Kedves Olvaso!

A 2026-0s magyarorszagi parlamenti valasztasok Uj esélyt adhatnak a tarsa-
dalmi bizalom, gazdasagunk eltorzult funkcionalis szerkezete és megbillent
egyensulya helyreallitisanak, a korrupcié megsziintetésének, valamint a gaz-
dasagpolitika és a kozpénziigyek atfogd reformjanak, amit elkeriilhetetlenné
tesz a rekordméretii dllamhéztartasi hidny, a jelentés mértékben megnovekedett
allamadossag és kamatteher, az alacsony termelékenység és GDP névekedés,
illetve az ezt meghalad6 bérnovekedés, az unids forrasok hidnya, a kiszamit-
hatatlan és szabad piaci versenyt kizar6 allami beavatkozasok, az oktatas, az
egészségmeglrzés és a vasuti halézat alacsony szinvonala, valamint az energia-
fliggbség diverzifikalasanak hianya.

A reformlépések megalapozasdhoz olyan szamvetésre is sziikség van, mint
amilyet els6 tanulmanyunkban olvashatunk. A Bélyacz-Szasz szerzéparos megy-
gy6z6en és elfogulatlanul tarja fel a magyar gazdasag évek 6ta tartd stagnalasa-
nak okait, kapcsolja 6ssze a makrogazdasagi politikat az 6konometriaval és a
gazdasagelméleti kutatassal, mutat utat e fontos kérdés félreértéseinek bonyo-
lult stirGjében. Bizom abban, és mindenkit erre biztatok, hogy a szerzék érté-
kes gondolatai majd elinditanak egy mindségi vitat, amelyroél szivesen besza-
molunk a Pénziigyi Szemle kovetkez6 szamaiban.

Masodik tanulmanyunk szerz6je arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy miért
marad el az uniés atlagtdl a magyar kis- és kozépvallalkozasok beruhazasi akti-
vitdsa az immaterialis javak és a digitalizaci6 teriiletén. A finanszirozashoz val
hozzaférés korlatozottsaga hazankban kevésbé jelent szlik keresztmetszetet (a
megkérdezett vallalkozasok nem egészen 30%-a jeloli csak meg ezt probléma-
ként, mig az EU-ban kozel a fele). A probléma gyokerét a szerzé abban latja,
hogy a finanszirozasi rendszer mtikddési logikaja tovabbra is elsGsorban a tar-
gyi fedezeten alapuld hitelezésre épiil, mikozben a kkv-k fejlesztési prioritasai
eltolodik az immaterialis, digitalis és minéségorientalt beruhazasok iranyaba.
Uj finanszirozasi eszkdzoket, hosszabb futamidejii konstrukciékat, rugalma-
sabb fedezeti kovetelményeket, ] értékelési és kockazatkezelési modszertano-
kat kellene kidolgozni, melyek jobban illeszkednek ezen beruhazasi sajatossa-
gokhoz, és csokkentik a finanszirozasi programok adminisztrativ terheit.

Harmadik tanulmanyunk koézéppontjaban egy egyre siirget6bb tarsadalmi
probléma, a lakhatési valsag all, ami egyarant sujtja a magyar és az Eurdpai
Unié fiataljait, az alacsony jovedelemmel rendelkezéket és a bérléket, akik sza-
mara szinte elérhetetlen a sajat otthon az ingatlanarak és a lakbérek drasztikus
novekedése, a magas fenntartasi kdltségek, az alacsony lakasmobilitas, valamint
az olcsdbb 6nkormanyzati és szocidlis lakasok szlikds kinalata miatt. A szerz6
megproébalja objektiven értékelni a probléma megoldasara hazankban megho-
zott kiilonféle kormanyzati intézkedéseket: allamilag tamogatott forinthitelek,
az adébsagcsapdaval jar6 devizahitelek, a gyermekvallalast is 6sztonz6, azokat
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segitd csok, Otthon Start Program. vissza nem téritendé timogatasok, allamilag
kamattdmogatott hitelek, afa-visszatéritések, és arra a kdvetkeztetésre jut, hogy
alakhatasi valsagot érdemben csak aktiv intézkedésekkel lehet j6l kezelni, mig a
passziv intézkedések jelentds rendszerkockazatokkal jarhatnak.

Negyedik tanulmanyunk azt a kérdést jarja koriil, hogy miként mddositja a
monetaris politika rovid tavia transzmisszidjat a digitdlis jegybankpénz (CBDC)
bevezetése. Alapjaiban valtoztatja-e meg a monetaris rendszert? Mennyire
gyorsulnak fel a fizetési tranzakciok? Mennyiben segiti a gazdasag kifehéredé-
sét, a pénzligyi stabilitas névekedését, az adatvédelem és a kereskedelmi ban-
kok forraskivonasanak kockazatait? Bevezetésének lehet6ségét mar kozel mas-
félszaz kozponti bank kutatja, mert egy hatékony gazdasagpolitikai eszkoz lehet
szamukra, bar egyszerre hordozza a pénziigyi rendszer modernizacidéjanak igé-
retét és a tulzott allami feliigyelet veszélyét. A tanulmany szerzéje szerint egy
mérsékelt, kamatsemleges CBDC bevezetése 6nmagaban nem rontja érdemben
a szabalyalapi monetaris politika miikod6képességét, de a bankbetétek rész-
leges kiszoritasa mérsékli a banki kozvetitésen keresztiili multiplikatorhatast,
ami elnyujtottabb realgazdasagi reakciokban jelenhet meg, és fokozatosabb a
kamatpalya normalizalédasa, vagyis mdédosulhat a redlgazdasagi alkalmazko-
dés ritmusa. A CBDC dizajnja (kamat, plafonok, kétszint(i bevezetés) kulcsfon-
tossagu a transzmisszios és stabilitasi kockazatok kezelésében.

Otodik tanulményunk szerzdje a realizaci6 és 6vatossag elvére épiil magyar
szamviteli szabalyozasnak némileg ellentmondd értékhelyesbités intézmény-
rendszerét veszi gorcsé ald, amit elsésorban azok a nagyobb, komplexebb
szamviteli és finanszirozasi koérnyezetben miikodé vallalatok hasznalnak,
amelyek eszkozallomanyaban nagyobb sulyt képviselnek az olyan targyi esz-
kozok, amelyek piaci értéke viszonylag megbizhatéan meghatarozhaté, és
altalaban akkor alkalmazzak, amikor a sajat t6ke és a jegyzett t6ke viszonya
kritikus szinthez kozelit. Az értékhelyesbités tehat egyrészt lehetéséget biz-
tosit arra, hogy egyes befektetett eszk6z6k mérlegértéke kozelebb keriiljon a
gazdasagi valésaghoz, az aktudlis piaci értékhez, masrészt hatassal van a val-
lalat t6keszerkezetére is, mert ndveli a sajat téke 6sszegét anélkiil, hogy az az
eredményt befolyasolna.

Hatodik tanulmanyunk a hosszu tavii humant6ke-befektetések, vagyis a fel-
sGoktatasi beruhazasokkal foglalkozik, amelyek kozvetleniil névelik a munka-
er$ termelékenységét. Az olya jovedelem-atcsoportositasok, mint a progressziv
addzas, vagy a tandij- és didkhitel-rendszerek azt hivatottak biztositani, hogy a
képzések koltségei ne a hatranyos helyzetlieket terheljék, segitve ezzel a tarsa-
dalmi mobilitast és a képzési piac hatékonysagat. A korményok a tamogatasok
és szabalyozasi intézkedések révén hatnak az oktatasi rendszerekre, ami jelen-
tésen befolyasolja az optimalis Gjraelosztasi politikak kialakitasat. A szerzé a
jovedelemtermelés kozponti valtozdjaként kezeli az oktatasba térténd befekte-
tést, és igy elemzi az optimalis nemlinearis jévedelemadé-kulcsokat, amelyben
a képzett munkavallalokra hataradét vetnek ki a képzetlenek felé torténd atuta-
lasok finanszirozasa érdekében.
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Hetedik tanulmany a banki kockazatkezelésnek egy olyan kognitiv keret-
rendszerét javasolja bevezetni, amely képes nagy adathalmazok 6nallé feldolgo-
zasara, a potencialis veszélyek elérejelzésére, a hatékony kockazatcsdkkentési
stratégiak kidolgozasara. A globalis pénziigyi bizonytalansag és az informacida-
ramlas felgyorsuldsa miatt ugyanis a banki kockazatok értékelésének hagyoma-
nyos médszerei mar nem feltétleniil megfeleléek, ezért sziikséges elmozdulni
egy innovativabb, adaptivabb és el6rejelz6bb megkdozelités felé.

Interjialanyunk most az a - kortarsai koziil tudasaval, intelligenciaja-
val, mtveltségével és nyugalmaval kiemelkedd, el6adasai, irasai és médiasze-
replései miatt méltdn népszer(i, a Koztarsasigi Erdemrend kozépkeresztjé-
vel kitiintetett kozgazdész, egyetemi tandr, az MTA doktora — Bod Péter Akos,
aki jelenleg a Budapesti Corvinus Egyetem professzor emeritusa, de 6 volt
az Antal-kormany ipari és kereskedelmi minisztere, a Magyar Nemzeti Bank
elnoke, az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank igazgattanacsanak, az Aka-
démiai Kiadé igazgatésidganak a tagja, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag alel-
noke és a Transparency International Magyarorszag felligyel6bizottsaganak az
elndke. Joles6 érzés megmeritkezni a tanar ur mély bolcsességet, megfontolt-
sagot, értékatadast sugarzo gondolataiban, lizeneteiben.

A konferencia rovatunkban egy beszamolé olvashaté egy rangos nemzetkozi
konferenciarél, a nyolcadik alkalommal megrendezett Budapesti Pénziigyi Sze-
minarium), melynek kozéppontjaban a globalis gazdasagpolitikai kihivasok, a
monetaris elméletek és a fenntarthatd pénziigyi rendszerek, a pénz szuvere-
nitdsa és a Chicago Plan Gjraértelmezése allt, és amelyen ismét szamos neves
amerikai és eurdpai gazdasagi szakember, kutatd és egyetemi oktatd vett részt.

Konyvismertetébnkben most a Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtu-
domanyi Karanak docense, Kovacs Karmen altal irt Viselkedési kbzgazdasag-
tana cimt konyvét ajanljuk, amely szamos dontési anomaliat, viselkedésformat
mutat be, és tisztdzza azok okait és hatasait. W

Lukdcs Janos
foszerkeszt6
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