Kedves Olvaso!

K6szonjiik, hogy tovabbra is érdeklédik a Pénziigyi Szemle irasai irdnt, és ismét id6t
szan lapunk mostani szimaban megjelend izgalmas és tartalmas tanulmanyok el-
olvasasara. Mint ismeretes, folydiratunk elsdsorban kozpénziigyekkel foglalkozik,
a kozszféra és a nemzetgazdasiag miikodésével, pénziigyi és gazdasagpolitikai rend-
szerekkel, monetaris és fiskdlis politikai elemzésekkel, pénziigyi innovaciokkal, deri-
vativdkkal, vallalati és nemzetgazdasagi pénziigyi elszimolasi technikakkal, pénz-
tigyi befektetések, kiillonbo6z6 értékpapirok, hitelek hozam és kockdzatszamitasaival,
valamint a pénziigyi kultira terjesztésével kapcsolatos cikkeket kozol. Mostani sza-
munkban is makrookonomiai keretek kozott vizsgiljak a pénziigyi szektor alakula-
sat, ennek tarsadalmi és gazdasagpszicholdgiai Gsszefiiggéseit.

Els§ tanulmanyunk szerzdi folytatjdk azt az Eurdpa versenyképességével kap-
csolatos vitdt, amelyet a Draghi-jelentés valtott ki, és amelyrél mar eddig Csath
Magdolna és Juhdsz Péter is megosztotta véleményét lapunk el6z8 két szamdban.
Abel Istvanék olyan, a ,versenyképességi iranyttib6]” kimaradt témékkal foglalkoz-
nak, mint a potencidlis munkavallalok aggaszto fizikai és mentdlis egészsége, illetve
az addzas és a fiskalis szabalyok valtozasa. Tovabbra is nyitva maradnak azonban az
alabbi kérdések: ErtelmezhetSk-e egyltalan az EU novekedési és termelékenységi
adatai, mikozben Eurdpa nem egy orszag. Javithatok-e ezek az adatok, ha a tagorsza-
gok stlyozott 4tlagadatai k6zott innovécidban és termelékenységben is hatalmasok
a tdvolsagok, amit a fejlesztési pénzek egyenl6tlen szétosztisa csak tovabb novel?
Milyen mddszerekkel lehetne mérni az infokommunikécids teriilet termelékenység
noveld hatdsait? Hogyan lehet biztositani, hogy a fenntarthatdsagra, a finanszirozas-
ra és a beruhazasi kapacitasok felszabaditdsira vonatkozé omnibusz egyszertisitési
csomag (piaci viszonyoknak megfelel§ szabalyozas) intézkedései nemzeti szinten is
javitsak a kkv-k versenyképességét? Hogyan lehetne egyensulyt teremteni az EU kor-
nyezetvédelmi céljai és az tizleti versenyképesség kozott?

Masodik, hidnypotlénak szdmité tanulmanyunkban a Czeczeli-Kutasi szerz6-
péaros a sebezhet eurodollarpiacrdl értekezik. VEC modellel elemzik az amerikai
kamatlébak és a feltorekvé orszdgok CDS-feldranak kapcsolatit 2008 és 2024 kozott.
Ezen orszagok piaci valsagait az okozza, hogy a bankok tilzottan kitettek a dollarban
denomindlt vallalati adéssdgoknak, magas a CDS-feldruk, és igy megné a nemtelje-
sitési kockazatuk. A rugalmas arfolyampolitika, a leértékelés ugyan noveli az export-
bevételt, de hosszabb tdvon rontja a versenyképességet, mivel nem 6szt6n6z innova-
ciora. Az amerikai vélasztdsok utdn a dollar drfolyama a legtobb devizaval szemben
esett, legf6képpen a ,trumpcesszios” félelmek, a vimok infliciora gyakorolt hatdsa
miatt. Egyel6re bizonytalanok a névekedési kilatasok, s6t egyes szkeptikus elemz8k
szerint az eur6 év végére akdr 1,15-1,2 dollart is elérheti, és folyamatosan né az esélye
egy esetleges recesszié bekovetkezésének az USA-ban.

Harmadik tanulmanyunk szerz6i (Sisa-Sikl6si-Barczi) a tulajdonosi érdekek ér-
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alapjan. Az alapitok, a tulajdonosok dltalaban a pénziigyi befektet6vel kotott szindi-
katusi szerz&dés utjdn nyujtanak garanciat a tirsasignak a pénziigyi befektetd ter-
vezett exitjének megvaldsitisara, melynek optimdlis id6pontja a tulajdonosi érték
maximadlis nagysdgahoz kotott, és alapjat a jovSbeli jovedelemtermel$ képesség sza-
mitds, valamint a tdrsasig vagyoni, pénzligyi és jovedelmi helyzetének folyamatos
mérése és az azokbdl képzett mutatdszamrendszer biztositja. Pusztin a szamviteli
kimutatdsokbol azonban nem lehet kiszdmitani a tulajdonosi érték maximumat. Eh-
hez tovabbi informécidkkal, virakozdsokkal, szabad cash flow-kal kell kalkuldlni, és
kiilonféle jovSbeli becsléseket, prognozisokat kell késziteni.

Negyedik tanulmanyunkban Heged(is Mihdly és Téth Rita az eurdpai konyvvizs-
galé cégek elmult tiz évi miikodésének feliigyeleti ellendrzésérdl készitett jelentést
elemzi, bemutatva a bevételek elszimoldsanal, a kovetelések elismerésénél, a kész-
letek értékelésénél és a kockazatok becslésénél alkalmazott hibas konyvvizsgaldi
gyakorlatokat, dokumentacios hidnyossigokat és az ezek javitdsara tett ajanldsokat,
koztiik a konyvvizsgalok tovabbképzését és a fejlett konyvvizsgalati technologiak (Al)
alkalmazdsanak sziikségességét. A konyvvizsgalat a tulajdonosok megbizasdbdl elvég-
zett specialis, komplex ellendrzési folyamat, amelynek soran egy fiiggetlen szakértdi
csapat kell§ bizonyossagot szerezve feliilvizsgélja egy gazdalkodo szervezet szamvi-
teli rendszerét, a vagyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl készitett beszamoldjat,
pénziigyi és nem pénziigyi kimutatdsait, értékeli az dsszegy(ijtott bizonyitékokat,
és ezek alapjan kovetkeztetéseket von le, objektiv itéletet alkot, véleményt nyilvanit
arrol, hogy azok nem tartalmaznak csaldsbol, hibabdl ered§ lényeges, dontést befo-
ly4sol6 hibas éllitasokat, hitelesitve ezzel azok szabélyszer(iségét, megbizhatdsagat
és valddisdgat. A konyvvizsgalati kockazatot jelentGsen csokkentheti, ha a gazdalkodo
szervezet ellendrzési kockdzata alacsony, vagyis jol miikodnek a bels6é kontrollok.
A PCAOB jelentés azonban szinte mindenhol rendszerszint(i problémaként tarta fel
a bels6 ellen6rzés hidnyossagait.

Otodik tanulmanyunkban a Begimkulov-Kuti szerz6paros a banki digitalizacié
hatdsait boncolgatja a kozép-4zsiai orszagok pénziigyi stabilitdsira, amelyek nem-
csak a politikai dontéshozdk, hanem a pénziigyi intézmények szimara figyelmeztetd
jelzéseket hordozhatnak. A banki verseny és a digitalizdcié egymaéssal kolcsonhatds-
ban pozitiv és stabilizadl6 hatdst fejt ki, javitja a kockdzatkezelést és a hatékonysagot,
ezért a feltorekvd orszdgokban a pénziigyi stabilitds biztositdsa érdekében kiegyen-
stlyozott versenypolitikdra és a digitalizacio fejlesztésére van sziikség. A szabélyo-
zbknak a digitalizaci6 korlatainak csokkentésére és az innovaciok 0sztonzésére kell
Osszpontositaniuk a piaci fegyelem fenntartdsa és a kockdzatvallaldsi magatartast
feler6sité monopolisztikus gyakorlatok megel6zése, a miikodési sebezhet8ségek fel-
ismerése és a kiberbiztonsagi kockazatok kezelése érdekében.

Lapunk mostani szimdban a magyar kozgazdasigi élet egyik markdns alakji-
val, Csath Magdolndval késziilt egy interju, aki a Marx Kiroly Koézgazdasidgtudo-
manyi Egyetemet szerzett kozgazdasz diplomat 1966-ban, majd elvégezte a London
Business School MBA programjat. 1991-ben lett a kézgazdasigtudomanyok MTA
doktora. Ot évig az USA-ban, egy évig Nagy-Britannidban oktatott. Az USA-ban
elnyerte az L. J. Buchan Distinguished Professorship Award dijat, itthon pedig a
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Szent-Gyorgyi Albert dijat, a Magyar Gazdasagért kitiintetést, a Magyar Erdemrend
Tiszti- és Kozépkeresztjét. Tobb mint szaz hazai és kiilfoldi publikacidja koziil hadd
emeljem ki az 6t legtobbet idézet konyveit: Kozgazdasigtan, tarsadalom-gazdasag-
tan, makrookonomiai alapok, Rendszervaltds a gazdasigban, avagy hogyan tiint el
a magyar ipar, Stratégiai tervezés a 21. szdzadban, Versenyképesség menedzsment és
Versenyképességi mozaik. Jelenleg a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem és a Budapesti
Metropolitan Egyetem magdntandra.

Konferencia beszdmol6 rovatunkban részleteket kozliink a VII. Bosnydk Janos
Nemzetkozi Emlékkonferencidn elhangzott szamviteli, adézasi, konyvvizsgalati, cs6-
delbrejelzési és fenntarthat6sagi (ESG) kérdéseket érint6 legérdekesebb eladasokbdl.

Konyvszemlénkben egy igazi kiilonlegességet ajanlunk a kedves Olvasé figyel-
mébe: a 70 éves Halmai Péter akadémikus tiszteletére megjelent tinnepi tanulmany-
kotetet, amelyben hetvenegy elismert hazai és kiilfoldi szakember irdsa szerepel,
tobbek kozott az eurdpai integracio, a gazdasagi fejlédés, a pénziigyi stabilitds fenn-
tarthatdsiga, valamint a kdzgazdasagi és jogtudomanyi kutatdsok teriiletérdl. M

Lukdcs Janos
f&szerkeszt6
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