Kedves Olvaso!

Folyoiratunk ezen szdmanak megjelenésekor éppen 200 éve lesz annak, hogy Szé-
chenyi Istvan elmondta elsd, magyar nyelvii beszédét a reformkor kezdetét jelents
pozsonyi orszaggytlés fels§ tablajan, majd harom héttel késébb az alsdhazi felszo-
laldsdban felajinlotta birtokainak egyévi jovedelmét egy tudos tarsasag, a kés6bbi
Magyar Tudomdanyos Akadémia létrehozdsara, amely intézmény azéta is nemzeti
identitdsunk legf6bb &rzdje.

Az MTA rendes tagja az egyik szerzGje elsé tanulmanyunknak, ami a hasznossag
koncepcidjanak - sziikségleteink kielégitését szolgilé termékek vagy szolgaltatisok
mekkora elégedettséget nytjtanak — elmélettorténeti alakuldsat, értelemzését és kriti-
kait mutatja be az utilitarizmus normativ alapjaitol és a neoklasszikus kozgazdasagtani
nézetektdl kezdve a marginalis hasznossag elméletén és a raciondlis valasztis modell-
jén keresztll a viselkedési kozgazdasagtanig, ami mar az emberek kognitiv korlatait,
dontési torzitdsait és hibdit, valamint a dontési helyzetek kontextusat is figyelembe
veszi, melynek mérése nemcsak elméletei, hanem gyakorlati szempontbdl is relevans.

Masodik tanulmanyunk az elmult nyolc évi inflacié alakuldsat és okait elemzi
ARDL modell és Toda-Yamamoto-féle oksagi teszt alkalmazasaval Kozép-Azsia leg-
népesebb, 35 millids orszdgdban, az 1991. augusztus 31-e 6Ota fiiggetlen, de hintapoli-
tik4t folytaté Uzbegisztanban, ahol a kdzponti bank 4rstabilitasi torekvései, restrik-
tiv monetdris és arfolyampolitikdja ellenére a nem monetaris és a kiils6 tényez8k
(termel6i arak, vilagpiaci nyersanyagarak) miatt a kit(izott 5% helyett jelenleg évi
8,7%-0s az inflacio. A szerz6 véleménye szerint az inflacié hatékony kezeléséhez, a
koltségoldali inflacié mérsékléséhez az allami dominancia és a kereskedelmi korlatok
csOkkentésére, a gazdasag szerkezeti reformjaira és a kulcsfontossagi dgazatokban
a verseny erdsddésére van sziikség.

Harmadik tanulmdnyunk a magasabb kockazati szinttel rendelkez6 magyar
BUX (nagyobb szords, tdgabb interkvartilis terjedelem, jelentsebb szemivariancia,
ugyanakkor kedvezébb kockdzat-hozam kombindcid) és a stabilabb teljesitményt
nydjté roman BET index 2021 és 2025 kozotti Osszehasonlitd elemzését tartalmazza.
A szerz6k rdmutatnak a két piac kozotti egyértelmii kiilonbségekre, a portfélidkeze-
1és Osszetettségére, sajatossagaik megértésére, és arra, hogy a befektetSk kifinomult
portfélidoptimalizalasi technikdk tudatos alkalmazdsaval hogyan tudjik hatékonyan
igazitani kockazati kitettségiiket hozamcéljaikhoz. Azt tanicsoljak a befektetéknek,
hogy kortiltekint6en mérlegeljék a piaci folyamatokat és a makrogazdaséagi kornye-
zet alakulasat, ha magyar részvényekbe fektetnek.

Negyedik tanulmdnyunk a fenntarthatésigi jelentések és jelentés tanusita-
sok szerepét elemzi a vallalatok kornyezeti, tarsadalmi és vdllalatiranyitasi (ESG)
teljesitményének fokuszdban cseh, osztrdk, magyar, német, lengyel és luxembur-
gi cégek husz éves gyakorlatat figyelembevéve. A bizonyossdgnyujtas érettségének
Kaplan-Meier tuilélési elemzése azt mutatja, hogy a nagyvdllalatok jellemzGen a je-
lentéstétel kortilbeliil hdrom éve utdn vezetik be a kiils6 bizonyossigi megbizasokat.
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A szerz§ ravilagit az els6 alkalommal kotelezd bizonyossigot nyujté ESRS-jelenté-
seket készit6 vallalatok gyakorlati implikdcidira, és targyalja a minta Osszetételével
és a regiondlis hatokorrel kapcsolatos korlatozasokat, és arra a kovetkeztetésre jut,
hogy a fenntarthat6sagi jelentésekben szereplé megbizhatdsagi nyilatkozatok nem
feltétleniil novelik a vallalatok dtldthatosagat, elszamoltathatdsigat, hitelességét és
pontossagit, és fél6, hogy az 1jj Omnibus-rendelet még kedvezétlenebbiil befolyasol-
hatja a jelentéstételi kotelezettségeket és a bizonyossagi kovetelményeket.

Otddik esettanulmanyunk az intézményi minSségirdnyitasi és Snértékelési model-
lek hatdsat elemzi a kozszféra teljesitményére, mégpedig a Kenyai K6zponti Bank altal
végzett felmérés alapjan. A szervezeti kultiraba beagyazodd, vezetés dltal tamogatott
onértékelési modellek jelent6sen hozzdjarulhatnak a szolgaltatasnyujtds javuldsidhoz
és a stratégiai célok Osszehangoldshoz. Az eredmények azt mutatjdk, hogy bar szimos
mindségiranyitasi gyakorlat teljesitményjavulist eredményez, mégis az egyetlen sta-
tisztikailag szignifikins el6rejelzd tényezd a vezet6i elkotelezettség.

Hatodik tanulmanyunk kulcsszavas szovegelemzési mddszer segitségével azt
vizsgélja, hogy a 2004-ben az Eurdpai Unidhoz csatlakozott kelet-eurdpai orszagok
birésdgai pénziigyi jogi kérdésekben elézetes dontéshozatal céljabol hanyszor és
milyen tipusu ligyekben kértek irdnymutatdst az Eurépai Uni6 Birdsdgatdl. A gya-
korisig elsésorban a birdk felkésziiltségétdl, nyitottsagitdl, a tandcsadoi haldzat
1étezésétdl és az igazsagszolgdltatdsi rendszertdl elvart aktivizmus mértékétdl fiigg.
A szerz§ kutatdsainak eredményeként megd6lt az a formalis logikai kovetkeztetés,
hogy egy kisebb igazsidgszolgaltatsi rendszerrel rendelkezd orszdg kevesebbszer
fordul az EUB felé, mint egy nagyobb, mivel példaul a szizezer lakosra juté feltett
kérdések szamossagat tekintve hazank megel6zi Lengyelorszagot, ahol a hozzdadott
érték ado iranyleve, az adomentességek és addkedvezmények kérdése és az alapfo-
galmak tisztazasa okozta a legtobb szakmai problémat, mig a balti orszagok vamiigyi
kérdésekben aktivabbak. Az EUB szerint a héa m{ikddési mechanizmusanak része
az ad6semlegesség, ezért sem a szamlak helyesbitéséhez, sem az ad6levondshoz vald
jog nem korlatozhatd, és afacsalds esetén az adohatdsagnak kell bizonyitania, hogy
az addz6 visszaélt adolevondsi jogaval. A biroknak rendszeresen értelmezniiik kell az
EUB hatdrozatokat, és nemcsak a sajat orszaga dltal feltett kérdéseket, hanem mas
orszagok birdi 4ltal inditvinyozott eljarasokat is nyomon kell kovetniiik.

Folyéiratunk mostani sziménak interjtialanya Palécz Eva fiiggetlen makrogazda-
sagi elemz6, a Kopint-Tarki Konjunktirakutat6 Intézet Zrt. vezérigazgatdja és a Ma-
gyar Kozgazdaséagi Tarsasag alelnoke. 1974-ben végzett a Marx Karoly Kézgazdasagi
Egyetemen, ahol 1981-ben egyetemi doktori, majd 1992-ben PhD fokozatot szerzett
»A szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelme” cimii disszertacidjaval. A kilencvenes
években dolgozott az AV Rt.-ben, a miincheni IFO gazdasagkutaté intézetben, a Bu-
dapest Bankban, az MNB-ben és Magyar Kereskedelmi és Iparkamardban. Fiskalis
politik4t tanit az ELTE Allam- és Jogtudomdnyi Kar Politolégia MA képzés szakpoli-
tikai kurzusan. Elemzései, elGrejelzései, fiskalis és monetaris politikardl irt kritikdi,
valamint gazdasdgszerkezeti kutatdsainak eredményei mindig nagy érdeklédést, vi-
tat és pezsgést keltettek a hazai és a kilfoldi kozgazdaszok korében. Ennek igazo-
ldsara elegendd az aldbbi harom, 4ltala megfogalmazott problémafelvetésen elgon-

6  ELOSZO PENZUGYI SZEMLE, 2025/3



dolkodni: a hazai oktatési rendszerben héttérbe szorul a gyerekek 6nallésigénak és
gondolkodasanak fejlesztése; rendkiviil demoralizal hatdsa van a tularazasnak és a
korrupcids atitatottsignak; mar hairom éve mélyponton van a magyar gazdasag, de el
kell keriilni a lemindsitést, mert az hossza évekre befagyasztana a novekedést.

Egy rovid beszamoldt nydjtunk a Central and East European Management Devel-
opment Association altal 2025. junius 15-21. kozott Bledben megrendezett Interna-
tional Management Teachers Academy képzésrél, amely korszerti, hallgatokézpontd
és élményalapu oktatasi modszerek alkalmazasara készitette fel a résztvevéket.

Végezetiil konyvszemlénkben a Nagy Sindor Gyula szerkesztésében megjelent
»The Economics of Regional Integration” c. kdnyvet ajanljuk a tisztelt Olvasé figyel-
mébe, amely a regiondlis integracié kérdése befolydsolo tényezdivel, sikereivel, ku-
darcaival és az egyes orszagok tarsadalmi-gazdasagi fejl6désére gyakorolt hatdsdval
foglalkozik. Egy hasznos és innovativ alkotds, amely nemcsak elméleti kereteket ki-
ndl az integricié vizsgalatahoz, hanem egy uj, 6sszehasonlithaté mddszertani meg-
kozelitéssel gyakorlati alkalmazhatdsagra torekszik, reflektdl a globélis gazdasagi
atrendez8désekre, tovabba praktikus ttmutatdst is nydjt a dontéshozdk, kutatok és
régios integraciokkal foglalkozo6 szakemberek szamara. M

Lukdcs Janos
f&szerkeszt6
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