�H�K�H�U�J�p�S�N�R�F�V�L�Y�D�O�� �Y�D�O�y�� ������-71 kWh t�H�O�M�H�V�t�W�P�p�Q�\�&������ �P�&�~�W�L�� �N�|�]�O�H�N�H�G�p�V�V�H�O�� �N�D�O�N�X�O�i�O�W�D�P���� �$�� �N�p�W��
�p�U�W�p�N�� �V�]�R�U�]�D�W�i�E�y�O�� �P�H�J�N�D�S�W�D�P�� �D�� �I�R�J�\�D�V�]�W�i�V�W���� �D�P�H�O�\�� ���������� �O���������� �N�P���� �(�J�\�� �W�R�Q�Q�D�� �V�]�D�O�P�D��
�I�&�W���p�U�W�p�N�H�� �p�V�� �i�U�D�� �D�G�R�W�W�� �Y�R�O�W���� ���� �W�N�P�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�� �Y�L�V�]�R�Q�W�� �W�R�Y�i�E�E�L�� �V�]�i�P�t�W�i�V�R�N�D�W�� �L�J�p�Q�\�H�O�W���� �D��
�I�R�J�\�D�V�]�W�i�V���Q�D�J�\�V�i�J�i�W���H�O�R�V�]�W�R�W�W�D�P���D���V�&�U�&�V�p�J���p�V���D���I�&�W���p�U�W�p�N���V�]�R�U�]�D�W�i�Y�D�O�����t�J�\���P�H�J�N�D�S�W�D�P�����K�R�J�\������
�W�N�P�� �V�]�D�O�P�D�� �I�&�W���L�J�p�Q�\�H�� ���������� �0�-���� �(�Q�Q�H�N�� �V�]�i�O�O�t�W�i�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�� ������ �)�W���W���� �D�P�H�O�\�� �D�� �I�R�J�\�D�V�]�W�i�V��
�Q�D�J�\�V�i�J�i�Q�D�N�� �p�V�� �D�� �J�i�]�R�O�D�M�� �H�J�\�V�p�J�i�U�i�Q�D�N�� �V�]�R�U�]�D�W�D���� �$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �O�p�S�p�V�� �D�� �E�i�O�i�]�i�V�� �p�V�� �D�� �U�D�N�R�G�i�V��
�W�R�Q�Q�i�Q�N�p�Q�W�� �Y�D�O�y�� �J�i�]�R�O�D�M�L�J�p�Q�\�p�Q�H�N�� �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�D�� �Y�R�O�W���� �$�� �J�i�]�R�O�D�M�� �O�L�W�H�U�U�H�� �Y�H�W�t�W�H�W�W�� �i�U�i�E�y�O�� �p�V��
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�E�i�O�i�]�i�V�� �W�R�Q�Q�i�U�D�� �Y�H�W�t�W�H�W�W�� �i�U�i�E�y�O�� �N�L�V�]�i�P�R�O�W�D�P���� �K�R�J�\�� �W�R�Q�Q�i�Q�N�p�Q�W�� �K�i�Q�\�� �O�L�W�H�U�� �J�i�]�R�O�D�M�D�W �L�J�p�Q�\�H�O�� �D��
�E�i�O�i�]�i�V���p�V���D���U�D�N�R�G�i�V ���������W�i�E�O�i�]�D�W��. 

5�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$���J�D�]�G�D�V�i�J�R�V���V�]�i�O�O�t�W�i�V�L���W�i�Y�R�O�V�i�J���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�G�D�W�R�N 

Adatok �0�p�U�W�p�N�H�J�\�V�p�J �e�U�W�p�N 

�U�D�N�R�G�i�V���N�|�O�W�V�p�J�H Ft/t 2.000 

�E�i�O�i�]�i�V���N�|�O�W�V�p�J�H Ft/t 2.500 

�J�i�]�R�O�D�M���i�U�D Ft/l 400 

�J�i�]�R�O�D�M���I�&�W���p�U�W�p�N�H MJ/kg 42 

 
�)�2�*�<�$�6�=�7�È�63 

 
 �I�|�O�G�~�W nha/tkm 0,028 

 �P�&�~�W nha/tkm 0,014 

 traktor kg/nha 8,8 

 �W�H�K�H�U�J�p�S�N�R�F�V�L kg/nha 9,6 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �E�i�O�i�]�i�V�� ���������� �D�� �U�D�N�R�G�i�V�� �������� �O�� �J�i�]�R�O�D�M�D�W�� �L�J�p�Q�\�H�O�� �W�R�Q�Q�i�Q�N�p�Q�W���� �$�� �N�D�S�R�W�W�� �p�U�W�p�N�H�N�E���O��
�N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�y�� �D�� �E�i�O�i�]�i�V�� �p�V�� �D�� �U�D�N�R�G�i�V�� �H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�H���� �D�P�L�� �������� �p�V�� �������� �0�-���W���� �$�� �0�-���W�� �p�U�W�p�N�H�N�U�H��
�D�]�p�U�W���Y�R�O�W���V�]�•�N�V�p�J�H�V���D�]���i�W�V�]�i�P�t�W�i�V�����K�R�J�\���P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�K�D�W�y���O�H�J�\�H�Q���D�]���H�Q�H�U�J�H�W�L�N�D�L���K�D�W�i�U�W�i�Y�R�O�V�i�J: 
(12 000 MJ/t-2*177 MJ/t-221 MJ/t)/ 8,71 MJ/t= 1311 km 

�$���V�]�D�O�P�D���I�&�W���p�U�W�p�N�p�E���O���N�L�Y�R�Q�i�V�U�D���N�H�U�•�O�W���D���E�i�O�i�]�i�V���p�V���D���I�H�O-�O�H���U�D�N�R�G�i�V���H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�H�����p�V��
�H�]�W�� �R�V�]�W�R�W�W�D�P�� ���� �W�N�P�� �V�]�D�O�P�D�� �I�&�W���p�U�W�p�N�p�Y�H�O���� �(�E�E���O�� �D�G�y�G�L�N���� �K�R�J�\�� �H�Q�H�U�J�H�W�L�N�D�L�� �V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O�� �D�N�i�U��
650 km-re (oda-vissza 1311���� �L�V�� �p�U�G�H�P�H�V�� �O�H�K�H�W�� �H�O�V�]�i�O�O�t�W�D�Q�L �D�� �V�]�D�O�P�i�W���� �$���J�D�]�G�D�V�i�J�L��
�K�D�W�i�U�W�i�Y�R�O�V�i�J �P�H�J�K�D�W�i�U�R�]�i�V�i�Q�i�O���D���N�|�O�W�V�p�J-�L�J�p�Q�\�H�N�H�W���Y�H�W�W�H�P���V�R�U�U�D�� 
(10 000 Ft/t-2*2 000 Ft/t-2 500 Ft/t)/ 99 Ft/t= 36 km 

�(�J�\�� �E�i�O�D�� �V�]�D�O�P�D�� �i�U�D�� ������ �(�� �)�W���� �D�P�H�O�\�E���O�� �O�H�Y�R�Q�i�V�U�D�� �N�H�U�•�O�W�� �D�� �E�i�O�i�]�i�V�� �p�V�� �D�� �I�H�O-�O�H�� �U�D�N�R�G�i�V��
�N�|�O�W�V�p�J�L�J�p�Q�\�H���� �P�D�M�G�� �H�O�R�V�]�W�R�W�W�D�P�� ���� �W�N�P�� �V�]�D�O�P�D�� �N�|�O�W�V�p�J�p�Y�H�O���� �(�V�]�H�U�L�Q�W�� �J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�D�Q�� ���� km-re 
�V�]�i�O�O�t�W�K�D�W�y���D���V�]�D�O�P�D�����K�D���R�G�D-�Y�L�V�V�]�D���~�W�E�D�Q���J�R�Q�G�R�O�N�R�]�X�Q�N�����K�D���F�V�D�N���H�J�\�V�]�H�U�L���V�]�i�O�O�t�W�i�V�U�y�O���Y�D�Q���V�]�y����
�D�N�N�R�U���S�H�G�L�J���H�]���D���W�i�Y�R�O�V�i�J������ km. 

�%�L�R�P�D�V�V�]�D���N�D�]�i�Q�R�N���E�H�U�X�K�i�]�i�V���J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�V�i�J�L���Y�L�]�V�J�i�O�D�W�D 

�9�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L�����Q�H�P�F�V�D�N���I�&�W�p�V�L���E�H�U�X�K�i�]�i�V�N�R�U���D�]���H�O�V�����N�p�U�G�p�V�H�N���N�|�]�|�W�W���P�H�U�•�O���I�H�O�����K�R�J�\���P�H�Q�Q�\�L���L�G����
�D�O�D�W�W���W�p�U�•�O���P�H�J�����P�H�Q�Q�\�L�Y�H�O���O�H�K�H�W���R�O�F�V�y�E�E���p�V���J�D�]�G�D�V�i�J�R�V�D�E�E�����P�L�Q�W���H�J�\���P�i�V�L�N�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V���O�H�Q�Q�H����
�$�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�� �V�]�i�P�t�W�i�V�D�N�R�U�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �N�H�O�O�� �Y�H�Q�Q�L�� �D�� �E�H�Y�p�W�H�O�H�N�H�W�� �p�V�� �N�L�D�G�i�V�R�N�D�W���� �P�R�V�W�� �Y�L�V�]�R�Q�W��
�Q�L�Q�F�V�H�Q�� �E�H�Y�p�W�H�O���� �F�V�D�N�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V���� �H�]�p�U�W�� �N�H�O�O�H�W�W�� �H�J�\�� �Y�L�V�]�R�Q�\�t�W�i�V�L�� �D�O�D�S���� �D�P�L�� �H�J�\�p�U�W�H�O�P�&�H�Q�� �D��
�J�i�]�N�D�]�i�Q�����L�O�O�H�W�Y�H���D���J�i�]�I�&�W�p�V���O�H�W�W�����$���Y�i�V�i�U�O�i�V���V�D�M�i�W���I�R�U�U�i�V�E�y�O���W�|�U�W�p�Q�L�N�����Q�H�P���K�L�W�H�O�E���O���� 

                                                 
3�����Q�K�D� �������K�D���N�|�]�p�S�P�p�O�\���V�]�i�Q�W�i�V�V�D�O���H�J�\�H�Q�O�����P�X�Q�N�D.  
�����Q�K�D���W�N�P���I�R�J�\�D�V�]�W�i�V� ���I�|�O�G�~�W�R�Q���Y�D�J�\���P�&�~�W�R�Q�������N�P���P�H�J�W�p�W�H�O�p�K�H�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V���J�i�]�R�O�D�M�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J���O�L�Werben kifejezve. 
�����N�J���Q�K�D���I�R�J�\�D�V�]�W�i�V� �������N�J���J�i�]�R�O�D�M�M�D�O���P�H�J�W�H�K�H�W�����W�i�Y�R�O�V�i�J���W�U�D�N�W�R�U���Y�D�J�\���W�H�K�H�U�J�p�S�N�R�F�V�L���H�V�H�W�p�Q. 
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6�����W�i�E�O�i�]�D�W�����$�]���H�J�\�H�V���N�D�]�i�Q�R�N���P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L���L�G�H�M�H ���p�Y�� 

�.�D�]�i�Q�R�N �J�i�] pellet faelg�i�]�R�V�t�W�y 
faelg�i-
�]�R�V�t�W�y 

�E�i�O�D�W�•�]�H�O�� 

�)�&�W���D�Q�\�D�J �J�i�] pellet biobrikett �K�D�V�i�E�I�D szalma 

�%�H�U�X�K�i�]�i�V�L���W�|�E�E�O�H�W���N�|�O�W�V�p�J�����(���)�W�� - 802 280 280 203 

�)�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J����������-ban (E Ft) 368 401 328 327 146 

�.�|�O�W�V�p�J-�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V���D���I�|�O�G�J�izhoz  
�N�p�S�H�V�W�����(���)�W���� 

- -33 40 41 182 

�1�3�9�����S�p�Q�]�I�R�U�J�D�O�P�L���H�J�\�H�Q�O�H�J�Hk�E���O����������
�p�Y�����(���)�W�� 

- 716 1.691 1.907 3.300 

�'�L�V�]�N�R�Q�W�i�O�W���P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L���L�G�������p�Y�� - 11 3 2 1 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�$�� �Y�L�]�V�J�i�O�W�� �H�V�H�W�H�N�E�H�Q�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�� �D�E�E�y�O�� �N�H�O�H�W�N�H�]�L�N���� �K�R�J�\�� �D�� �V�]�•�N�V�p�J�H�V�� �K���H�Q�H�U�J�L�i�W�� �J�i�]��
�K�H�O�\�H�W�W���D�]���H�J�\�H�V���D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�i�N���Y�D�O�D�P�H�O�\�L�N�H���V�]�R�O�J�i�O�W�D�W�M�D�����$���E�H�U�X�K�i�]�i�V���W�|�E�E�O�H�W�N�|�O�W�V�p�J�H���D���J�i�]�N�D�]�i�Q��
�i�U�i�K�R�]�� �N�p�S�H�V�W�� �M�H�O�H�Q�W�L�� �D�]�W�� �D�]�� �|�V�V�]�H�J�H�W���� �D�P�H�Q�Q�\�L�Y�H�O�� �D�G�R�W�W�� �N�D�]�i�Q�� �G�U�i�J�i�E�E���� �$�� �N�|�Y�H�W�N�H�]���� �V�R�U�� �D�]��
�H�O�V���� �p�Y�E�H�Q�� �V�]�i�P�t�W�R�W�W�� �I�&�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�W�� �W�D�U�W�D�O�P�D�]�]�D���� �Y�D�J�\�L�V�� �D�� �I�&�W���D�Q�\�D�J�� �N�|�O�W�V�p�J�p�W�� ���H�J�\�V�p�J�i�U�� �p�V��
�P�H�Q�Q�\�L�V�p�J�� �V�]�R�U�]�D�W�D������ �D�]�� �H�J�\�p�E�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�H�W�� ���V�H�J�p�G�H�Q�H�U�J�L�D���� �N�D�U�E�D�Q�W�D�U�W�i�V���� �V�]�i�O�O�t�W�i�V������ �p�V�� �D�]��
�D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y�W�� �I�R�J�O�D�O�M�D�� �P�D�J�i�E�D�Q���� �-�y�O�� �O�i�W�K�D�W�y���� �K�R�J�\�� �D�� �J�i�]- �p�V�� �D�� �S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V�� �J�\�D�N�R�U�O�D�W�L�O�D�J��
�H�J�\�I�R�U�P�i�Q���G�U�i�J�D�����D���E�U�L�N�H�W�W���R�O�F�V�y�E�E���������(���)�W-�W�D�O�����D���K�D�V�i�E�I�D���W�|�E�E���P�L�Q�W�����������(���)�W-�W�D�O���D���I�|�O�G�J�i�]�K�R�]��
�N�p�S�H�V�W�����D���V�]�D�O�P�D�W�•�]�H�O�p�V���S�H�G�L�J���P�H�V�V�]�H���D���O�H�J�R�O�F�V�y�E�E���Y�D�O�D�P�H�Q�Q�\�L���W�•�]�H�O�p�V���N�|�]�•�O ���������W�i�E�O�i�]�D�W��. Ezt 
�N�|�Y�H�W���H�Q���Q�H�W�W�y���M�H�O�H�Q�p�U�W�p�N�H�W���V�]�i�P�R�O�W�D�P���D���S�p�Q�]�I�R�U�J�D�O�P�L���H�J�\�H�Q�O�H�J�H�N�E���O�����D�P�H�O�\���������p�Y�H�W���p�U�L�Q�W�H�W�W����
�P�L�Y�H�O���D���E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���p�O�H�W�W�D�U�W�D�P�i�W �������p�Y�E�H�Q���K�D�W�i�U�R�]�W�D�P���P�H�J.  

�)�H�O�W�p�W�H�O�H�]�K�H�W������ �K�R�J�\�� �H�J�\-�H�J�\�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�� �p�O�H�W�W�D�U�W�D�P�D�� �D�O�D�W�W���� �D�]�D�]�� ������ �p�Y�H�Q��
�E�H�O�•�O���P�H�J�W�p�U�•�O�����$�]���D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y���p�Y�H�Q�N�p�Q�W�L �D�]�R�Q�R�V���|�V�V�]�H�J�&�����O�L�Q�H�i�U�L�V�����D�]���H�P�O�t�W�H�W�W�H�N���P�L�D�W�W���V�]�Ln�W�p�Q��
������ �p�Y�U�H�� �Y�R�Q�D�W�N�R�]�W�D�W�Y�D���� �6�]�i�P�t�W�i�V�D�L�P�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�� �M�|�Y���E�H�Q�� �p�Y�L�� ����-�R�V�� �J�i�]�i�U-�H�P�H�O�p�V�W���� ����-os 
�S�H�O�O�H�W�i�U-�H�P�H�O�p�V�W���� �p�V�� �D�]�� �H�J�\�p�E�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� ����-�R�V�� �H�P�H�O�N�H�G�p�V�p�W�� �I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�Y�H�� �N�p�V�]�•�O�W�H�N���� �W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H�O��
�D�]�� �H�O�P�~�O�W�� �p�Y�H�N�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�i�L�U�D���� �$�� ������������ �p�V�� �D�� �������������� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� ������������ �p�Y�L�� �i�U�D�N�� �U�|�J�]�t�W�Y�H�� �Y�R�O�W�D�N��
�N�D�O�N�X�O�i�F�L�y�P�E�D�Q���� �D�� ������������ �p�Y�W���O�� �V�]�i�P�R�O�W�D�P�� �E�H�F�V�•�O�W�� �p�U�W�p�N�H�N�N�H�O���� �(�]�W�� �W�H�N�L�Q�W�H�W�W�H�P�� �N�L�L�Q�G�X�O�y��
�K�H�O�\�]�H�W�Q�H�N�����p�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�W�W�H�P���D���S�p�Q�]���p�U�W�p�N�p�Q�H�N���Y�i�O�W�R�]�i�V�i�W�����D�]���L�Q�I�O�i�F�L�y�W���L�V�� 

�(�]�H�N�E���O�� �D�]�� �p�U�W�p�N�H�N�E���O�� �N�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�W�H�P�� �D�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L�� �L�G���U�H���� �+�D�� �D�]�� �1�3�9�� �S�R�]�L�W�t�Y�� �O�H�W�W����
�D�N�N�R�U���P�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q���p�U�G�H�P�H�V���J�i�]�N�D�]�i�Q���K�H�O�\�H�W�W���D���P�i�V�L�N���D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�i�Y�D�O���I�&�W�H�Q�L�����D���V�]�i�P�t�W�R�W�W���p�U�W�p�N��
�S�H�G�L�J���P�H�J�P�X�W�D�W�M�D�����K�R�J�\���������p�Y���D�O�D�W�W���|�V�V�]�H�V�H�Q���K�i�Q�\���)�W-�W�D�O���M�i�U�X�Q�N���M�R�E�E�D�Q�����K�D���D���P�i�V�L�N���D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�i�W��
�Y�i�O�D�V�]�W�M�X�N���� �1�H�J�D�W�t�Y�� �p�U�W�p�N�� �H�V�H�W�p�Q�� �D�� �J�i�]�I�&�W�p�V�� �D�� �N�H�G�Y�H�]���E�E���� �$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �Q�X�O�O�i�W�� �N�D�S�X�Q�N����
�H�J�\�I�R�U�P�i�Q���G�U�i�J�D���Y�D�J�\���H�J�\�I�R�U�P�i�Q���R�O�F�V�y���P�L�Q�G�N�p�W���|�V�V�]�H�K�D�V�Rn�O�t�W�R�W�W���P�y�G�V�]�H�U�� 

�$�� �J�i�]�N�D�]�i�Q�K�R�]�� �N�p�S�H�V�W�� �D�� �S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�Q�D�O�� �p�Y�H�V�� �V�]�L�Q�W�H�Q�� �Q�H�P�� �N�H�O�H�W�N�H�]�L�N��
�N�|�O�W�V�p�J�P�H�J�Wa�N�D�U�t�W�i�V�����$���N�|�O�W�V�p�J�P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V���D�]���|�V�V�]�H�V���I�&�W�p�V�L���N�|�O�W�V�p�J�H�N���N�•�O�|�Q�E�|�]�H�W�H�����D�P�L�E���O���D�]��
�G�H�U�•�O���N�L�����K�R�J�\���D���J�i�]�I�&�W�p�V���D���M�H�O�H�Q�O�H�J�L���I�H�O�W�p�W�H�O�H�N���P�H�O�O�H�W�W���������(���)�W-�W�D�O���R�O�F�V�y�E�E�����P�L�Q�W���D���S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V����
�(�N�N�R�U�� �P�L�Q�G�H�Q�� �V�]�i�P�Y�L�W�H�O�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�W�� �I�L�J�\�H�O�H�P�E�H�� �Y�H�V�]�•�Q�N���� �K�D�� �D�]�R�Q�E�D�Q�� �D�]�� �p�Y�H�V���� �W�p�Q�\�O�H�J�H�V��
�N�L�D�G�i�Vo�N�D�W���Q�p�]�]�•�N�����D�P�R�U�W�L�]�i�F�L�y���Q�p�O�N�•�O�������P�i�U���F�V�D�N�������(���)�W-�W�D�O���G�U�i�J�i�E�E���D���S�H�O�O�H�W�I�&�W�p�V���� 

�$�� �Q�H�W�W�y�� �M�H�O�H�Q�pr�W�p�N�� �V�]�i�P�t�W�i�V�i�U�D�� �D�]�p�U�W�� �Y�R�O�W�� �V�]�•�N�V�p�J���� �K�R�J�\�� �|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�K�D�W�y�� �O�H�J�\�H�Q�� �D�]��
�H�J�\�H�V�� �N�D�]�i�Q�R�N�N�D�O�� �Hl�p�U�K�H�W���� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V �������� �i�E�U�D������ �$�� �V�]�i�P�t�W�R�W�W�� �p�U�W�p�N�� �D�]�W�� �M�H�O�H�Q�W�L���� �K�R�J�\�� ������ �p�Y��
alatt 716 E Ft megtakar�t�W�i�V�X�Q�N���O�H�V�]�����D�K�K�R�]���N�p�S�H�V�W�����P�L�Q�W�K�D���J�i�]�]�D�O���I�&�W�H�Q�p�Q�N�����(�Q�Q�H�N���R�N�D�����K�R�J�\���D��
�J�i�]�� �i�U�D�N�� �H�P�H�O�N�H�G�p�V�p�E�H�Q�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �D�� �E�L�]�R�Q�\�W�D�O�D�Q�V�i�J���� �p�V�� �D�]�W�� �H�O�P�~�O�W�� �p�Y�H�N�� �W�D�S�D�V�]�W�D�O�D�W�i�E�y�O��
kiindul�Y�D���D�]�W���I�H�O�W�p�W�H�O�H�]�W�H�P�����K�R�J�\���Y�i�U�K�D�W�y�D�Q���Q�D�J�\�R�E�E���P�p�U�W�p�N�E�H�Q���G�U�i�J�X�O���D���I�|�O�G�J�i�]�����P�L�Q�W���D���S�H�O�O�H�W��
�H�J�\�V�p�J�i�Ua.  
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2�����i�E�U�D�� �$���E�L�R�P�D�V�V�]�D���N�D�]�i�Q�R�N���P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L���L�G�H�M�H���D�]���1�3�9���I�•�J�J�Y�p�Q�\�p�E�H�Q 

�)�R�U�U�i�V�����6�D�M�i�W���V�]�H�U�N�H�V�]�W�p�V 

�Ò�M�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�� �P�H�J�Y�D�O�y�V�t�W�i�V�D�N�R�U�� �D�� �S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�� ������ �p�Y�H�V�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L�� �L�G�H�M�p�Y�H�O�� �N�H�O�O��
�N�D�O�N�X�O�i�O�Q�L���� �H�N�N�R�U�� �O�H�V�]�� �D�]�� �1�3�9�� �S�R�]�L�W�t�Y���� �W�H�K�i�W�� ��������-�U�H�� �W�p�U�•�O�� �P�H�J�� �D�]�� �~�M�Rn�Q�D�Q�� �Y�i�V�i�U�R�O�W��
�S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q���� �0�L�Y�H�O�� �N�L�V�]�i�P�t�W�K�D�W�D�W�O�D�Q�� �D�]�� �i�U�D�N�� �p�V�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �D�O�D�N�X�O�i�V�D���� �H�]�p�U�W�� �p�U�]�p�N�H�Q�\�V�p�J�L��
�Y�L�]�V�J�i�O�D�W�R�N�D�W�� �L�V�� �Y�p�J�H�]�W�H�P�� �Q�p�K�i�Q�\�� �O�H�K�H�W�V�p�J�H�V�� �D�O�W�H�U�Q�D�W�t�Y�D���� �)�H�O�W�p�W�H�O�H�]tem���� �K�R�J�\�� �P�L�Q�G�N�p�W��
�I�&�W���D�Q�\�D�J�� �i�U�D�� �D�]�R�Q�R�V�� �P�p�U�W�p�N�E�H�Q���� ����-�N�D�O�� �G�U�i�J�X�O���� �(�Eben az �H�V�H�W�E�H�Q�� �W�R�Y�i�E�E�U�D�� �V�H�P�� �p�U�G�H�P�H�V��
�S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�W�� �Y�H�Q�Q�L���� �P�H�U�W�� �D�� ������ �p�Y�� �D�O�D�W�W�� �P�D�M�G�Q�H�P�� �������� �(�� �)�W-�W�D�O�� �W�|�E�E�H�� �N�H�U�•�O���� �K�D�� �I�|�O�G�J�i�]�� �K�H�O�\�H�W�W��
�S�H�O�O�H�W�W�H�O���I�&�W�•�Q�N�� 

�$�P�H�Q�Q�\�L�E�H�Q�� �D�]�� �H�O���]���� �p�Y�H�Nben tapasztalt �Y�L�O�i�J�S�L�D�F�L�� �W�H�Q�G�H�Q�F�L�i�L�� �I�R�O�\�W�D�W�y�G�Q�D�N���� �D�� �J�i�]�� �i�U�D��
10%-�N�D�O�����D���S�H�O�O�H�W�p������-�N�D�O���Q�����������p�Y���D�O�D�W�W���P�i�U���P�H�J�W�p�U�•�O�Q�H���D���S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�����p�V���N�|�]�H�O�����������P�L�O�O�L�y���)�W-
�W�D�O���M�i�U�Q�i�Q�N���M�R�E�E�D�Q�����K�D���J�i�]�N�D�]�i�Q���K�H�O�\�H�W�W���S�H�O�O�H�W�N�D�]�i�Q�W���Y�i�V�i�U�R�O�Q�i�Q�N�� 

�$�� �I�D�H�O�J�i�]�R�V�t�W�y�� �N�D�]�i�Q�� �E�U�L�N�H�W�W�I�&�W�p�V�� �H�V�H�W�p�Q�� ���� �p�Y�� �D�O�D�W�W�� �W�p�U�•�O�� �P�H�J���� �������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W�� �Ä�P�D�U�D�G�� �D��
�]�V�H�E�•�Q�N�E�H�Q�´�� �D�� ������ �p�Y�� �D�O�D�W�W���� �K�R�J�\�� �K�D�� �Q�H�P�� �J�i�]�N�D�]�i�Q�Q�D�O���� �K�D�Q�H�P�� �I�D�H�O�J�i�]�R�V�t�W�y�� �N�D�]�i�Q�Q�D�O�� �I�&�W�•�Q�N����
�7�|�E�E���P�L�Q�W��������-os brikett-�i�U�H�P�H�O�p�V���O�H�Q�Q�H���D�K�K�R�]���V�]�•�N�V�p�J�H�V�����K�R�J�\���L�Q�N�i�E�E���I�|�O�G�J�i�]�]�D�O���p�U�M�H���P�H�J��
�I�&�W�H�Q�L�����$�E�E�D�Q���D�]���H�V�H�W�E�H�Q�����K�D���K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O���I�&�W�M�•�N���D���I�D�H�O�J�i�]�R�V�t�W�y���N�D�]�i�Q�W���������p�Y���D�O�D�W�W���P�H�J�W�p�U�•�O�� �p�V���D�]��
�1�3�9���p�U�W�p�N�H�����������P�L�O�O�L�y���)�W�����Y�D�J�\�L�V���D���K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O���Y�D�O�y���I�&�W�p�V���J�D�]�G�D�V�i�J�L�����D�Q�\�D�J�L�����V�]�H�P�S�R�Q�W�E�y�O���P�p�J��
�N�H�G�Y�H�]���E�E���D���J�i�]�I�&�W�p�V�K�H�]���N�p�S�H�V�W�����P�L�Q�W�K�D���E�U�L�N�H�W�W�H�O���I�&�W�H�Q�p�Q�N�����(�]���t�J�\���L�V���P�D�U�D�G���P�L�Q�G�D�G�G�L�J�����D�P�t�J��
�O�H�J�D�O�i�E�E������-�R�V���W�&�]�L�I�D�i�U-�H�P�H�O�p�V���Q�H�P���N�|�Y�H�W�N�H�]�L�N���E�H�� 

�$�]�� �1�3�9���p�U�W�p�N�H���L�J�H�Q���P�H�J�J�\���]���� �O�H�W�W���D�]�R�N�E�D�Q���D�]�� �H�V�H�W�H�N�E�H�Q���� �K�D���I�|�O�G�J�i�]�� �K�H�O�\�H�W�W���E�U�L�Nettel, 
�K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O�����Y�D�J�\���V�]�D�O�P�i�Y�D�O���I�&�W�•�Q�N�����$���I�D�H�O�J�i�]�R�V�t�W�y���N�D�]�i�Q���H�V�H�W�p�Q�����K�D�V�i�E�I�i�Y�D�O���I�&�W�Y�H�����D���V�]�i�P�t�W�R�W�W��
�p�U�W�p�N���D�]�W���M�H�O�H�Q�W�L�����K�R�J�\���K�D���D���I�D�H�O�J�i�]�R�V�t�W�y���N�D�]�i�Q���D���M�H�O�H�Q�O�H�J�L���E�R�O�W�L���i�U���K�H�O�\�H�W�W���N�|�]�H�O�������P�L�O�O�L�y���)�W-ba 
�N�H�U�•�O�Q�H�����D�]���1�3�9���p�V���D���J�i�]�N�D�]�i�Q���H�J�\�•�W�W�H�V���p�U�W�p�N�H�������D�N�N�R�U���L�V���H�O�p�J���O�H�Q�Q�H���������p�Y���D���P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�p�K�H�]����
�$�� �E�i�O�D�W�•�]�H�O��-�N�D�]�i�Q�� �R�O�F�V�y�V�i�J�D�� �p�V�� �J�\�R�U�V���� �V�]�L�Q�W�H�� �D�]�R�Q�Q�D�O�L�� �P�H�J�W�p�U�•�O�p�V�L�� �L�G�H�M�H��
�P�H�J�N�p�U�G���M�H�O�H�]�K�H�W�H�W�O�H�Q���� �K�L�V�]�H�Q�� ������ �p�Y�� �D�O�D�W�W�� �������� �P�L�O�O�L�y�� �)�W�� �P�H�J�W�D�N�D�U�t�W�i�V�V�D�O�� �V�]�i�P�R�O�K�D�W�X�Q�N���� �K�D��
�J�i�]�N�D�]�i�Q���K�H�O�\�H�W�W���V�]�D�O�P�i�Y�D�O���I�&�W�•�Q�N�� 
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�.�|�Y�H�W�N�H�]�W�H�W�p�V�H�N 

�'�R�O�J�R�]�D�W�R�P�E�D�Q�� �D�� �P�H�J�~�M�X�O�y�� �H�Q�H�U�J�L�D�I�R�U�U�i�V�R�N�� �Q�\�~�M�W�R�W�W�D�� �± �H�O�V���V�R�U�E�D�Q�� �K���H�Q�H�U�J�L�D-�H�O���i�O�O�t�W�i�V�L�� �±
�O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�� �L�V�P�H�U�W�H�W�p�V�H�� �X�W�i�Q�� �D�U�U�D�� �Y�i�O�O�D�O�N�R�]�W�D�P���� �K�R�J�\�� �|�V�V�]�H�K�D�V�R�Q�O�t�W�R�P�� �D�� �I�|�O�G�J�i�]�� �p�V�� �D��
bio�P�D�V�V�]�D�� �D�O�D�S�~�� �I�&�W�p�V�� �S�D�U�D�P�p�W�H�U�H�L�W���� �N�|�O�W�V�p�J�H�L�W���� �$�� �W�&�]�L�S�H�O�O�H�W-, biobrikett-���� �K�D�V�i�E�I�D-�p�V��
szalma�I�&�W�p�V�V�H�O�� �N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� �Q�H�P�F�V�D�N�� �D�� �K�p�W�N�|�]�Q�D�S�L�� �W�X�G�Q�L�Y�D�O�y�N�D�W�� �J�\�&�M�W�|�W�W�H�P�� �|�V�V�]�H���� �K�D�Q�H�P��
�L�J�\�H�N�H�]�W�H�P�� �P�L�Q�G�H�]�H�N�� �D�Q�\�D�J�L�� �R�O�G�D�O�i�W�� �L�V�� �M�H�O�O�H�P�H�]�Q�L���� �i�W�I�R�J�y�� �N�p�S�H�W�� �Q�\�~�M�W�Y�D�� �D�]�� �H�J�\�H�V�� �I�&�W��-
�D�Q�\�D�J�R�N���K�D�V�]�Q�i�O�D�W�i�Y�D�O���p�V���P�L�Q�G�H�]�H�N���N�|�O�W�V�p�J�p�Y�H�O���N�D�S�F�V�R�O�D�W�E�D�Q�� 

�$�� �P�H�J�I�H�O�H�O���� �I�&�W�p�V�L�� �P�y�G�� �N�L�Y�i�O�D�V�]�W�i�V�D�N�R�U�� �V�]�i�P�R�O�Q�L�� �N�H�O�O�� �D�� �E�H�U�X�K�i�]�i�V�L�J�p�Q�\�� �p�V�� �D��
�P�&�N�|�G�W�H�W�p�V�L�� �N�|�O�W�V�p�J�H�N�� �Q�D�J�\�V�i�J�i�Y�D�O���� �p�V�� �H�V�H�W�H�Q�N�p�Q�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�L�� �L�V�� �H�]�H�N���� �Y�D�O�D�P�L�Q�W�� �D�� �N�p�Q�\�H�O�P�H�V��
�I�H�O�K�D�V�]�Q�i�O�i�V�� �N�|�]�|�W�W���� �$�]�R�N�� �D�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N���� �D�P�H�O�\�H�N�� �M�y�� �K�D�W�i�V�I�R�N�N�D�O�� �p�V�� �N�L�V�H�E�E�� �D�O�D�S�D�Q�\�D�J-
�N�|�O�W�V�p�J�J�H�O�� �N�R�P�I�R�U�W�R�V�� �H�O�O�i�W�i�V�W�� �E�L�]�W�R�V�t�W�D�Q�D�N���� �M�y�Y�D�O�� �G�U�i�J�i�E�E�D�N�� �D�� �N�R�U�V�]�H�U�&�W�O�H�Q�� �E�H�U�H�Q�G�H�]�p�V�H�N�W���O����
�+�D�V�]�Q�i�O�D�W�X�N�� �F�V�D�N�� �p�Y�H�N�� �P�~�O�Y�D�� �p�V�� �Q�D�J�\�R�E�E�� �H�Q�H�U�J�L�D�L�J�p�Q�\�� �H�V�H�W�p�Q�� �W�p�U�•�O�� �P�H�J���� �H�]�p�U�W�� �O�D�N�R�V�V�i�J�L��
�K�D�V�]�Q�i�O�D�W�X�N�� �O�D�V�V�D�E�E�D�Q�� �W�H�U�M�H�G���� �P�L�Q�W�� �D�]�R�Q�� �N�|�]�L�Q�W�p�]�P�p�Q�\�H�N�� �H�V�H�W�p�E�H�Q���� �D�P�H�O�\�H�N�� �p�O�Q�L�� �W�X�G�Q�D�N az 
�i�O�O�D�P�L�� �W�i�P�R�J�D�W�i�V�R�N�� �p�V�� �(�8-�V�� �I�R�U�U�i�V�R�N�� �D�G�W�D�� �O�H�K�H�W���V�p�J�H�N�N�H�O���� �$�� �Y�i�O�D�V�]�W�i�V�X�Q�N�D�W�� �N�|�U�•�O�W�H�N�L�Q�W����
�Ä�X�W�i�Q�D�M�i�U�i�V�´�� �N�H�O�O���� �K�R�J�\�� �P�H�J�H�O���]�]�H���� �N�•�O�|�Q�E�H�Q�� �Q�H�P�� �O�H�V�]�•�Q�N�� �H�O�p�J�H�G�H�W�W�H�N�� �D�]�� �H�U�H�G�P�p�Q�\�H�N�N�H�O����
�0�L�Q�G�H�Q�N�p�S�S�H�Q���D�M�i�Q�O�D�W�R�V���I�L�J�\�H�O�H�P�E�H���Y�H�Q�Q�L�����K�R�J�\���P�H�Q�Q�\�L���L�G���Q�N���p�V���H�Q�H�U�J�L�i�Q�N���Y�D�Q���I�R�Jlalkozni a 
�I�&�W�p�V�V�H�O���� �6���W���� �Y�p�O�H�P�p�Q�\�H�P�� �V�]�H�U�L�Q�W�� �D�]�W�� �L�V�� �p�U�G�H�P�H�V�� �Y�p�J�L�J�J�R�Q�G�R�O�Q�L���� �K�R�J�\�� �P�H�Q�Q�\�L�U�H��
�N�|�U�Q�\�H�]�H�W�E�D�U�i�W�� �D�]�� �D�� �I�&�W�p�V�L�� �U�H�Q�G�V�]�H�U���� �D�P�L�W�� �Y�i�O�D�V�]�W�D�Q�i�Q�N���� �K�L�V�]�H�Q�� �Q�D�S�M�D�L�Q�N�� �H�J�\�L�N�� �N�L�H�P�H�O�N�H�G����
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