Kedves Olvaso!

A Pénziigyi Szemle 70. évfolyamanak 2. lapszdma a folydirathoz mélté tartalmi sok-
szin(iséget biztosit az Olvasénak. Ebben a szimban egyarant teritékre keriil a beru-
hazasi piac, a torténelem, az inflici6 és a vallalati teljesitmény. Mindezek mellett a
monetdris és fiskalis politika kozotti kapcsolat gyakorlati szemléletii kapcsolatardl is
sz6 esik, megtartva a tudomanyos ismeretterjesztés 6sztonzését a konferencia-be-
szamold és konyvrecenzid rovatunkkal.

A lapszdmunk Osszefoglalé tanulsdga taldn az, hogy egy orszdg gazdasdga csak
akkor fejlédhet folyamatosan, ha a redl- és a pénziigyi szektor kiegyensulyozottan
novekszik. Ennek egyik fontos el6feltétele, hogy a gazdasagi folyamatok el6mozdité-
ja és szabalyozdja ne az allam legyen. Fontos ugyanakkor az allam védelmezd szerepe
a pénziigyi zavarok és a recesszié megelGzése, valamint a pénziigyi stabilitis meg-
Grzése érdekében. Ezt az egészséges szerepet az dllam szamos mddon betoltheti, de
olykor akdr el is hibdzhatja. A 2008-as globdlis pénziigyi vilsig, a 2019-es COVID-vi-
lagjarvany, vagy az orosz-ukran habord miatt bekévetkezett magas inflicié minden
orszagban ismét el6térbe helyezte az dllami beavatkozdsok sziikségességét, a tOke-
injekcidkat, a részesedés-szerzéseket és a pénziigyi szektorban nyujtott kiillonbozé
garancidkat. Az dllamnak ugyan vannak eszkozei a pénziigyi egyensuly megteremté-
sére, a pénziigyi és beruhdzasi piacok ezekre adott magatartdsardl alkotott nézetek
megoszlanak.

Az els6ként bemutatott tanulmdany a pénziigyi szektor fejlédését veszi gorcsé
ala, kiilonos tekintettel a beruhazési rendszerben kialakul6 torzuldsokra. Az Olvasé
atfogdan ismerheti meg a pénziigyi piacok komplex hatdsmechanizmus rendszerét.
A szerz6k részletesen foglalkoznak a befektetési magatartdssal, a realt6ke-beruha-
zasok visszaszoruldsaval, az értékkivonds hatranyos kovetkezményeivel és a rész-
vény-visszavasarlds karos hatdsaival. A tanulmany legf6bb kovetkeztetése az, hogy a
véllalati t6kekoltség és a minimalisan elvart megtériilés kozotti rés sziikiilése nélkiil
a redltéke-beruhazdsok pozicidja nem képes kell6 mértékben javulni.

A miésodik tanulmany torténelmi perspektivdbdl szemlélteti a bankrendszer
és az allami szabalyozds kapcsolatat. A szerz8k Franciaorszdg példajan keresztiil
szemléltetik a bankrendszer 4talakuldsit, ami a 11. vilighdbortt kovetSen jelentGs
modernizacion ment keresztiil az orszdgban. Noha a tanulmany elismeri az allami
beavatkozds kezdeti sikereit, felhivja a figyelmet az erds szabalyozéi kontroll elhii-
z6dé fenntartdsidnak kockdzataira, negativ kdvetkezményeire. Az Olvasé betekintést
nyerhet abba, hogy miként hat az aktiv dllami intervencié a pénziigyi piacok gaz-
dasdgmodernizicios tevékenységére, valamint az ipardgi szerepl6k magatartisira.
A szabalyozoi kontroll kérdése id6rél id6re felmeriil mind a gyakorld, mind pedig a
tudomdnyos szakemberek korében, igy ez a tanulmdany jelentds hozzdadott értéket
képvisel a témardl folytatott diskurzusban.

Harmadik tanulmédnyunk fontos tanulsagokat hordoz a valsigok idején tapasz-
talhatd befektetési dontésekkel kapcsolatban. A szerz6k a kildtaselméletet hivjak
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segitségiil, hogy pontosabb magyarazatot adjanak a valsdgos id6kben tapasztalhato6
befektetdi dontéshozatal kockazatvallaldsra. Az Olvasé ezen tanulmany segitségével
pontosabb képet kaphat a kockdzatkeresésr6l és a kockazatkertilésrél, valamint a ko-
libri-effektusrol, amit a szerz6k most a t6zsdei kereskedés esetében tudtak bizonyi-
tani a kutatasuk eredményeinek segitségével. Szerkeszt8ségiink, ahogyan a korabbi
inflaciés témakor kapcsin, most is 6rommel fogadja a témahoz k6t6d6 tudomanyos
diskurzust folytat6 tanulmanyokat.

Negyedik, egyben az egyik nemzetkozi tanulmanyunk szorosan kotédik a lapban
folyé inflacids parbeszédhez. A szerz8k a magatartasi makrodkondmia elméleti ke-
retrendszerén keresztiil igyekeznek pontosabb képet adni az infldcidra vonatkozd va-
rakozasok pszichologidjara. A tanulmény egyfeldl kritikat fogalmaz meg a Raciondlis
Véarakozasok Hipotézisével szemben, alternativ perspektivat kinalva arra. Masfel6l
empiridval, az USA és az EU adatainak segitségével szemlélteti az infliciora vonat-
kozo vérakozdsok és a valds inflacié kozotti kapesolatokat, a kiillonb6z6 mintazatok
sokszintiségét. Az Olvaso ezek mellett megismerheti a magatartdsi makrookonomia
gyakorlati, szabdlyozdi dontéstdmogatdsi hasznositisanak lehet6ségeit is. Bizunk
benne, hogy a bemutatott tanulmdany kell§ inspiraciot ad majd a szerzék éltal a gaz-
dasdgi modellezés 1j korszakaként emlitett téma tovabbi vizsgélatara.

Végiil, de nem utolsdsorban a masodik nemzetkozi tanulmanyunk nagyobb
foldrajzi tivolsagra viszi az Olvasét. A szerzOk az egyetértési szandéknyilatkozato-
kat (Memorandum of Understanding, MoU) aldir6 kozszektorbéli véallalatok telje-
sitményét értékelik. A tanulmany az ilyen megallapoddsok vallalati teljesitményre
gyakorolt hatdsat olyan klasszikus mutatdk segitségével vizsgilja, mint a sajt t6ke
megtériilése, az eszkbzardnyos megtériilés, az egy alkalmazottra jut6 nett6 jovede-
lem termelékenysége és az egy alkalmazottra jut6 értékesitési teljesitmény. A kuta-
tas stabil empirikus alapokon nyugszik, 15 évnyi adatot elemezve a szerz&k fontos
kovetkeztetéseket fogalmaznak meg a vallalatok teljesitményére és az ilyen tipusu
megallapoddsokra vonatkozdan.

Folytatva a lap bevilt struktdrdjat Branko Milanovic Visions of Inequality From
the French Revolution to the End of the Cold War cim{i, rendkiviil friss, 2023 8szén
megjelent konyvérdl kozliink recenzidt. Az egyenlStlenséget egy teljesen Gj néz6-
pontba és szakmai-tudomanyos keretrendszerbe helyezd szerz6 legtijabb konyve a
téma kiemelkedd gondolkoddinak munkassagat foglalja historikus rendszerbe. A re-
cenzio készitGje kellGen érdekfeszitGen foglalja 6ssze a konyv fontosabb tartalmi mo-
tivumait, hozzdjarulva ezzel a tirsadalmi-gazdasagi egyenlStlenségekrdl folytatott
igencsak fontos diszkusszi6 fenntartidsdhoz. Kiilon 6rom szdmunkra, hogy ez a re-
cenzié is egy doktorandusz hallgat6tol érkezett, visszaigazolva ezzel azt, hogy a hazai
tudomdnyos kozosség mindségi utanpdtlisa tovabbra is biztositott.

Az interju rovatunkban kiilonleges szerepl6t szolaltatunk meg. A soros magyar
EU-elnokség alkalmabol Varga Mihaly, Magyarorszag pénziigyminisztere valaszol
fontos és aktudlis kérdésekre. Az interjibdl tobbet tudhatunk meg a koltségvetési
hidny fogalmardl, menedzselési lehetGségeirdl, a kozponti bankok fiiggetlenségérdl,
valamint a monetaris és fiskdlis politika rendkiviil komplex viszonyarol. Mindezek
mellett interjualanyunk kitér a Stabilitasi és Novekedési Paktumra, annak hatasa-
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ra az EU-tagdllamok novekedésére és az EU vilaggazdasigban betoltott pozicidjara.
Az interju a koltségvetési politika kommunikacios kihivasainak bemutatésaval zarul.
A kovetkezd lapszdmokban hasonl6é megszélalok gondolatait tervezziik k6zolni.

Zarasként pedig, fenntartva a nemrég utjara inditott beszimol6 rovatunkat, eb-
ben a lapszdimban a 38. ECMS konferenciat (ECMS International Conference on
Modelling and Simulation) foglaljak 6ssze a Budapesti Corvinus Egyetem Pénziigy
Intézetének munkatdrsai. A konferencia mintegy 20 orszagbdl érkezé résztvevéi két
plendris el6adast és 80-ndl is tobb tudoményos el6adast hallgathattak meg, amelyek
koziil tobb is a V4-ek kozos gazdasagi jelenségeivel foglalkozott, élénk diskurzust
gerjesztve a magyar, lengyel és cseh szakemberek kozott. Reméljiik, hogy a beszamold
kell§ kedvet ad az ECMS kovetkezd alkalmadn és a lap témdajdhoz k6t6d6 tovabbi kon-
ferencidkon torténd részvételre. M

Lukdcs Janos
f&szerkeszt6
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