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A KONFERENCIARA ERKEZETT ABSZTRAKTOK

3. SZEKCIO

VALLALKOZASOK FENNTARTHATO TOKEPIACI FINANSZIROZASA

Sustainable capital market financing for enterprises

DR. HABIL. SAGI JUDIT — DR. FELLEGI MIKLOS

egyetemi docens (associate professor)

Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School —
University of Applied Sciences, Faculty of Finance and Accountancy)

Az elmilt évek fenntarthatosagi kihivasai valtozasokat inditottak a tékepiacokon is. Uj
finanszirozési formak, innovacidk jelentek meg, mint példdul a zo6ld-, tarsadalmi- és
fenntarthatosagi kotvények. Ez utobbiak a kibocsatd cég szempontjabol fix kamatozasu
tokepiaci forrasok, amelyek bevételeit tilnyomorészt olyan projektek finanszirozédséara
forditjak, mint példaul a megujuld energia, vagy a légszennyezés megeldzése. Zold kotvények
forgalomba hozatalaval a kibocsatok hitelesen jelzik a kornyezet védelme, fenntartasa vagy
helyreallitdsa iranti elkotelezettségliket. Hasonloan jelzik azon torekvésiiket, hogy a
fenntarthat6 fejlodési célokat beépitik az iizleti stratégidjukba. Az emlitett finanszirozasi
modozatok lehetdséget kinalnak a befektetok szamdra a portfoliok kornyezeti 1abnyomanak
aktiv menedzselésére.

Kulcsszavak: zold kotvény, tarsadalmi kotvény, fenntarthatosagi kotvény, tékepiacok

The sustainability challenges of recent years have also triggered changes in capital markets.
New forms of financing and innovations have emerged, such as green, social and sustainability
bonds. The latter are fixed-rate capital market resources for the issuing company, the proceeds
of which are used mainly to finance projects such as renewable energy or the prevention of air
pollution. By placing green bonds on the market, issuers credibly signal their commitment to
protecting, maintaining or restoring the environment. Similarly, they signal their commitment
to incorporating sustainable development goals into their business strategy. These financing
methods offer investors the opportunity to actively manage the environmental footprint of their
portfolios.

Keywords: green bond, social bond, sustainable bond, capital markets




RELEVANS LEHET-E A VEZETOI SZAMVITEL A KOZSZFERABAN?
Could managerial accounting be relevant in the public sector?

TOTH Balazs

tanarsegéd (lecturer)

Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasagtudomanyi Kar - Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi
Kapcsolatok Intézete (University of Szeged, Faculty of Economics and Business
Administration — Institute of Finance and International Economic Relations)

Az é4llamhdaztartas altal biztositott szolgaltatasok egy nemzetgazdasag jelentds szeletét teszik
ki. A kozszféra, mint a gazdasag egyik legjelentdsebb szerepldje a koz altal biztositott
forrdsokat hasznalja fel. Viszont az, hogy ezt milyen hatékonysdggal teszi, kozel sem
indifferens. Emiatt kiemelt jelentdséggel bir a gazdasagi folyamatok megfeleld szamviteli
leképezése. Ez az igény szorgalmazta az eredményszemléletii szamvitel kdzszféraban valod
megjelenését, ami mellett az egyik legjelentdsebb érv az, hogy (a pénzforgalmi szemlélettel
ellentétben) képes tdmogatni a vezetdi szamviteli torekvéseket. Ezt a maganszféra esetében
jellemzdéen nem is szokds vitatni, viszont arra tekintettel, hogy kozszféra miikodése és
érintettjeinek informacids igénye alapjaiban tér el, igy a vezetdi szdmvitel alkalmazhatosaga is
megkérddjelezhetd.

A tanulmany célja bemutatni, hogy milyen informécios igénye van a kdzszféra érintettjeinek,
illetve feltarni azokat a terilileteket, ahol a vezetéi szédmviteli eljarasok lehetdséget
biztosithatnak a koz altal biztositott er6forrasok hatékonyabb felhasznalasahoz.

Kulcsszavak: allamhaztartasi szamvitel, vezetdi szamvitel, allamhaztartas

The public sector services are a significant part of a nation’s economy. The public sector, as
one of the main performers of an economy, use the resources provided by the taxpayers. As a
consequence, the efficiency of the operation has high importance. This guides the attention to
the role of the proper accounting system in the public sector. This promoted the adoption of
accrual accounting in the public sector. Accrual accounting (in contrast with cash-based
accounting) can support the usage of managerial accounting tools. The relevance of managerial
accounting in the private sector is indisputable, however, this cannot be said in the case of the
public sector.

The aim of this study is to introduce the information need of the stakeholders of the public
sector entities and explore the fields where managerial accounting could be effectively applied.
Keywords: public sector accounting, managerial accounting, public sector



PENZUGYI SZOLGALTATASOK 2021-BEN
Financial services in 2021

Sz0CS NIKOLETT - BERKES VIKTOR - TREPLAN LIZA - BOKOR KRISZTIAN

egyetemi hallgato (university student)

Budapesti Gazdasagi EQyetem, Pénziigy-Szamvitel Szak, Pénziigyi Szolgaltatasok Specializacio
(Budapest Business School — University of Applied Sciences, Major in Finance and Accountancy,
Specialisation of Financial Services)

A Covid-19 jarvany meger0sitette, mennyire lényeges az online fizetési modozatok
biztonsagossa tétele. Szamos orszagban a feliigyeleti hatosagok a készpénz nélkiili fizetések
gyorsuld novekedését tapasztaltak az elmult évben, mivel a fizikai interakciok helyett egyre
gyakrabban tortént online vasarlas. A Magyar Nemzeti Bank 1j azonnali fizetési rendszerének
tavalyi évben torténd bevezetése kulcsfontossagu volt ahhoz, hogy a jarvany idején kényelmes
fizetési lehetdség alljon a fogyasztok rendelkezésére. Bar ezeknek a kihivasoknak a lekiizdése
a kozponti bank elkotelezettségét tiikrozi az uj fizetési rendszer kifejlesztésében, sikere végso
soron azon mulik, hogy képes -e kielégiteni a fogyasztoi elvarasokat és igényeket. A magyar
azonnali fizetési rendszer korai eredményei azt sugalljak, hogy mar a rendszer bevezetése
pozitiv hatassal volr a fogyasztokra.

Kulcsszavak: FinTech, azonnali fizetés, digitalizacio, Magyarorszag

The Covid-19 pandemic has reinforced that consumers should have the freedom to choose their
method of payment. In many jurisdictions, cashless payments have experienced accelerated
growth in the past year, as physical interactions were discouraged, and shopping increasingly
occurs online. The timely introduction of the Central Bank of Hungary’s new instant payment
system was crucial to offering a convenient choice of payment during the pandemic. While
overcoming these challenges reflects the central bank’s determination in developing the new
payment system, its success or otherwise ultimately rests on its ability to meet consumer
expectations and demand. Early results from the Hungarian instant payment system suggest it
is already having a positive impact on consumers.

Keywords: FinTech, instant payment, digitalisation, Hungary



A FINTECH JELENSEG HATASA
The effect of FinTech

MACSUGA BENCE - KONYA DORA - LE HONG MINH

egyetemi hallgato (university student)

Budapesti Gazdasagi EQyetem, Pénziigy-Szamvitel Szak, Pénziigyi Szolgaltatasok Specializacio
(Budapest Business School — University of Applied Sciences, Major in Finance and Accountancy,
Specialisation of Financial Services)

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a tavalyi évben széles korben végzett felmérések tapasztalatai
alapjan épitette fel és idén tavasszal vezette be az Innovaciés Kozpontot, ahol a pénziigyi
vallalkozok kozvetlen informaciokat és segitséget kaphatnak a szabalyozé hatdsagtol. Annak
ellenére, hogy akar mar az idén elkezdédhet, az igynevezett regulatory sandbox elsé fazisa,
ahol a Fintech szolgaltatok kiprobalhatjak magukat egy ellendrzott tesztkdrnyezetben, még nem
keriiltek bejelentésre. Az MNB példakat gyiijtott a vildg minden t4jarol, hogy bemutassa,
hogyan miikodhet a két 0j szabalyozési eszkdz. A jogszabalyok mddositasara azonban sziikség
lehet annak érdekében, hogy olyan szabalyozasi eszkdzt hozzanak létre, amely relevans a
Fintech szolgaltatasok tekintetében mind a banki, mind pedig a nem banki hatteri pénziigyi
szolgaltatokra.

Kulcsszavak: FinTech, szabalyozoéi kihivas, digitalizacio, Magyarorszag

The Hungarian National Bank (MNB) established the Innovation Hub last year through surveys,
and this spring it launched the Innovation Hub, where financial innovators can receive
information and support directly from the regulator. The first round of the so-called regulatory
sandbox, where fintech service providers can test themselves in a regulated test environment,
even though it could start as early as this year. The MNB gathered international examples and
presented how the two new regulatory instruments could work. However, changes to legislation
may be needed to implement a regulatory tool to test fintech services, and their applicability to
either bank-related and non-bank related financial service providers.

Keywords: FinTech, regulatory challenge, digitalisation, Hungary
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KRIPTO FORRADALOM A HAGYOMANYOS PENZUGYI KERETEK KOZOTT - A
RENDSZER REAGAL
Crypto Revolution Within the Traditional Financial Framework — the System Responds

CSENDES FANNI

Hallgato6 (Student)

Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School Faculty
of Finance and Accountancy)

GONCI MARTA

Hallgato (Student)

Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School Faculty
of Finance and Accountancy)

VAJIKOCZKI VIKTORIA

Hallgat6 (Student)

Budapesti Gazdasagi Egyetem Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School Faculty
of Finance and Accountancy)

Az 1uj pénziligyi megoldasok — koztiik a kriptovalutdk — ndvekvd gazdasagi szerepe nap mint
nap valtozasokat idéz el a 21. szdzadi mindennapokban. Fennall a gazdasagi és tarsadalmi kar
lehetdsége, ami a jogalkotok célja elkeriilni és megakadalyozni. Emellett fontos szempont,
hogy a jogszabalyozdsi rendszer biztositsa a tagdllamok biztonsagdt a gazdasagi
blincselekmények ellen. Mindezen kiviil nagy problémat jelent az egyedi meghibasodasi pont,
amivel az intézményekben is taldlkozhatunk. A kriptovalutdk decentralizalt koncepcidval
rendelkeznek, melynek célja, hogy megel6zzék az egyedi meghibdsodasi pontot. A
prezentacionk célja megvalaszolni ezen kérdéseket, valamint bemutassuk a kriptovalutak
szerepét a pénziigyi rendszerben.

Kulcsszavak: kriptovaluta, jogrendszer, gazdasagi valtozas, pénzrendszer

In the 21st century, the growing economic role of new financial solutions, including
cryptocurrencies, are bringing new day to day changes in everyday life. There is a potential for
economic and social damage that legislators aim to avoid and prevent, therefore it is important
for the legal system to ensure the security of member states against economic crime. Moreover,
a big problem in today's monetary system is that it has a single point of failure like we have
with institutions. Cryptocurrencies have a decentralized concept, they are meant to avoid this
idea of a single point failure. Cryptocurrencies raise important questions concerning their
unique theory and operation. The goal of our presentation is to answer these questions, to
demonstrate the role of cryptocurrencies in the monetary system.

Keywords: cryptocurrencies, legal systems, economic changes, monetary system
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AZ ELETCIKLUS-, A TURNAROUND- ES A FENNTARTHATO VALLALATI
PENZUGYEK ELHATAROLASA ES OSSZEKAPCSOLASA — EREDMENYEK ES
KIHIVASOK

Delimitation and Integration of Lifecycles, Turnaround and Sustainable Corporate
Finance — Achievements and Challenges

DR. HABIL KATITS ETELKA PhD

stratégiai ligyvezetd, pénziigyi turnaround szakérté (Strategic CEO, Financial Turnaround
Expert)

KENF Uzletviteli Tandcsaddas (KENF Business Consulting)

A 2. ezredfordul¢ ota, napjaink VUCA szines, de kaotikus, jarvannyal teli viligdban a modern
vallalati pénziigyek teriilete rendkiviil gyors fejlddésen ment keresztiil. Olyan modszertani
tarhaz alakult ki, amely bizonyitja, mint tudomanyos iranyzat empirikus tartalmat. Az el6adas
bemutatja és dsszehasonlitja a modern véllalati pénziigyek harom olyan szakteriiletét, amelyek
erdteljesen tdmogatjak az aktudlis céges gyakorlatot. Ennek a hdrom szakteriiletnek milyen
azonos ¢és megkiilonboztetd jellemzoi vannak a hagyomanyos vallalati pénziigyekhez képest?
Miben és mennyiben hoztak fejlddést az elméletben és a gyakorlatban? Milyen hidnyossagai
vannak a magyar fordulatkezeléssel és fenntarthaté ndvekedéssel kapcsolatos kutatasoknak?
Kvantitativ technikékkal, a sajat fejlesztésti FINel és EKoWIN pénziigyi szakértdi rendszerrel
végeztem a vizsgalatokat. A 2007-2020 kozotti idészak magyar vallalati adatbazis elemzések
kutatasi eredményeibdl és a magyar tanacsadoi vilagbol vett eset- és szituacio elemzésekbdl
konkluziok levonasa torténik szintetizalas céljabol. Indokolom a harom szakteriilet fontossagat
a kutatok, az oktatok és az lizleti vildg szerepldi szamara.

Kulcsszavak: vallalati €letciklus, fordulatkezelés, fenntarthat6 vallalati pénziigyek

Since the 2nd millennium, in today’s colorful but chaotic, epidemic world of VUCA, the
modern corporate finance has undergone extremely rapid development. A treasury of
methodologies has been developed, which verifies the empirical content of this scientific trend.
My presentation demonstrates and compares three areas of modern corporate finance that
strongly support current corporate practice. What are the same and distinctive features of these
three areas compared to traditional corporate finance? How and to what extent have they made
progress in theory and practice? What are the shortcomings of the research on Hungarian
turnaround management and sustainable growth? | used quantitative techniques, the self-
developed FINel and EkoWIN financial expert system. Conclusions are drawn from the
research results of the Hungarian corporate database, analyzes for the period 2007-2020 and
from the case and situation analyzes taken from the Hungarian consulting world for the purpose
of synthesis. | prove the importance of the three fields for researchers, educators and business
players.

Keywords: corporate lifecycles, turnaround management, sustainable corporate finance
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A TOKEPIACI ERTEK VALTOZASA A COVID-19 PANDEMIA SORAN A
LIKVIDITAS ES PENZUGYI MUTATOK TUKREBEN

Change in capital market value during the COVID-19 pandemic, in the light of liquiduity
and financial indicators

SZEMEREDI ANDRAS

volt egyetemi hallgato (former university student)

Budapesti Gazdasagi EQyetem, Pénziigy-Szamvitel Szak, Pénziigyi Szolgaltatasok Specializacio
(Budapest Business School — University of Applied Sciences, Major in Finance and Accountancy,
Specialisation of Financial Services)

A tanulmany a 2019-ben kitort, Magyarorszagra 2020 marciusdban begyiiriizott Covid-19
pandémia hatasat vizsgilja a Budapesti Ertékt6zsdén (BET) szerepld vallalatok tOkepiaci
értékére. A szerz6 2020.01.01 és 2020.09.30 kozotti arfolyamadatok alapjan kisérletet tett
annak igazolasara, hogy a fundamentalis valtozok, illetve a likviditas befolyasoltdk-e a marciusi
tozsdei panik soran fellépd leértékelodést, és az azt kovetden kibontakozd korrekciot. A
vizsgalataihoz a BET-en jegyzett véllalatok beszamold adatait vette alapul, illetve a
leértékelodés, felértékelodés mértékét. A valtozok kozott korrelacidelemzést végzett el. A
hipotéziseket részben tudta igazolni, hiszen sikeriilt kapcsolatot feltadrni a jobb fundamentalis
mutatok, és leértékelodés kozott, azonban a likviditas kedvez6 értékének hatasait ezen idétavon
nem lehetett kimutatni.

Kulcsszavak: tékepiaci érték, fundamentalis valtozok, likviditasi stressz, Magyarorszag

The study examines the impact of the Covid-19 pandemic, which broke out in Hungary in
March 2020, on the capital market value of companies listed on the Budapest Stock Exchange
(BSE). Based on exchange rate data from 01/01/2020 to 30/09/2020, the author attempted to
verify whether the fundamental variables and liquidity influenced the devaluation during the
March stock market panic and the subsequent correction. His examinations were based on the
report data of companies listed on the BSE, as well as on the extent of devaluation and
appreciation. He performed a correlation analysis between the variables. He was able to
partially substantiate the hypotheses, as a relationship between better fundamental indicators
and devaluation was revealed, however, the effects of the favourable value of liquidity could
not be demonstrated during this period.

Keywords: capital market value, fundamental variables, liquidity stress, Hungary
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TUDATOS ADOZAS A FENNTARTHATOSAG JEGYEBEN
Tax awareness in line with sustainability

TOTH ORSOLYA EVA

Mesteroktato (Professor of practice)

Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School, Faculty
of Finance and Accountancy)

Napjaink egyik kozponti problémdja a fenntarthatdésag kérdése. A kornyezetiink védelme
stirgetd megoldasokat kovetel, amelyek megvalositdsahoz jelentds pénziigyi forrdsokra van
sziikség. A fenntarthatosagi megfontolasok tagabb ¢és sziikebb értelemben is érintik az addzés
vilagat. Téagabb értelemben beszélhetiink az adoérendszereket, adojogszabalyokat érintd
valtozasokrol, mig szlikebb értelemben a fenntarthaté modon mukodtetett addigazgatasrol.
Talan ez utdbbira talalhatunk konnyebben példdkat a hazai gyakorlatbol, mivel ezeket a
megoldasokat a szakemberek akar napi szinten hasznaljdk és a maganszemélyek, mint
felhasznalok is mar taladlkozhattak ezekkel a technologiai megoldasokkal (pl. eSZJA rendszere).
Azonban fenntarthatosdgi szempontbol jelentds eredményeket az addérendszerek,
addjogszabalyok varhato kiigazitasa, a jelenleg alkalmazott ad6zasi elvek megvaltoztatasa
fogja jelenteni. A gazdasagi szereplok szdmara elengedhetetlen az adopolitikai trendek
kovetése, hogy megfelelden tudjanak felkésziilni a miikodésiiket érintd valtozasokra.

Kulcsszavak: fenntarthatdsag, addzas, adorendszer, adozasi elvek, kornyezetvédelmi adok,
pénziigyi tudatossag

One of the hottest topics nowadays is sustainability. Protecting our environment needs urgent
actions that require significant financial resources. Sustainability considerations affect the
world of taxation both from wide and narrow perspectives. In broader terms, we can talk about
changes in tax systems, regimes, and tax legislation, while from a narrow perspective, we can
think of a tax administration operated in a sustainable way. One easily can find examples of the
latter, as these solutions are widely used by professionals on daily basis, and individuals may
have encountered some of these technical solutions (e.g. the eSZJA). However, significant
achievements in sustainability will arrive from the results of the expected adjustment of tax
systems and tax legislation as well as the change of the currently applied tax principles.
Economic operators must follow the trends of taxation to get prepared properly for the changes
that influence their operations.

Keywords: sustainability, taxation, tax system, tax principles, green tax; financial awareness

14



PRE COVID SZINDR(’)MA? AZ ONKORMANYZATOK GAZDALKODASA
MAGYARORSZAGON
Pre COVID syndrome? Analysis of management the Hungarian municipalities

HEGEDUS SZILARD PhD
féiskolai docens (Associate Professor)
Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Kar (Budapest Business School))

Az Onkorményzati gazdalkodas az elmult 30 évben valsaghelyzet idején a valsagkezelés
frontvonaldba keriilt. Nem volt ez méasképp a pandémia nyoman kitort gazdasagi valsag kapcsan
sem, azonban nem elhanyagolhatd, hogy milyen helyzetben taldlta a helyhatdésagokat a
valsaghelyzet, illetve a valsagkezelési intézkedések nyoman fellépd bevételkiesés, valamint
vélelmezhetd kiaddsndvekedés.

A tanulmany célja, hogy bemutassa az onkorményzati miikddés tendenciait, a vagyon alakulast,
a bevételek alakuladsat, az eredmény alakuldsat a pandémiat megelézden.

Kulcsszavak: 6nkormanyzatok, gazdalkodas, elemzés

In the last 30 years, municipal management has been at the forefront of crisis management
during a crisis situation. This was not the case in the wake of the economic crisis following the
pandemic, but the situation of local authorities as a result of the crisis and the loss of revenue
following the crisis management measures, as well as the presumed increase in expenditure,
cannot be neglected.

The aim of the study is to present the tendencies of the local government operation, the
development of the property, the development of the revenues, the development of the result
before the pandemic.

Keywords: municipalities, management, analysis
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A SZEKULARIS STAGNALAS ELMELETE ES A JAPAN GAZDASAG HELYZETE
1990 UTAN
The theory of secular stagnation and the state of the Japanese economy after 1990

TATAY BLANKA
Vezetés és szervezés mester szakos hallgato (student, Master in Management and Leadership)
ELTE Gazdasdgtudomanyi Kar (ELTE Faculty of Economics)

TATAY T1BOR PHD

egyetemi docens (Associate Professor)

Széchenyi Istvan Egyetem Kautz Gyula Gazdasdgtudomanyi Kar (Széchenyi Istvan University
Kautz Gyula Faculty of Business and Economics)

A szekularis stagnalas hipotézisét a két vilaghabort kozott irta le A. Hansen. Kora problémaira
reflektalva felvetette, hogy megfeleld nagysagu gazdasagi novekedés nélkiil nem lehet teljes
foglalkoztatottsagot elérni. A probléma gyokereként az akkori csokkend népességnovekedést
¢s a gyenge technologiai fejlddést hatdrozta meg. A varhatdo gyenge kereslet miatt a
beruhazasok alacsony szinten maradhatnak.

Japanban immar harminc éve alacsony és ingadozo a gazdasagi ndvekedés, tehat mindenképpen
jogos a hosszabb tavra valoattekintés az okok keresésekor.

Az dregedd és fogyd népesség magyardzatul szolgalhat, hogy a kereslet miért volt elégtelen az
utébbi harom évtizedben, és miért nem voltak hatdsosak a fésodri kozgazdasagi tanok altal
ajanlott fiskalis és monetaris eszk6zok a gazdasagi novekedés magasabb palyara allitdsdhoz.

Kulcsfogalmak: japan gazdasag, gazdasagpolitika, szekularis stagnalas

The hypothesis of secular stagnation was described by A. Hansen between the two world wars.
Reflecting on the problems of his time, he suggested that full employment could not be achieved
without sufficient economic growth. He identified the declining population growth and poor
technological development of the time as the root of the problem. The expected weak demand
could keep investment low.

Japan's economic growth has been low and volatile for thirty years, so it is certainly legitimate
to look to the longer term for the causes.

An ageing and shrinking population may explain why demand has been insufficient over the
last three decades and why the fiscal and monetary instruments recommended by mainstream
economics have not been effective in putting economic growth on a higher path.

Keywords: japanese economy, economic policy, secular stagnation
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LIKVIDITASI CSAPDA VAGY PORTFOLIO DIVERZITAS
Liquidity trap or portfolio diversity

DR. NOVAK Zsuzsanna

Egyetemi adjunktus (Assistant Professor)

Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Pénziigyek Tanszék
(Budapest University of Technology and Economics Department of Finance)

DR. HABIL. TATAY Tibor

egyetemi docens (Associate Professor)

Széchenyi Istvan Egyetem Gazdasagi Elemzések Tanszék, Gyor (Széchenyi Istvan University
Department of Economic Analysis, Gydr)

A tanulmany az eurozona gazdasagi folyamatait vizsgalja a 2005 1. és 2012. 1. negyedéve kozti
iddszakban, hogy ramutasson, hogyan viselkedtek a fobb makrogazdasagi mutatok az alacsony
nominalis kamatkdrnyezetben a valsag kitdrését kdvetden, de azon beliil kiilondsen a 2012. 1II.
negyedévét kovetd idészakban, amikor az iranyad6 kamatot 1% ala csokkentették. A tanulmany
f6 kérdése, hogy befolyasolta-e a zérd alsd kamatkorlat (ZLB) a portfoliodontéseket az
eurddvezetben. A pénziigyi aggregatumok, az inflacié és a fébb szektorok vagyonmérlegeinek
alakulasat az USA hasonld pénziigyi mutatoival hasonlitjuk Ossze. A gazdasagi szereplok
portfoliodontéseit az egyes eurodvezeti tagallamokban klaszterelemzés segitségével vizsgaljuk,
kiragadvan a 2005-6s, 2013-as ¢és a 2019-es évet az orszagcsoportok valtozasainak
szemléltetése céljabol. A vizsgalat jelentds eltéréseket tar fel az egyes orszagok pénziigyi
profilja vonatkozasdban és a kdzos monetaris politikara adott eltérd valaszokat illetéen a zérd
als6 kamatkorlatot megeldz6 és az azt kdvetd idoszakban a foly6 fizetési mérlegegyenlegek, a
GDP aranyos allamadodssag és az egy fore jutdé GDP fliggvényében.

Kulcsszavak: portfolidszerkezet, likviditasi csapda, zér6 als6 kamatkorlat, eurozona

The paper investigates the economic processes of the eurozone between 2005Q1 and 2021Q1
to observe how the main macroeconomic variables behaved during the low nominal interest
rate environment after the outbreak of the crisis and especially after 2012Q2 when the policy
rate was cut below 1%. The main question of the paper is whether the zero lower bound (ZLB)
influenced portfolio decisions in the eurozone. The evolution of monetary aggregates, inflation
and the sectoral portfolio holdings are compared to the United States’ similar economic
indicators. Economic actors’ portfolio decisions in the various eurozone countries are examined
with the help of cluster analysis, picking the years 2005, 2013 and 2019 for the changing
grouping of countries. The examination reveals significant differences in the various countries’
financial profile and varying responses to the common monetary policy before and after the
presence of the zero lower bound depending on current account balances, public debt-to-GDP
and per capita GDP levels.

Keywords: portfolio structure, liquidity trap, zero lower bound, eurozone
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Innovation incentives in Hungary - Qualification of companies' research and development
activities 2012-2021
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egyetemi adjunktus (Assistant Professor)

Budapesti Corvinus Egyetem, Vallalkozasfejlesztési Intézet (Corvinus University of Budapest,
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SZITANE DR. KAZAI AGNES
innovacios tanacsado (innovation consultant)
Semmelweis Egyetem (Semmelweis University)

ANDO MARCELL

addtanacsado (tax advisor)

RSM Hungary Adotandcsado és Pénziigyi Szolgaltaté Zrt. (RSM Hungary Tax and Financial
Advisory Services Plc.)

Magyarorszag 2013 o6ta, tobb mas eurdpai orszdghoz hasonldéan, K+F mindsitési rendszert
miikodtet abbol a célbdl, hogy a hazai innovativ, kutatas-fejlesztési tevékenységet végzo
vallalatok szdmara allami tdAmogatasokat és ad6dsztonzoket tudjon nydjtani, igy segitve dket
tovabbi innovaciok kidolgozasaban. Jelen kutatas feltarja, hogy Magyarorszag milyen
Osztonzoket haszndl a vallalati kutatas-fejlesztési tevékenységek tamogatéasara, €s targyalja a
hazai kutato-fejleszt6 vallalatok statisztikai mutatoit. Majd kitér a hazai K+F-mindsitési
rendszer leiro jellegli elemzésére, az igénybe vevo vallalkozéasok statisztikai adatainak
bemutatasaval és kovetkeztetések levonasaval. Végezetiil egy K+F cég példajan keresztiil
empirikusan vizsgalja a cég lehetdségeit és kockazatait az adoalap-kedvezmény
igénybevételével kapcsolatosan, esetpélda jelleggel. Véleményiink szerint a vallalat
adofizetési kotelezettségének levezetése hiien tiikkrozi a K+F addalap-kedvezmény
igénybevételének elényeit, de az azzal kapcsolatos veszélyekre is ramutat, hogy az elemzett
vallalat nem ¢lt az elézetes K+F mindsités lehetdségével. Vizsgalatunk alapjan osztjuk a
Deloitte tanacsado cég azon megallapitasat, mely szerint a K+F mindsités ugyan eldnyds az
innovativ vallalkozasok szamara, ezekkel az elényokkel és a kockazatokkal azonban a hazai
vallalkozasok még nincsenek kell6 mértékben tisztaban.

Kulcsszavak: Kutatas-fejlesztés, innovacid, K+F mindsités, adodsztonzok

Since 2013, Hungary, like several other European countries, has been operating an R&D
qualifying system in order to provide state subsidies and tax incentives to innovative
companies engaged in research and development in Hungary, thus helping them to develop
further innovations. The present research reveals what incentives Hungary uses to support
corporate R&D activities and discusses the statistical indicators of Hungarian R&D
companies. It then covers the descriptive analysis of the Hungarian R&D qualifying system,
presenting the statistical data of the companies using the R&D rating option and drawing
conclusions. Finally, through the example of a research and development company, it
empirically examines the opportunities and risks of the company in relation to the use of the
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tax base benefit, on a case-by-case basis. In our opinion, the derivation of the company's tax
liability faithfully reflects the benefits of using the R&D tax base benefit, but also points to
the dangers associated with the fact that the analysed company did not use the possibility of a
preliminary R&D qualification. Based on our study, we agree with Deloitte Consulting that
that R&D certification is beneficial for innovative companies, but Hungarian enterprises are
not yet sufficiently aware of these benefits and the risks.

Kewords: Research and development, innovation, R+D qualification system, tax incentives
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A SZEMELYBIZTOSITASOK ALAKULASA A VALSAGOK IDOSZAKA ALATT
The development of personal insurance during the period of crises

EKE ZsoLT
Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola

Az utobbi évtizedek ramutattak arra, hogy az Ongondoskodds jelentdsége folyamatosan
novekszik, a személybiztositasokon beliill az ¢letbiztositasok, a befektetési jellegii
életbiztositasok megmutattak milyen nagyfoku az egyéni befektetd kitettsége a nemzetkozi
piaci hatdsoknak Osszehasonlitva a professzionalis intézményi befektetokkel.

Jelen tanulmanyomban azt vizsgalom, a személybiztositasok miként reagéaltak az elmult 30 év
jelentds valsagaira, €s azok milyen hattérfolyamatokra, osszefiiggésekre vezethetoek vissza.
Sajnos a valsagok idonként megjelennek, okaik kiilonbozéek, de hatasuk a vilaggazdasagra és
a hazai nyitott gazdasagra 6ridsi. JO példa erre a 2008-as pénziigyi valsag vagy a még mindig
zajlo koronavirus jarvany.

A személybiztositason beliil vizsgdlom az ¢életbiztositdsi 4gazat, a baleset ¢és a
betegségbiztositasi teriilet idosorait, a kumulalt dijbevételt, az év végi szerzodésszamot és az
atlagdijat.

Meggy6zédésem az, ha az Osszefliggések mélyebb feltardsaval betekintést nyeriink a
jelenségeket irdnyitd folyamatok miikodésébe, akkor egyrészt a valsdgok negativ hatasait
tudjuk csokkenteni, masrészt azok eldrejelzése is pontosabb lehet.

Kulcsszavak: személybiztositasok, valsagok, idésorok, Covid-19

Recent decades have shown that the importance of self-care is constantly increasing, and within
personal insurance life insurance and investment-type life insurance have shown the high level
of individual investor exposure to international market effects compared to professional
institutional investors.

In this study, | examine how personal insurance has responded to the major crises of the last 30
years and what background processes and contexts they are related to. Unfortunately, crises
sometimes appear, their causes are different, but their impact on the world economy and the
domestic open economy is enormous. A good example is the financial crisis of 2008 or the
coronavirus pandemic that is still taking place.

Within personal insurance, | examine the time series of the life insurance sector, accident and
sickness insurance, cumulative premium income, year-end contract number and average fee.

| am convinced that if we gain insight into the functioning of the processes that control these
phenomenas by exploring the context more deeply, we can reduce the negative effects of crises
on the one hand and make their predictions more accurate on the other.

Keywords: personal insurance, crises, timelines, Covid-19
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LAKASHITELEZES A CSALADI OTTHONTEREMTESI KEDVEZMENY
KERETRENDSZEREBEN — TULARAZNAK-E A BANKOK?

Housing Loans in the Home Purchase Subsidy Scheme for Families — is there an
overpricing by banks?

DANCSIK BALINT
foosztalyvezeté (Head of Department)
Magyar Nemzeti Bank (the Central Bank of Hungary)

PhD hallgaté (PhD student)
Szegedi Tudomdnyegyetem (University of Szeged)

MAROSI ANNA
kozgazdasagi elemz6 (Senior analyst)
Magyar Nemzeti Bank (the Central Bank of Hungary)

SZABO BEATA
elemz6 (Analyst)
Magyar Nemzeti Bank (the Central Bank of Hungary)

Magyarorszagon 2015-ben keriilt bevezetésre a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK),
amely egy vissza nem téritendé tamogatas gyermekkel rendelkezd, vagy gyermeket vallalo
csaladoknak. A kormanyzati intézkedés tartalmaz egy kamattamogatott hitelterméket is. Ezen
tamogatott hitelek esetében a fogyasztonak 3 szazalékos kamatldbat kell fizetni, amit a
koltségvetés kiegészit egy kamattdmogatdssal, mikozben a szabalyozds egy maximalis
Osszesitett kamatlabat is megallapit az ligylet szdmara. Mivel azonban a fogyasztoknak
mindenképpen ugyanazt a kamatlabat kell kifizetniiik, fliggetleniil attol, hogy mely bankot
valasztjak, az ad6soknak nincs motivacidjuk arra, hogy a bankokat versenyre késztessék ebben
a piaci szegmensben. Az elmélet azt sugallja, hogy a verseny hidnya magasabb arakhoz, vagy
esetiinkben a sziikségesnél magasabb kamatldbakhoz ¢és fiskélis koltségekhez vezet.
Hipotézisiink tesztelése érdekében mikroszintli adatokon (1) lineéris regresszids modelt
futtatunk, és (2) megvizsgaljuk azon addsok kamatlabat, akik piaci alapt hitelt is felvettek a
CSOK-hiteliik igénylésének napjan.

Kulcsszavak: bankverseny, kamatlab, lakascélu hitelek, CSOK

The Home Purchase Subsidy Scheme for Families (HPS) was introduced in 2015 in Hungary
as a non-refundable financial aid to families having or planning to have children. The
government measure also included a loan scheme with an interest rate subsidy. In the case of
the loans disbursed under this framework, the consumer has to pay an interest rate of at least 3
per cent, which is then supplemented by an interest rate subsidy provided by the state, while
the regulation also subscribes an overall cap for the interest rate as a whole. However, since
consumers pay the same interest rate regardless the bank they choose, they are not motivated
to make financial institutions compete in this market segment. Theory states, that lack of
competition can lead to higher prices, or in our cases, to higher overall loan interest rates and
fiscal costs than it would be necessary. We test this hypothesis on a micro-level database by
(1) estimating a linear regression model and (2) examining the interest rate of debtors who
took up a market-based loan beside their HPS-loan on the same day.
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A DEVIZAARFOLYAMOK ES A RESZVENYPIAC VOLATILITASANAK
ELOREJELZESE A GARCH MODELLEKBEN
Forecasting Exchange Rate and Stock Market volatility in GARCH models

GAL HEDVIG

PhD-hallgato (PhD student)

Budapesti Corvinus Egyetem, Kozgazdasagi és Gazdasaginformatika Doktori Iskola (Doctoral
School of Economics, Business and Informatics)

A pénziigyi folyamatok alakulasa és fejlédése tobb kiilonb6z6 pénziigyi modellel is leirhato. A
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modell tipusok elénye
az eldrejelzési technika megléte és a pontosabb pénziigyi helyzetkép feltarasa a szemlélt
id6horizonton beliil 2007-2021. Az elemzésekben kockazatkezelési eszkdzként is szerepet
kapnak. A jelenlegi mintaprojektben a kivalasztott optimalis GARCH modell keriil
bemutatasra. Az adatok tekintetében lényeges, hogy az osztalék értékétdl megtisztitott adatok
keriiltek az elemzésbe. A volatilitas szempontjabol lathato, hogy a nagy gazdasagi vilagvalsag
idején nagyobb oszcillacié figyelhetdé meg az utdbbi évekhez képest és az eldrejelzésnek
koszonhetden egy biztatobb titon halad a fenntarthat6 pénziigyek felé.

Kulcsszavak: elorejelzés, volatilitas, devizaarfolyam, részvénypiac, optimalis model szelekcio

The progress and evolution of the financial processes can be described with various financial
models. The advantage of GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) models consist in the forecasting technique and also in the more accurate
disclosure of the financial situation during the observed time horizon between 2007 and 2021.
They also play a role in the analyzes as a risk management tool. The current sample project
presents the selected optimal GARCH model. Regard to the data, it is important that the data
are adjusted for the value of the dividend in the analysis. In terms of volatility, it can be seen
that during the Great Recession, a larger oscillation can be observed than later during the recent
years and thanks to the forecast, it is moving on a more encouraging path towards sustainable
finances.

Keywords: forecasting, volatility, exchange rate, stock market, optimal model selection
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Effects of venture capital investments on the growth rate of edtech startups
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and Management)

A COVID-19 pandémia hatasara, vilagszerte megndvekedett a kockdzati téke befektetok
érdeklodése a digitalis oktatdsi szolgaltatdsokat nyujtd, ugynevezett educational technology
(Edtech) startup-ok irant. Az Edtech startup-ok tiz évvel ezel6tt indultak ugrasszerii
fejlodésnek, és a 2010-es tokebefektetési volumen a harmincszorosara emelkedett a tavalyi
évre. A kockazati t6kebefektetéseken beliil, az elmult években hangsulyosabbé valtak a 100
milli6 dollarnal nagyobb Gsszegli, igynevezett mega round befektetések az oktatasi agazaton
beliil. Nemzetkozi szinten a kockazati tokebefektetések jelentds része Azsiaban valosult meg
az elmult években, ezen beliil is Kina és India a vezetd szereplok. A harmadik legnagyobb
szerepld az Egyesiilt Allamok, mely fejlett kockézatitSke piacaval tovabbra is jelentds
befektetéseknek ad otthont, azonban a tiz évvel ezel6tti vezetd statuszat mar elveszitette.
Tanulméanyunkban azt kivanjuk vizsgalni, hogy a globalisan meghataroz6 Edtech startupok
milyen finanszirozasi lépcsdk mentén, hany befektetési korrel, mennyi id6 alatt, illetve mekkora
kockazatitoke befektetéssel érték el az unikornis (1 milliard dollarnal nagyobb piaci értékii
vallalatok) statuszt. Vizsgaljuk tovabba, hogy milyen pénziigyi, finanszirozasi sajatossagai
vannak az azsiai és az amerikai Edtech kockézatitoke befektetéseknek.

Kulcsszavak: kockazatitoke befektetések, startup, finanszirozas, Edtech

In the wake of the COVID-19 pandemic, there has been a surge in interest from venture capital
investors worldwide in educational technology (Edtech) start-ups providing digital education
services. Edtech start-ups started to take off ten years ago, and the volume of capital investment
in 2010 increased thirty-fold by last year. Within venture capital investment, so-called mega
round investments of more than $100 million within the education sector have become more
prominent in recent years. At the international level, a significant share of venture capital
investments has been made in Asia in recent years, with China and India leading the way. The
third largest player is the United States, which continues to attract significant investment with
its well-developed venture capital market, but has lost its leading status of ten years ago.

In our study, we want to investigate how globally dominant edtech start-ups have achieved
unicorn status (companies with a market capitalisation of more than USD 1 billion), through
how many funding stages, how many rounds of investment, over how long a period of time and
how much venture capital investment. We also examine the financial and funding
characteristics of Asian and US edtech venture capital investments.

Keywords: venture capital investments, startup, financing, Edtech
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Horvatorszag 2019. jalius elején kérte felvételét az eurdpai arfolyam-mechanizmusba (ERM-
2) és bejelentette, hogy minél elébb szeretné bevezetni az eurot. A horvat kormanyf6é 2021
szeptemberében Ugy nyilatkozott, hogy az orszag felkésziilt arra, hogy az orszag 2023. januar
1-jén bevezesse a kozOs pénzt. A pandémia okozta gazdasagi valsag, majd a valsagot kdvetd
magasabb gazdasagi novekedés mind a koltségvetési, mind pedig az inflacidés konvergencia-
kritérium teljesitésére negativ hatast gyakorolt. A tanulmany célja Horvatorszag
euroérettségének vizsgalata a konvergencia-kritériumok elemzésén tul redlgazdasagi mutatok
értekelésével. A kutatds sordn kiilon hangsiulyt helyeziink Horvatorszag sajatossdgainak
vizsgalatara. Az elemzés tanulsagokkal szolgalhat a tobbi, eurobevezetés eldtt allo unios
tagorszag szamadra is.

Kulcsszavak: gazdasagi és monetaris unio, konvergencia, ERM-2

Croatia applied for membership of the European Exchange Rate Mechanism (ERM-2) in early
July 2019 and announced its intention to adopt the euro as soon as possible. In September 2021,
the Croatian prime minister declared that the country will be prepared to introduce the common
currency on 1 January 2023. The economic crisis caused by the pandemic, followed by higher
economic growth after the crisis, had a negative impact on meeting both the fiscal and the
inflation convergence criteria. The aim of the study is to examine the euro maturity of Croatia
beyond the analysis of the convergence criteria by assessing real economic indicators. In the
research, we place special emphasis on the specifics of Croatia. The analysis can also provide
lessons for other EU Member States ahead of the introduction of euro.

Keywords: economic and monetary union, convergence, ERM-2
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A MAGYAR EGESZSEGUGYI ELLATORENDSZER PENZUGYI
REZILIENCIAJANAK EGYES KERDESEI A COVID-19 VILAGJARVANY IDEJEN
Analysis of the Financial Resilience of the Hungarian Health Care System During
Pandemic Covid-19

CsALA ELVIRA PhD hallgaté
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem Kozigazgatas-tudomanyi Doktori Iskola (National University of
Public Service Doctoral School of Public Administration Sciences)

A magyar allami egészségiigyi ellatdé rendszer miikddésére, gazdalkodasara vonatkozo
szabalyozas mar a valsag elotti utolsd években jelentés kormdnyzati atalakitasi szandékok
célkeresztjébe keriilt. A 2010-ben a kozfeladatellatdsban és kozpénzek felhasznalasaban
bekovetkezett paradigmavaltds ellenére a nagy allami ellaté rendszerben tapasztalhatod
hianyossagok, egyéb anomalidk tovabbra is fennmaradtak, mivel mind torténeti és tarsadalmi,
mind gazdasagi vonatkozasban meglehetdsen mélyen gyokereznek. A tanulmany bemutatja a
jarvany el6tti évek helyzetelemzésére épitve a valsdg hatasait, a védekezésben és az
egészségligyi rendszer mikodoképessége fenntartasaban kifejtett allami szerepvallalas legfobb
jellemzdit, azzal a szemlélettel, hogy a jarvanyvédekezés és gazdasagvédelem kormdnyzati
beavatkozasainak értékelése soran nemcsak hatékonysagi, hanem méltanyossagi szempontokat
is figyelembe kell venni.

Kulcsszavak: egészségiigyi ellato rendszer, tartozasallomany, Covid-19 jarvany, koltségvetési
intézmény, valsag, a védekezés allami finanszirozasa

The regulation on the operation and management of the Hungarian public health care system
had already been the target of significant governmental reform aspirations in the last years
before the crisis. The paradigm shift concerning the provision of public services and the use of
public funds in 2010 could not do away with the historically, socially and economically deep-
rooted deficiencies of the public health care system. Building on an analysis of the situation
regarding the years prior to the epidemic, this study describes the impact of the crisis and the
main features of the state's role in protecting and maintaining the health system, with the view
that government interventions in disease control and economic protection should be evaluated
not only in terms of efficiency, but also aspects of equity should be taken into account.

Keywords: health care system, debt stock, Covid-19 epidemic, budgetary institution, crisis,
protection of public funding
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MIERT FONTOS A FENNTARTHATO PENZUGYI JOVOKEP?
WHY IS A VISION FOR SUSTAINABLE FINANCE IMPORTANT?
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A felelés megkozelités alkalmazasa a befektetések terén, hosszi tdvon mind bolygonk, mind a
befektetok hasznara valik. A mar jelenleg is felelds gyakorlatokat alkalmazé vallalatok a
jovoében versenyeldnyre tesznek szert. A felelds stratégidk a jovoben kifizetddok lesznek,
példaul a kisebb adoterhek, adminisztrativ és jogi konnyitések, valamint az 01j technolégidknak
koszonhetden, €s altaluk magasabb hozamok érheték majd el.

A pénziigyi szektor sokaig nem tartotta kelld fontossagunak a fenntarthatosagi szempontok
figyelembevételét a befektetések soran, részben a tl rovid tavi gondolkodas, részben a
fenntarthatosag pénziigyi nyereségességet csokkentd tényezdként valdo kezelésének
kovetkeztében. Az egyes gazdasdgok gazdasagpolitikdjaban egyre nagyobb jelentdséget
kapnak a fenntarthatosag szempontjai, amelyek bevezetése a pénziigyi szektorral valo
egyiittmikodésen kell, hogy alapuljon. A z6ld gondolkodasnak a forrasoldalon is, azaz a
bankok oldalan is meg kell lennie. A gazdasagi rendszer egyik legfontosabb alrendszere a
pénziigyi rendszer, amely szerepldinek nagy feleldssége van abban, hogy a kiilonb6z0 iparagak
atalljanak a zold gondolkodésra. A fenntarthatdsagot szolgald pénziigyi termékek szdma az
utobbi években jelentds mértékben megnétt. A tanulmany a fenntarthaté jovokép fontossaganak
aspektusabol vizsgilja a megvalositds 1épéseit €s az ennek soran felmeriild, megoldéasra varo
kérdéseket.

Kulcsszavak: fenntarthatosag, pénziigyi rendszer, felelds stratégia, befektetések, versenyelony.

Finance is a key lever to impact sustainable outcomes. Nevertheless, the consideration of
sustainability did not gain enough significance in the fnancial sector in the past decades as it
was regarded as a factor that reduces profitability and due to the way of thinking in the short
run. When making investment decisions in the financial sector, environmental, social and
governance considerations should be taken into account. Finance can foster the transition to a
sustainable economy. The challenge is how to integrate financial, social and environmental
factors into decision-making and reporting. This study aims to examine the steps and issues
leading to create a new, sustainable environment from the aspect of a vision for sustainable
finance.

Keywords: sustainability, financial system, responsible strategies, investments, competitive
advantage.
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A tanulmany azt kivanja bemutatni, hogy miért sziikséges a kdzosségi kereskedés haldzatat
alkot6 szereplok kozotti bizalom kialakuldsanak dualis felosztason alapuld modelljeit, egy, az
utanzd magatartason alapuld dimenzioval kiegésziteni. Az 0j elméleti koncepcioval azt
kivanjuk bemutatni, hogy a masoldsra vonatkozé dontéshozatalra a szakirodalomban
elfogadott kognitiv-, és érzelmi-alapu jelzések mellett, az utanzasalapu jelzéscsoportok is
hatassal vannak. Modelliink szerint a bizalom leger6sebb formaja a harom dimenzid egyiittes
megléte mellett valosul meg. A tanulmanyban bemutatjuk a modelliink érvényességének a
bizonyitasahoz létrehozott kisérletet, és annak eredményeit.

Kulcsszavak: utanzo magatartas, bizalom, utanzasalapu dimenzid, k6zosségi kereskedés,
masolasi kereskedés

The study intends to show why it is necessary to supplement the models of trust built between
actors in the social trading network based on a dual division with a dimension based on
imitative behaviour. With the new theoretical concept, we would like to prove that in addition
to the cognitive and emotional-based signals accepted in the literature, imitation-based
signalling groups also have an impact on copying decision-making. According to our model,
the strongest form of trust is realized with the coexistence of the three dimensions. In the
paper we present the experiment set up to prove the validity of our model, and we show its
results.

Keywords: herd behavior, trust, herd-based dimension, social trading, copy trading
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A MULTILATERALIS FEJLESZTESI BANKOK KLIMAVEDELMI
FINANSZIROZASAI
Climate finance activities of the multilateral development banks

Dr. Eperjesi Zoltan PhD
foiskolai tanar (college professor), nemzetkdzi gazdalkodas szakfelels
Wekerle Sandor Uzleti Fdiskola (Wekerle Sandor Business School)

A regionalis diszparitasok mindig is jelen voltak az Eurdpai Unid torténetében, amelyek
azonban a folyamatos Gjonnan belépo allamok csatlakozasai miatt egyre csak fokozodtak. Az
Eurdpai Beruhazasi Banknak, az Eurdpai Unio politikailag iranyitott fejlesztési bankjaként az
elsddleges feladatai kozé tartozik, hogy kedvezd pénziigyi feltételek mellett nyujtott
finanszirozasain  keresztiil jaruljon hozza a regiondlis fejlettségbeli kiilonbségek
Beruhazasi Bank klima, illetve zold bankka torténd atalakulasa éppen folyamatban van, amely
egyidében két meghatarozo cél is szolgal, az Eurdpai Unié multipolaris gazdasagban betoltott
szerepének erdsitését, valamint azon régiok igazsagos gazdasagi atmenetének biztositasat,
amelyeket a kornyezetbarat gazdasag kialakitasa érdekében tett 1épések a leginkabb sujtanak.
Valamennyi paritasos, illetve diszparitasos modellt kovetd multilateralis fejlesztési pénzintézet
jelentés hangsulyt helyez a klimavédelmi finanszirozasokra annak érdekében, hogy
hozzéjaruljanak a tagallamok fenntarthat6é gazdasagi ndvekedéséhez, a foglalkoztatottsagi szint
noveléséhez, valamint az egészséges bolygo biztositasahoz.

Kulcsszavak: klima bank, igazsagos atmenet mindenki szamara, a klimavédelem
finanszirozésa, klima adapticidos ¢és kornyezetkiméld finanszirozdsok, megljulo
energiaforrasok

Regional disparities have always been present in the history of the European Union that has
become more and more significant and intense on the occasion of the continuous enlargements
of the integration. The European Investment Bank (EIB) as a policy driven development bank
of the European Union plays a crucial role in reducing these regional disparities and fostering
the social and territorial cohesion of the union by providing funds at favourable terms. The EIB,
on the path of considerable metamorphosis, is being transformed to a so called climate or green
bank, having simultaneously two task to fulfil, namely to strengthen the European Union’s
position on the multi-polar global market and secure a just transition for those regions that are
mostly hit by the measures taken for a climate-friendly and environmentally sustainable
economy. All of the multilateral development banks following the parity and disparity models
place great emphasis upon climate finance to contribute to sustainable economic growth,
increasing employment and a heathy planet.

Key words: climate bank, just transition for all, climate finance, climate adaptation and
mitigation finance, renewable energy sources
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The redistributive effects of inflation in Hungary

PROF. DR. VARGA Jozsef PhD

egyetemi tanar (Professor)

Magyar Agrdr- és Elettudomdnyi Egyetem, Kaposvdiri Campus (Hungarian University of
Agriculture and Life Sciences, Kaposvdr Campus)

Budapesti Corvinus Egyetem (Corvinus University of Budapest)

DR. CseH Balazs LL.D

egyetemi oktato, doktorandusz (Lecturer, PhD student)
Soproni Egyetem (University of Sopron)

Nemzeti Kozszolgadlati Egyetem (University of Public Service)

A magyarorszagi és nemzetkozi szakirodalomban egyre gyakrabban jelennek meg az inflacio
felgyorsulasaval kapcsolatos publikaciok. A jelenlegi virusjarvany megfékezése érdekében
meghozott korlatozé intézkedések feloldasa utan realis veszélyként bukkan fel az inflacid
felgyorsuldsa. Jelen tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy az inflacié milyen Ujraelosztasi
hatasokat okozhat. Az inflacid ujraclosztasi hatdsmechanizmusanak atfogd elemzése a
kozgazdasagi irodalom egyik nehéz terepe. Az egyes ujraelosztasi hatasok elemzése bizonyos
inflacios tjraelosztasi hipotézisek mentén torténik, masrészt még mindig jelentdésen az
inflacidval kapcsolatos negativ elditéletek. Jelen tanulményban a magyarorszagi relaciok
historikus hatterét emeltiik fokuszba.

Kulcsszavak: inflacid, Gjraclosztasi hatasok, makrogazdasag, COVID-19, magyar gazdasag

Publications related to the acceleration of inflation are appearing more and more frequently in
the Hungarian and international literature. After lifting of the restrictive measures taken to curb
the current virus pandemic emerges as a real threat of inflation acceleration. In the present
study, we examine the redistributive effects of inflation. The comprehensive analysis of the
redistributive effect mechanism of inflation is one of the difficult areas in the economic
literature. The analysis of each redistributive effect is done along certain inflation redistribution
hypotheses, on the other hand, there are still significant negative prejudices about inflation. In
the present study, we focused on the historical background of relations in Hungary.

Keywords: inflation, redistributive effects, macroeconomics, COVID-19, Hungarian economy
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A FENNTARTHATOSAGI SZAMVITEL TORTENETE ES PERSPEKTIVAI
The history and perspectives of sustainability accounting
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(Széchenyi Istvan Doctoral School of Management and Organizational Sciences,
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A globalis felmelegedés, a kornyezetszennyezés, az ¢letmindség ¢€s jovedelemeloszlés
kiilonbségei egyre égetébb problémat jelentenek, ebbdl kifolyolag a ,fenntarthatdosag”
népszeriisége az 1970-es évektdl ndvekvOo ¢€s toretlen, atjarva a természet- ¢&s
tarsadalomtudomanyok legkiilonb6zébb teriileteit. Ide értendék a gazdasagtudomanyok,
amelyen beliil kutatdisom a fenntarthatosagi szamvitel irodalmat kivanja gazdagitani. A
fenntarthatésagi szamvitel egy Osszetett ¢és fejlédé fogalom. Jelenti a vallalatok
tevékenységének a kornyezetére (természetes és tarsadalmi) gyakorolt hatasanak mérését
(elemzések, jelentések), masrészt a kapcsolodd elvek és iranymutatasok (hasonld, de)
inhomogén, folyamatosan fejlddd osszességét. A jelen tanulmény a diszciplina kialakuldsat és
fobb mérfoldkdveit hivatott bemutatni. Végiil sajat kutatdsom fobb pontjai, irdnyai és a
lehetséges jovObeni perspektivak keriilnek ismertetésre.

Kulcsszavak: fenntarthatosag, fenntarthatosagi szamvitel, green-controlling, vallalatok
tarsadalmi felelossége

Global warming, pollution, differences of quality of life and of income distribution are
increasingly pressing problems and - as a result-, the popularity of ‘sustainability’ has been ever
growing and unbroken since the 1970s, permeating various fields of the natural and social
sciences. This includes the territory of economics, in which this research intends to enrich the
literature within sustainability accounting. Sustainability accounting is a complex and still
developing concept. It incorporates measuring (including analysis and reports) the companies’
impact on the environment (natural and social environment), as well as a (a quite similar, but)
inhomogeneous, constantly evolving set of related principles and guidelines. The present study
intends to outline the development and major milestones of the discipline. Finally, the main
points, directions and possible future perspectives of my own research are presented.

Keywords: sustainability, sustainability accounting, green-controlling, corporate social
responsibility
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Napjainkban a kiilonb6z6 vallalati fenntarthatosagi mozgalmak (példaul triple-bottom-line,
CSR, z06ld gazdasag, stb.) (Téth 2019) eszméi a pénziigyi szféraban is megjelentek. Egyes
pénziigyi intézmények stratégidjuk kialakitasakor és miikodésiik soran nem csak a gazdasagi
hatékonysagot tartjak szem el6tt, hanem a fenntarthato fejlédést is (Pintér - Deutsch 2012). Ezt
a folyamatot tdmogatja az Eurdpai Unio szabalyozasa, mely a 2017-es iizleti évtdl kezdodéen
el6irja bizonyos kozérdeklddésre szamot tartd vallalatoknak, tobbek kozott a bankoknak, hogy
tegyenek kozzé nem pénziigyi jelentést, melyben be kell szdmolniuk a kdrnyezeti, tarsadalmi,
¢s etikai tényez0Oikrol, hatasaikrol (Eurdpai Parlament és Tanacs 2014). Jelen kutatasunk soran
a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett, kiilfoldi anyavallalattal nem rendelkezé magyar bankok nem
pénziigyi jelentéstéli gyakorlatat vizsgaljuk a 2016-2018 iizleti évekre vonatkozodan.
Tartalomelemzést hasznalva vizsgaljuk, hogy a 2014/95/EU iranyelv hogyan hatott a magyar
bankok kozzétételére.

Kulcsszavak: nem pénziigyi jelentések, 2014/95/EU iranyelv, ESG informaciok

Nowadays, the ideas of various corporate sustainability movements (e.g. triple-bottom-line,
CSR, green economy, etc.) (Toth 2019) have also appeared in the financial sector. Some
financial institutions are considering not only economic efficiency, but also sustainability when
designing their strategies and operations (Pintér - Deutsch 2012). This process is supported by
the European Union's regulation requiring certain public interest entities, including banks, to
publish a non-financial report on their environmental, social, and ethical impacts from the 2017
financial year onwards (European Parliament and Council 2014). In this research, we examine
the non-financial reporting practices of Hungarian banks listed on the Budapest Stock Exchange
which do not have a foreign parent company for the financial years 2016-2018. We use content
analysis to examine how Directive 2014/95/EU has affected the disclosure of Hungarian banks.

Keywords: Non Financial Reporting, Directive 2014/95/EU, ESG information
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A tudasalapu gazdasagban eldtérbe keriiltek az immaterialis eréforrasok, amelyek pénziigyi
beszamoloba torténd beillesztése sok esetben rendkiviil nehéz feladat. A gazdalkoddknak
ugyanakkor érdekében all informalni az érdekhordozokat ezek 1étezésérdl és hasznosuldsarol.
A nemzetkdzi standardok alapjan a gazdalkodok kdtelesek elhelyezni bizonyos ilyen jellegii
informaciokat a beszamol6 szdmszaki illetve szoveges részeiben, az 6nkéntes kommunikécio
megvaldsitasdhoz azonban gyakran mas eszkdzoket valasztanak €s egyéb vallalati jelentéseket
tesznek kozzé. Kordbban elvégzett, tartalomelemzésre épiilé kutatasaink soran megvizsgaltuk
a legnagyobb arbevétellel rendelkezd magyar vallalkozasok beszamoloit annak érdekében,
hogy képet kapjunk a hazai kozzétételi gyakorlatrol. Tovabbi vizsgalatainkat ki kivanjuk
terjeszteni immaterialis javakra nagymértékben €pitd innovativ, kisebb méretii vallalkozasokra
is azzal a céllal, hogy korabbi eredményeinket kiegészitsiik.

Kulcsszavak: tudasjavak, immaterialis er6forrasok, tartalomelemzés

In the knowledge-based economy, intangible resources have become driving forces. However,
incorporating them into financial statements can prove to be a difficult task. At the same time,
entities are motivated to inform stakeholders about the existence and utilization of these types
of resources. Under the provisions of international standards, companies are required to disclose
such information in the numerical and narrative parts of their reports. Companies often choose
other means of voluntary communications and publish other types of annual reports. In the
course of our previous research based on content analysis, we examined the reports of the
Hungarian companies with the highest sales revenue in order to gain knowledge about the
Hungarian publishing practice. We intend to extend our further analysis to innovative, smaller
companies that rely heavily on intangible assets to complement our previous results.

Keywords: knowledge assets, intangible resources, content analysis
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SZAKOSITOTT HITELINTEZETEK ES ONKORMANYZATI FINANSZIROZAS
Specialized financial institutions and municipal financing

DR. HABIL. VERTESY LASZLO

egyetemi docens (associate professor)

Budapesti Miiszaki és Gazdasdagtudomanyi Egyetem (Budapest University of Technology and
Economics)

A szakositott hitelintézetek egyediilalld szerepet jatszanak az 6nkormanyzati finanszirozasban.
Az Eurdpai Unid tagallami koziil négy mediterran (Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag,
Portugélia), harom skandinav (Déania, Finnorszag, Svédorszag) orszag és Hollandia alapitott és
mikddtet ilyen intézményeket. Ezenkiviil még Norvégia emlithetd. Az dnkormanyzati adossag
nagysaga 867 milliard eurdt tesz ki, ami a teljes dllamadossag 6,61 %-a, igy ez még mindig
aktualis téma. Annak ellenére, hogy kiilonbdz6 okokbol hoztak 1étre ezeket, sok hasonlosagot
mutatnak egymassal, ezért a tanulmény roviden bemutatja az egyes intézményeket. A
beruhazasokhoz és fejlesztési projektekhez vagy a helyi addssagkezeléshez kiegészitd
forrasokat ny0jté hagyomanyos finanszirozasi szolgaltatasok mellett tandcsadast nyujtanak, és
részt vesznek a helyi joOléti céli pénziigyi innovaciokban és tarsadalmilag hasznos
programokban. A hangsuly az onkormanyzati adossagon és az Onkormanyzatok pénziigyi
autondémiajan alapul, amelyeket az alkotmany és/vagy mas koltségvetési jogszabalyok
biztositanak.

Kulcsszavak: szakositott hitelintézet, onkormanyzati pénziigyek, helyi Onkormanyzat,
adossagkezelés

Specialised financial institutions bear a unique role in local government financing. Four
Mediterranean (France, Italy, Spain, Portugal), three Scandinavian (Denmark, Finland,
Sweden) countries and the Netherlands established and employ SFIs in the European Union. In
addition, Norway can be mentioned. The local government debt represents 867 billion euros,
6.61 % of the total general debt, it is still a quotidian topic. Despite the reason for their creation
at different times, they share many similarities, therefore the study presents each institution.
Besides the general financing services with additional resources for investments and
development projects or local debt management, they provide advisory and participate in
financial innovations for local welfare purposes and socially beneficial programs. The focus is
based on municipal debt and financial autonomy of local governments which granted by the
constitution and/or other fiscal legislation.

Keywords: specialised financial institutions, municipal finances, local government, debt
management
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BANKRENDSZER ES GAZDASAGI NOVEKEDES — A POSZTSZOCIALISTA
ORSZAGOK ESETE
Banking System and Economic Growth — The Case of Post-Socialist Countries

RACZ TAMAS ATTILA

PhD hallgaté (PhD Student)

Szegedi Tudomdnyegyetem Gazdasagtudomanyi Kar (University of Szeged,
Faculty of Economics and Business Administration)

A pénziigyi rendszer és redlgazdasag kozotti kapcsolat mar kozel 150 éve foglalkoztatja a
kozgazdaszokat. A téma a kilencvenes években kapott kiilondsen nagy figyelmet, az
érdeklddést pedig tovabb fokozta a 2008-2009-es pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag. Szamtalan
tanulmany jelent meg, melyek kiilonboz6 orszadgok és orszagcsoportok esetében igazoltdk a
pénziigyi rendszerek fejlettsége, koztiikk a bankrendszer és a tékepiac, illetve a gazdasagi
novekedés indikatorai kozott fennalld pozitiv iranya kapcsolatokat. Jelen kutatas célja, hogy
roviden Osszefoglalja a téméhoz kapcsolodod elméleteket és az empirikus tanulmanyok
legfontosabb eredményeit, kiilon hangsulyt helyezve a kutatasok soran alkalmazott
modszerekre. Végiil kiilonb6z6é panelregresszios modellek segitségével elemzésre keriil a
bankrendszer fejlettségének és a gazdasag ndvekedésének kapcsolata a posztszocialista
orszagok korében. Az eredmények alapjan ugyan kimutathatéak szignifikans kapcsolatok a
posztszocialista orszagok bankrendszerei és a gazdasidg novekedése kozott, azonban a
panelregresszios eljaras megvalasztasa jelentds mértékben befolyasolja az eredmények jellegét.

Kulcsszavak: pénziigyi rendszer, bankrendszer, gazdasagi ndvekedés, posztszocialista
orszagok, panelregresszio

The relationship between financial systems and real economy has interested economists for
nearly 150 years. The topic received very close attention in the 90s, and the interest was further
increased by the global financial and economic crisis of 2008-2009. Numerous studies have
been published that confirmed the positive relations between development of financial systems,
including banking system and capital market, and indicators of economic growth in various
countries and groups of countries. The aim of the research is to briefly summarize theories and
most important results of empirical studies related to this topic, with special focus on the
methodologies used in these research. Finally, the paper investigates the relation between
banking system development and economic growth in post-socialist countries using various
panel regression models. The results show that there are significant relationships between
banking systems of post-socialist countries and economic growth, but the choice between
panelregression methods significantly influences the nature of the results.

Keywords: financial system, banking system, economic growth, post-socialist countries, panel
regression

34
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COVID and Sovereign Debt Management
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DR. SZEPLAKI VALERIA
Phd hallgat6 (Phd Student)
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Budapest (National University of Public Service)

A COVID-19 pandémia a realgazdasagot és a kiilkereskedelmet is jelentdés mértékben negativan
¢rintette. Emiatt a kormanyzatok tobbsége fiskalis stimulusokba kezdett, igy eladosodottsaguk
is megndtt rendszerszinten, mikdzben a nemzetkdzi hitelezés nem lett rugalmasabb.
Kovetkezésképpen egy jovobeni esetleges szuverénaddssag krizis esélye is nodvekedett.
Tanulméanyunk elsd részében a vildgjarvany fiskalis hatdsaira és a kormanyzati valaszokra
Osszpontositunk, majd felvazoljuk egy lehetséges szuverénvalsag-hullam okait, végiil pedig a
COVID kapcsan eddig végrehajtott cs6dmegel6zd intézkedések ¢és a szuverénaddssag
menedzsmenthez fliz6d6 reformjavaslatok ismertetése kovetkezik. Utobbiakbol szamos
szililetett, tObbségiik régi ajanldsok Ujra- vagy tovabbgondolasa. Elemzésiink célja az, hogy
attekintést adjon ezekrdl, rendszerben felvazolva az egyes reform-elgondolasokat.

Kulcsszavak: szuveréncsdd, kiilsé adossag, nemzetkdzi hitelezés, restrukturalas

The COVID-19 pandemic had a significant negative impact on the real economy and foreign
trade. As a result, most governments have applied fiscal stimuli, increasing their indebtedness
at the systemic level, while international lending has not become more flexible. Consequently,
the chances of a possible future sovereign debt crisis also soared. In the first part of our study,
we focus on the fiscal implications of the pandemic and government responses, then outline the
causes of a possible wave of sovereign crisis, and finally describe the sovereign default
prevention measures implemented so far during COVID and the reform proposals for sovereign
debt management. Experts and institutions published many such suggestions, most of them
rethinking or based on old recommendations. The purpose of our analysis is to provide an
overview of these, outlining each reform concept in a systematic way.

Keywords: sovereign default, external debt, international lending, restructuring
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LETT BELA
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Az agrarium egyik jellegzetes teriiletét képezi Magyarorszagon az erdégazdalkodas. Jelenleg a
hazai erdéallomanyok mintegy 56%-a allami tulajdonban van, legnagyobb résziikon az allami
erdégazdasagok gazdalkodnak. Stulyuk tehat a szektor gazdasagi életében meghatarozé, ennek
ellenére egy ritkan kutatott teriiletrdl beszéliink. A dolgozat célja, hogy képet adjon az allami
erdégazdasagok vagyoni és jovedelmi helyzetérdl a szamviteli beszamoloikbol kinyerhetd
adatok segitségével. Iddsoros elemzés keretén beliil vizsgaltuk a 22 allami erdégazdasag
aggregalt adatait a 2010-2020-as idészakra vonatkozdan. A letdltott beszamolok adatait Excel
munkalapon tablazatokba rendeztiik, majd fliggvények, illetve az SPSS Statistics
szortvercsomag segitségével kiszamitottuk a f6bb mutatészamokat, percentiliseket, melyeket
diagramokon is abrazoltunk. A tanulmany részletezi az egyes mutatok alakuldsét, és kitér
vizsgalt tendencidk értelmezésére, mellyel segit kozelebbrdl is megismerni a szektorban
végbemend valtozéasokat.

Kulcsszavak: allami erddgazdalkodas, pénziigyi elemzés, beszamoloelemzés

Forestry is a characteristic area of agriculture in Hungary. Currently, about 56% of the
Hungarian forests are state-owned, most of them are managed by state forest companies. It
follows that they play a key role in the economic life of the sector, nevertheless we are talking
about a rarely researched field. The aim of the dissertation is to size up the property and income
situation of state forest companies with the help of data that can be extracted from their annual
reports. We examined the aggregate data of 22 state forest companies for the period 2010-2020
using time series analysis. Datas were collected from published reports then the main indicators
and percentiles were calculated by the help of Excel functions and SPSS Statistics and were
also represented on diagrams. The study details the development of each indicator and provides
an interpretation of the examined trends, which will help to better understand the changes taking
place in the sector.

Keywords:  state forestry, financial analysis, report analysis
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CSOKKENTI-E A NEM KONYVVIZSGALOI SZOLGALTATASOK
IGENYBEVETELE A BENFORD ELOSZLASHOZ VALO ILLESZKEDEST?
MAGYARORSZAGI EREDMENYEK

Do non-audit services reduce the fit to the Benford distribution? Evidence from Hungary

Dr. TOTH Gabor PhD?
Vizsgalatvezet6 konyvvizsgalo (Senior auditor)
Molnar és Banyai Kényvvizsgalo Kft.

Prof. Dr. SZELES Zsuzsanna PhD 2
Egyetemi tanar (Professor)
Soproni Egyetem (University of Sopron)

A szédmviteli mindség fontos kutatdsi teriilet. A nem megfelelden feltérképezett
hatdsmechanizmus hatalmas tarsadalmi koltségeket generalhat. Ebbdl kifolyolag e teriilet
folyamatos kutatasa elengedhetetlen. Jelen tanulmanyban a konyvvizsgald cégek altal nytjtott
egyéb, nem konyvvizsgaloi szolgaltatdsok szamviteli mindségre gyakorolt hatdsat elemezziik.
A szakirodalom nem egységes az egyéb szolgaltatasok szamviteli mindségre gyakorolt hatasat
illetden. Egyes eredmények az egyéb szolgaltatasok pozitiv, mig masok, azok negativ vagy
elhanyagolhatd hatasat tamasztjak ald. A pozitiv hatast a szolgéltatasok nyujtdsa soran
megszerzett tudassal magyardzzdk, mig a negativ hatist a fiiggetlenség csorbuldsanak
tulajdonitjak. Kutatasunk soran a szamviteli mindséget a Benford térvényen keresztiil ragadtuk
meg. A kutatdsba 2400 db szamviteli beszamol6 adatai keriiltek bevondsra. Az egyéb
szolgaltatdsokra vonatkozé adatokat a kiegészité mellékeltekbdl gyujtottik ki. A kutatés
eredményei aldtdmasztjdk az elméletet, miszerint az egyéb szolgaltatasokat igénybe vevo
vallalatok szamviteli mindsége nem feltétleniil alacsonyabb.

Kulcsszavak: Benford torvény, konyvvizsgaldi fiiggetlenség, konyvvizsgalat, szamviteli
mindség

Accounting quality is an important research area. Improperly mapped mechanisms of action
can generate huge social costs. For this reason, continuous research in this area is essential. In
this study, we analyze the impact of non-audit services provided by audit firms on accounting
quality. The results are mixed on this topic. Some results support the positive impact of other
services, while others support their negative or negligible impact. The positive impact is
explained by the knowledge acquired in the provision of the services, while the negative impact
is attributed to the harm of independence. In our research, we captured accounting quality
through the Benford Law. The data of 2400 accounting reports were included in this research.
Data about other services were collected manually from the notes. The results of this research
support the theory that the accounting quality of companies using other services is not lower.

Keywords: Benford Law, auditor independence, audit, accounting quality
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BEFEKTETES A KRIPTOVALUTAKBA
Investing in cryptocurrencies

Dr. habil. HEGEDUS Mihaly®
Tomori Pdl Fdiskola Pénziigyi-,szamviteli tanszék Budapest,

FURI Balazs Attila* Bsc hallgato,
Neumann Janos Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar Kecskemét

A bitcoinrél vagy mas kriptovalutakrél ma még mindig Ggy gondoljak, hogy az csak egy
egyszerii pénzkeresési modszer, Valdjaban azonban gyakrabban fordul eld, hogy az emberek
pénzt veszitenek rossz befektetések vagy csalasok miatt, mint hogy haszonra tennének szert.
Emberi tulajdonsag, hogy mindenki a lehetd leggyorsabban szeretne pénzt keresni, beleértve a
mar gazdag embereket is. A bitcoinrol és a kriptovalutakrol szold kutatast az tigynevezett
,pump and dump” csalasok elterjedése inspiralta, amelyek sértéek lehetnek azok szamara, akik
sok 1dot toltottek a kripto valutakba vald befektetésekkel, valamint azok szamara is
elgondolkoztatd, akiket kedvenc online hirességiik ver at kripto csaldsokkal. A kriptovaluta
kereskedés koriili 1) technologidkkal a probléma rovidebb iddtartamra és szélesebb korre
fokozodott. A kriptovaluta pump-and-dump rendszerekre vonatkozo tudomanyos szakirodalom
sziikds, és a kormanyzati szabalyozas még nem érte utol, igy a kriptovalutdk kiilondsen
sebezhetéek az ilyen tipusu piaci manipulacioknak. A publikacioban bemutatjuk a
kriptovalutak befektetésének és kereskedésének eldnyeit és hatranyait.

Kulcsszavak: Bitcoin, kriptovaluta, pump and dump, befektetés

Nowadays almost everybody has heard about Bitcoin or other cryptocurrencies, but most people
still think it’s just an easy way to make money. But in fact it is more common for people to lose
money over bad investments or scams than to make a profit. These days everybody wants to
make some quick cash as quickly as possible and that includes people who are already rich.
What inspired me to write this article was the rise of these so called ,,pump and dump” scams
which are insulting for people who spent a lot of time investing in crypto and for those who are
fans of a lot of social media influencers or other celebrities who promote these kinds of deceits.
With new technologies around cryptocurrency trading, the problem has intensified to a shorter
time scale and broader scope. The scientific literature on cryptocurrency pump-and-dump
schemes is scarce, and government regulation has not yet caught up, leaving cryptocurrencies
particularly vulnerable to this type of market manipulation. In this paper we will try to shed
light on the pros and cons of investing and trading cryptocurrencies.

Keywords: Bitcoin, crypto currency, pump and dump, investing
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6. SZEKCIO

SKANDINAVIA TOKEPIACAINAK ELEMZESE A NEMKONVENCIONALIS
MONETARIS POLITIKA HATASAINAK TUKREBEN

Analysis of Scandinavian Capital Markets in the light of the Effects of Unconventional
Monetary Policy
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egyetemi docens (Associate Professor)
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Skandinavia kis, nyitott gazdasaggal rendelkezd, joléti allam mintdjat kdvetd orszagokbal all,
amelyek finanszirozasi szokasaiban relevansak hazai és régios t6kepiacaik. Makrogazdasagi
stabilitdsuknak koszonhetden Dania, Norvégia és Svédorszdg mindegyike biztonsdgos
menedéknek mindsiilt a 2008 utani idészakban is — ezért érdemes napjainkban is megvizsgalni,
milyen tényezdk hatdroztak meg ekkoriban pénziigyi piacaik teljesitményét. Ugyan a skandindv
modellben a monetaris politikan kevésbé van a hangstly, de ezekben az orszagokban is
megjelentek a nemkonvenciondlis jegybanki 1épések. Ilyenek a svéd és ddn mennyiségi lazitas
¢s negativ kamatpolitika, valamint a joval késébbi norvég intézkedések, mint a 2020-ban
bevezetett direkt devizapiaci intervencio és rendkiviili hitelezési programok. Ezen eszk6zok
nem szandékolt hatasai még nem teljesen feltérképezettek, igy kutatdsunk célja volt, hogy
megvizsgaljuk tokepiaci hatasaikat a skandinav allamokban. VAR, valamint az §sszevont
mintara panel VAR modelleket szamitottunk, melyek eredményei a hagyomanyos makro-
véltozok mellett minden vizsgalt piac esetében igazoltdk az 0j jegybanki rezsim szignifikans
hatasat. A kotvénypiacok esetén tovabba a jegybankok EKB-hoz mért relativ méretbeli
kiilonbségének hatasa is kimutathatd volt az idészakban.

Kulcsszavak: tékepiacok; Skandinavia; nemkonvencionalis monetaris politika; VAR

Scandinavia consists of countries that follow the pattern of a small, open economy with welfare
state, whose domestic and regional capital markets are relevant in its financing habits. Due to
their macroeconomic stability, Denmark, Norway, and Sweden have all been safe havens since
2008, so it is worth examining today what factors determined the performance of their financial
markets at that time. Although there is less focus on monetary policy in the Scandinavian model,
unconventional central bank policies have also emerged in these countries. For example, these
include the Swedish and Danish QE and negative interest rate policies, as well as the later
Norwegian measures such as the direct FX market interventions and emergency lending
programs introduced in 2020. The unintended effects of these instruments have not yet been
fully mapped, so the aim of our research was to examine their capital market effects in
Scandinavia. VAR and panel VAR models were calculated for the sample, and their results
confirmed the significant effect of the new central bank regime for all examined markets in
addition to the traditional macro variables. In the case of bond markets, the effect of differences
in the relative size of central banks vis-a-vis the ECB was also evident over the period.

Key words: capital markets; Scandinavia; unconventional monetary policy; VAR
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AZ EUROPAI BANKOK RESZVENY-VISSZAVASARLASI GYAKORLATANAK
ELEMZESE A JOVEDELMEZOSEG ES A TOKEMEGFELELES TUKREBEN

The analysis of the share repurchasing activity of FEuropean banks with respect to
profitability and capital adequacy
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tudomanyos segédmunkatars (assistant research fellow)

Szegedi Tudomdnyegyetem, Gazdasdagtudomanyi Kar (University of Szeged, Faculty of
Economics and Business Administration)

A pénziigyi szektor vallalatai specialis tizleti kornyezetben tevékenykednek. A bankok egyrészt
jovedelmezdségi mutatdik novelésével igyekeznek részvényeseik kedvében jarni. Masrészt a
bankok erdsen szabalyozott iparagban miikddnek, és szigora tékemegfelelési szabdlyok
vonatkoznak rajuk. Az optimalis banki miikodés ezeket figyelembe veszi a vallalati pénziigyi
dontések meghozatalakor, példaul, hogy mennyi pénzt érdemes osztalék vagy részvény-
visszavasarlas formajaban visszajuttatni a részvényeseknek. Hipotézisem szerint a kifizetési
politika, kiilondsen a részvény-visszavasarlasok kivalod eszkozt jelentenek a bankok szamara a
jovedelmezdség ¢és a tOkemegfelelés kozotti egyensuly megteremtéséhez. Ebben a
tanulmanyban eurdpai bankok részvény-visszavasarlasi adatait elemzem, hogy felmérjem a
részvény-visszavasarlasok, a bankok jovedelmezdsége és tokemegfelelése kozotti kapesolatot.

Kulcsszavak: részvény-visszavasarlas, jovedelmez6ség, tokemegfelelés, bankok

Companies of the financial sector oprate in a special business environment. On one hand, banks
strive to satisfy their shareholders by increasing their profitablity ratios. On the other hand,
banks operate in a heavily regulated industry and are subject to strict capital adequacy rules.
The optimal banking operation takes these into consideration when making corporate finance
decisions, such as how much money should be returned to shareholders via dividends or share
repurchases. | hypothesize that payout policy, and particularly, share repurchases provide and
excellent tool for banks to balance between profitability and capital adequacy. In this paper, |
analyse the share repurchase data of European banks to assess the relationship between share
repurchases, bank profitablity and capital adequacy.

Keywords: share repurchase, profitability, capital adequacy, banks
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Deceptive pricing on price-comparison websites
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Tobb iparagban gyakori, hogy egyes cégek €s ar-osszehasonlité oldalak elrejtik a termékiik
vagy szolgéltatdsuk aranak egyes elemeit, példaul a plusz dijakat csak a vasarlasi folyamat
végén mutatjak meg a vasarloknak. Példa ilyen plusz dijra a poggyaszdij repiil6tarsasagoknal,
a reggeli vagy uszodabelépd ara hoteleknél, pénziigyi piacokon pedig a bankszamlak kezelési
koltsége, vagy hiteleknél a késedelmi kamatok mértéke. Azt vizsgaljuk, hogy az éar-
Osszehasonlitdo oldalaknak érdekében all-e felfedni az altaluk kozvetitett szolgéltatok plusz
koltségeit. Egy jatékelméleti modell segitségével, amely a fogyasztok egy csoportjanak
naivitasat is figyelembe veszi, azt talaljuk, hogy az ar-6sszehasonlito oldalaknak gyakran még
inkabb érdekiikben all elrejteni a plusz dijakat, mint az eladoknak, ami felveti az allami
szabalyozas sziikségességének kérdését.

Kulcsszavak: ar-osszehasonlito oldalak, plusz koltségek, megtévesztd arazas, naiv fogyasztok

Many products sold on online platforms have additional features. Platforms can deliberately
shroud these features from consumers, e.g. by revealing them only late in the purchase process.
For example, platforms often reveal shipping- and handling fees, or upgrades like luggage or
hotel services only late in the purchase process. In finance, checking account maintainance fees
and late fees for credits are such examples. We study when a two-sided platform discloses
additional fees when some buyers naively ignore shrouded fees. Driven by cross-group network
externalities to attract buyers and appear cheap, the platform has stronger incentives to shroud
seller fees than sellers themselves. We discuss some policy implications of this result.

Keywords: price-comparison websites, additional fees, deceptive pricing, consumer naivite
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Investigation of the profitability of enterprises using the net profitability method

TOTHRITA

PhD-hallgat6 (PhD student)

Soproni Egyetem Széchenyi Istvan Gazdalkodds-és Szervezéstudomdanyok Doktori Iskola
(University of Sopron Istvan Széchenyi Doctoral School of Management and Organizational
Sciences)

A vizsgélt mddszer a jovedelmezdségi vizsgalat, melynek 1ényege, hogy nyilvanos szamviteli
beszamolok alapjan végziink 6sszehasonlitd elemzéseket.

A jovedelmezdségi mutatok alkalmazésa a szokésos piaci ar meghatarozasanak egyik specialis
modszere, mely esetében mindig kérdéses az adatbazis hasznalat, €s hogy milyen mintahalmazt
generaljunk, mely reprezentativ mintdnak szamitson az kés6bbi elemzés soran. EQy
reprezentativ mintanak a kivalasztisa soran kiilon figyelmet kell forditani annak elemzésére,
hogy az 0sszehasonlitdé minta dsszeallitdsa soran a tevékenység mellett milyen paramétereket,
feltételeket sziikséges vagy esetleg érdemes vizsgalni. Ilyen feltétel példaul, hogy a véllalkozas
mérete és a vallalkozas jovedelmezdsége illetve a teriileti elhelyezkedése és a vallalkozas
jovedelmezdsége kozt van-e Osszefliggés, azaz a minta megalkotasa soran tekintettel kell-e ra
lenni? A dolgozat soran élelmiszer kiskereskedelmi egységeket lizemetetd vallalkozasokat
elemeztem. Az Osszehasonlitdé minta levalogatasat teriileti alapon, és arbevétel alapon is
csoportositottam, €s elemeztem.

Kulcsszavak: jovedelmezOségi vizsgalat, vallalkozas elhelyezkedése, vallalkozas mérete,
¢lelmiszer kiskereskedelem

The method is the profitability test, the essence of which is to perform comparative analyzes on
the basis of public accounting reports.

The use of profitability indicators is one of the special methods of determining the usual market
price, in which case the use of the database is always questionable and what set of samples to
generate, which should be considered as a representative sample in the subsequent analysis.
When selecting a representative sample, special attention should be paid to the analysis of
which parameters and conditions need to be examined or possible in addition to the activity
when compiling the reference sample. Such a condition is, for example, whether there is a link
between the size of the business and the profitability of the business or the territorial location
and the profitability of the business, ie should it be considered when creating the sample? In the
course of the dissertation | analyzed the enterprises operating food retail units. The sorting of
the comparative sample was grouped and analyzed on a territorial basis as well as on a sales
revenue basis.

Keywords: profitability study, business location, business size, food retail
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egyetemi docens (Associate Professor)

Magyar Agrar- és Elettudomanyi Egyetem, Kaposvari Campus (Hungarian University of
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A hozzaadottérték-ado napjaink egyik legjelentésebb adoneme mind a gazdasagban betoltott
versenysemleges szerepe szempontjabol mind pedig koltségvetési forrdsként. Az Eurdpai Unid
megalakuldsakor az egységes belsd piac kialakitdsanak jegyében mar 1962 &prilisdban
megfogalmazddott az ugynevezett elsé afa iranyelv. A jelenleg érvényben 1évo szabalyok
szerint a 2006/112/EK teriileti hatdlya ald tartozd orszédgok 1 altalanos hozzaadottérték-ado
kulcsot alkalmazhatnak, melynek legalabb 15 szazalékos szintet kell elérnie. Ezen kiviil
legfeljebb 2 kedvezményes addkulcsot szabhatnak meg a jogszabdlyban felsorolt esetekre,
amelynek legalabb 5 szazaléknak kell lennie.

Jelentds eltéréseket tapasztalhatunk az Eurdpai Unid orszdgainak adokulcsaiban, mely
biztositja az EU soksziniiségét és tagallamainak szuverén adopolitikdjat. Tanulményunkban az
EU statisztikai adatbazisa alapjan tekintjiik at az egyes tagallamok gyakorlatait. Megvizsgaljuk
az 4ltalanos AFA kulcsokat és kiemelt figyelmet forditunk az olyan kedvezményes
adokulcsokra, melyek elsddleges célja a gazdasagélénkités.

Kulcsszavak: hozzaadottérték-ado, Europai Unid, adokulcs, gazdasagélénkités

Value added tax is one of the most significant types of taxes today, both in terms of its
competition-neutral role in the economy and as a budgetary source. When the European Union
was formed, in the spirit of the completion of the single internal market already in April 1962
the so-called First VAT Directive was formulated. According to the rules currently in force,
countries falling within the territorial scope of 2006/112 / EC may apply a general rate of value
added tax, which must reach a level of at least 15 percent. In addition, a maximum of 2 reduced
tax rates may be set for the cases listed in the legislation, which must be at least 5 percent.
There are significant differences in the tax rates of European Union countries, which ensure the
diversity of the EU and the sovereign tax policies of its member states. In our study, we review
the practices of EU members based on the EU statistical database. We examine general VAT
rates and pay special attention to reduced tax rates which primary purpose is economic
recovery.

Keywords: value added tax (VAT), European Union, tax rate, economic recovery
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Minden adopolitika egyben csalddpolitika, tovabba a kapcsolodd kormanyzati népesedés
politikai célok elérését segitd eszkdz is. Tanulmanyomban bemutatom a csaladtimogatasi
rendszerhez kapcsolhatd magyar addjogi kornyezet valtozasat, kiilonds tekintettel a csaladi
adokedvezmény intézményének miitkddésére valamint értékelem az eddigi eredményeket a
jogalkotoi szandék fényében. Bemutatom, hogy az addjogi kornyezet a jovedelmi adok
vonatkozdsdban markdnsan tdmogatja a magyar kormanyzat csalddpolitikai célkitiizéseit,
ugyanakkor ezek tarsadalmi hatdsa egyeldre igen alacsony szinten érvényesil. A
jogszabalyokban megjelend kedvezmények célja, hogy a gyermeket neveld csaladok terheit
csokkentsék, valamint a fogyasztast noveljék, de csaladtamogatas adopolitikai eszkoze
lesztikiilt a csaladi adokedvezmény intézményére illetve annak korrekcidjara. Ekdzben a helyi
adok vagy a forgalmi tipust adok, mas vagyoni jellegli adok csaladpolitikai célu felhasznalasa
nem jelent meg a szabalyzdokban. Ezzel parhuzamosan a nem adopolitikai jellegli direkt csaladi
tdmogatasok, juttatasok és kedvezmények kore egyre boviil. Ez praktikus kormanyzati
megkdzelités a tamogatasok célzésa szempontjabol, ugyanakkor a tdrsadalmi igazsagossag, az
egyszerliség vagy éppen az atlathatosag adoelvével szembe megy.

Kulcsszavak: adopolitika, csaladi adokedvezmény, csaladtamogatasi rendszer, jovedelem,
gyermekgondozas

All tax policies are also family policies. A tool to promote the related governmental population
goals. In my study | present the changes in the Hungarian tax legal environment related to the
family support system focus on the operation of the family tax reduction. | evaluate its results
in the spotlight of the legislative intention. | present that the tax legal environment strongly
supports the aim and objectives of Hungarian government's family policy in relation to income
taxes, however, their social impact is weak. The purpose of the benefit is to reduce the child
care costs of families and to increase household consumption, but the Hungarian tax policy
instrument of family support has been focused only to the family tax reduction and its
correction. The use of local taxes or value added taxes, other wealth- or property-type taxes for
family policy did not appear in the legal framework. At the same time, the number of direct
family benefits, allowances and “non-tax-type” supports is expanding. This is a practical
approach to targeting supports, but at the same time, this is critical issue on tax principles of
social justice, simplicity and transparency.

Keywords: tax policy, family tax reduction, family support system, income, child care
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Napjaink fejlett gazdasagainak nagy részében a joléti allam kiépitése mellett a jo allam
koncepcid megvalositasa is zajlik. Ennek egyik feltétele, hogy rendelkezésre alljanak azok a
forrasok, amelyekbdl a szélesebb korli allami szerepvallalas finanszirozhatd. Az allamok
bevételeinek jelentds részét képezik a polgarai és vallalkozasai altal fizetett kozterhek (adok és
jarulékok). A jo allam megvaldsitisahoz tehat sziikséges ezen forrasok megfeleld szintii
megteremtése. Ennek egyik fontos feltétele, hogy mindazok, akik ezeket a kdzterheket fizetik,
rendelkezzenek megfeleld motivacioval ezek befizetésére. Ezt a hajlandosagot, illetve a
motivald tényezoket vizsgalja ez a tanulmany. Tobb kontinensen végzett vizsgalatok
szakirodalomban koz6lt eredményei alapjan elsdsorban arra voltunk kivancsiak, hogy milyen
hasonlésdgok ¢és kiilonbségek figyelhetok meg a kiillonbozd kontinensek kivalasztott
orszagaiban. Europaban Magyarorszag ¢és egy ritkdbban emlitett kis orszag, Bosznia, Afrikaban
Nigéria és Tanzania, Azsidban Vietnam és Kina, Latin-Amerikdban Mexikoé és Peru
adomoraljat vizsgaltuk tanulmanyunkban.

Kulcsszavak: jo allam, adok, fizetési hajlandosag, motivaciok, kontinensek

In most of today's developed economies, in addition to building a welfare state, the concept of
a good state is also being implemented. One of the conditions for this is the availability of
resources from which to finance the wider role of the state. A significant part of state revenues
are public charges (taxes and contributions) paid by its citizens and businesses. Achieving a
good state therefore requires the creation of an adequate level of these resources. An important
condition for this is that all those who pay these public charges have the right motivation to pay
them. This willingness, as well as the motivating factors, is examined in this study. Based on
the results of studies conducted on several continents published in the literature, we were
primarily interested in what similarities and differences can be observed in selected countries
of different continents. In our study, we examined the tax morale of Hungary and a less
frequently mentioned small country, Bosnia, Nigeria and Tanzania in Africa, Vietnam and
China in Asia, and Mexico and Peru in Latin America.

Keywords: good state, taxes, willingness to pay, motivations, continents
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Sustainability practices of large companies to achieve the 2050 goal of zero CO2 emissions
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Tanulmanyomban tobb nemzetkdzi nagyvallalat fenntarthatosagi kotelezettségvallalasait €s
azok megvalositasara tett gyakorlatait vizsgdlom az Eurdpai Unid €s Magyarorszag altal
elfogadott, 2050-ig zéréo CO2 kibocsatasi kotelezettség tiikrében.

Ramutatok arra, hogy a nagyvallalatok példdjan keresztiil miként és milyen jo gyakorlatok
mentén jarulhatnak hozzéd a kis-és kozépvallalatok a klimastratégiai célok eléréséhez. Az
adaptalhatosag érdekében igyekszem minél jobban a gyakorlati megvalosithatosagra helyezni
a hangsulyt.

Kulcesszavak: zéro CO2 kibocsatas; fenntarthatosag, jo gyakorlatok

In my study, | examine the sustainability commitments and implementation practices of several
large international companies in the light of the zero CO2 emission commitment adopted by
the European Union and Hungary by 2050.

Through the example of large companies, | will demonstrate how and applying what good
practices small and medium sized enterprises can contribute to the achievement of climate
strategy goals. The focus will be on practical feasibility to ensure adaptability.

Keywords: zero CO2 emissions; sustainability; good practices
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Problémas az értékelemzés az olyan teriileteken, ahol Osszefiiggd egységeket vizsgdlunk,
mikozben egyedi értékeket mutatunk ki. A rendszerszemlélet sokkal inkabb fokuszal a
részelemek Osszessége helyett az egyiittes hatdsok kimutatasara. A publikacio targya egy
Osszefliggd, zart rendszerként kezelt, megszamlalhat6 darabbol allo antik gyiijtemény
(szakszoval: miitargyegyiittes). A publikécio tobbek kozott annak a jogos kérdésnek jar utdna,
miszerint mi a teend6 az értékbecsléskor az esetben, ha egy Osszefiiggd, zart rendszerrel van
dolgunk? A vizsgalt antik konyvgytijtemény, egy olyan zart rendszer, amiben cserélgethetoek
a részek, azaz egy-egy szebb példany kivalthat mar bent szerepld tételeket. A szdmvitelben
viszont bekeriilési értéken szamitunk, mig az érték meghatarozasakor tovabbi probléma, hogy
a gyljteménybe illesztés, kollekcidoba rendezés korkords folyamata révén az egyedi példanyok
értéke valdjaban egységként tobb, mint részenként Osszeadva. Egy 1) elem beépiilése a régi
elem visszatértét is jelenthetné a forras oldalra, korkords gazdasagi folyamatként szabadon
bocsatva azt. A publikacidé az egyedi elemek standardizalt meghatarozasanak lehetséges sajat
fejlesztésii, sulyozott mddszerét taglalja, ami mas a pénziigyi kulturat érintd teriileten is hasznos
korkoros menedzsment modszertannak tlinhet.

Kulcsszavak: Balanced Scorecard, gyiijtemény menedzsment, korkords gazdasag, pénziigyi
kultara, rendszerszemlélet

Value analysis is problematic in areas where it should be examined related units while showing
unique values. The systems approach focuses much more on detecting cumulative effects rather
than on the set of components. The subject of the publication is an antique collection (in other
words: a collection of works of art), treated as a coherent system. Among other things, the
publication raises the legitimate question of what to do by valuing in the case of a coherent,
closed system? The examined collection of antique books is a closed system in which the parts
are interchangeable, ie a more beautiful copy can trigger items already inside. In accounting,
on the other hand, we calculate at cost, while a further problem in determining the value is that
through the circular process of fitting into collections, the value of individual copies is actually
more than the units added together. The incorporation of a new element could also mean the
return of the old element to the source side, releasing it as a circular economic process. The
publication discusses a possible self-developed, weighted method for the standardized
definition of individual elements, which may seem like a circular management methodology
useful in other areas of financial culture.

Keywords: Balanced Scorecard, Collection Management, Circularity, Financial Culture,
System Science
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A kezd6 vallalatok gyors ndvekedési potencidl kényszere 1étfontossagi megugrando 1épés a
stratégiai sikerek érvényesiilése szempontjabol. A szervezetek kezdeti ndvekedési fazisa
hasonlatos az ¢l6 szervezddésekéhez, menedzsment szempontbol ez tervezhetdvé teszi az
¢letciklusokat. Az elemzés alanyaul szolgéald Rolling Nuts Alapitvany alkalmazott kutatasként
portfoli6 rendszer €s hozam kimutatasara vallalkozik, hogy a kutatas alapjaul szolgald mintat
primer eredményekkel is megerdsitse, alatdmassza. A publikicidban az elvart és megvaldsult
hozambeli- és egyéb szervezeti eredmények kozti kiilonbségek, hosszi tavon gyakorolt hatasat
elemezziik. Az alapul szolgald elsd lizleti év: 2020. majus — 2021. majus. A szervezeti
novekedés tobbféle mérdszammal vald kimutatasa ugyan megkozeliti felmérni egy kutatdsban
tevékenykedd vallalat aktudlis képét, mindazonaltal csak pillanatképet adhat a dinamikus
egyensulyi allapotban val6 ingadozas aktudlis fazisarél. Ennek okan képet kivanunk alkotni,
hogy a kivant, elvart, egyensulyi és novekedési fazisokban rejlik-e és milyen irdnyt kiilonbség
az els6 ténylegesen lezart tizleti év fényében. Visszacsatoldsi pontként a tervezés kovetkezo,
korkoros fazisaba 1épve beépithetd javaslatok utdn kutatunk a fenntarthaté vagyonkezelés
permanens jelenségének kielégitése céljabol.

Kulcsszavak: fenntarthatd vagyonkezelés, Onfenntartd rendszerek, portfoli6 menedzsment,
Rolling Nuts mddszer, szervezetfejlesztés

The constraint on the rapid growth potential of start-ups is a vital leap forward for strategic
success. The initial growth phase of organizations is similar to the living organizations, and
from a management perspective, this makes life cycles predictable. The subject of the analysis
(Rolling Nuts Foundation) is undertakes to show a portfolio system and portfolio investment
yield as applied research, in order to confirm and support the sample on which the research is
based with primary results. In this publication, we analyze the long-term impact of the
differences between the expected and realized return and other organizational results. First
underlying business year is: May 2020 - May 2021. Although the demonstration of
organizational growth with several metrics is close to assessing the current picture of a research
company, it can only give a snapshot of the current phase of fluctuation in a state of dynamic
equilibrium. For this reason, we want to get an idea of whether it lies in the desired, expected,
equilibrium and growth phases and in what direction it differs in the light of the first business
year actually closed. As a feedback point, we search for suggestions that can be incorporated
into the next, circular phase of planning in order to satisfy the permanent phenomenon of
sustainable asset management.

Keywords: Sustainable Asset Management, Self-sustaining Systems, Portfolio Management,
Rolling Nuts Method, Organization Development
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