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Beszamolo az MKT Vandorgylilésének néhany
szekcioiilésérol*

Toth Ferenc® — Nagy Benjamin® — Szarka Gdbor® — Bdnkuty-Balogh Lilla

2023. szeptember 21-22-én Egerben rendezték meg a Magyar Kézgazdasdgi Tdrsa-
sdg (MKT) 61. Vdndorgytilését, amely a magyar kézgazddsz-tarsadalom egyik leg-
jelent6sebb hagyomdnydval rendelkezd és egyben legnagyobb éves konferencidja.
A rendezvényt nyito plendris lilésen Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank (MINB)
elnéke, Varga Mihdly pénziigyminiszter és Bod Péter Akos egyetemi tandr, a BCE
emeritus professzora, az MKT alelnéke Pleschinger Gyuldnak, az MKT elnékének,
a Monetdris Tandcs tagjanak moderdldsa mellett folytatott gazdasdgpolitikai kerek-
asztal-beszélgetést. Ezt kévetSen Windisch LdszI6, az Allami Szdmvevdszék elnéke,
az MKT Fenntarthatésdgi szakosztalydnak elnékségi tagja tartott elGaddst?. Jelen
beszdmoldnkban a bankvezérek kerekasztal-beszélgetésérdl, a monetdris politikardl,
a fenntarthatdsdg és versenyképesség kérdéseirél, valamint a fenntarthatd fejlédés
mérésének sziikségességérdl szol6 szekcidiilésekrél adunk tajékoztatdst.

Bankvezérek kerekasztala

Az egyik legkiemeltebb és leglatogatottabb szekcidllésen, a Bankvezérek kerekasz-
tala panelbeszélgetésen elGszor Kolozsi Pdl Péter, az MNB jegybanki eszkdztarért,
devizatartalékért és kockazatkezelésért felelGs igazgatdja, a Neumann Janos Egyetem
MNB Tudaskozpont Fenntarthatd Pénzligyek Kozpontjanak egyetemi docense, az
MKT Pénzligyi Szakosztalyanak elndkeként mondott koszontét. A kerekasztal-beszél-
getésre Virdg Barnabds, az MNB alelnokének, az MKT Versenyképességi Szakosztalya
elnokségi tagjdnak moderdldsa mellett keriilt sor a magyar kereskedelmi bankok
felsévezetSivel. A résztvevék Hegediis Eva, a GRANIT Bank Zrt. elndk-vezérigazga-
tdja, az MKT f&titkdra, Egerszegi Addm, az MBH Bank Nyrt. altalanos vezérigazga-
to-helyettese, Jelasity Radovdn, az ERSTE Bank Hungary Zrt. eInok-vezérigazgatdja,
a Magyar Bankszovetség elndke, Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elndk-vezérigazgatdja,
valamint Wolf LdszId, az OTP Bank Nyrt. vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelndke
voltak.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Toth Ferenc: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi szakérts. E-mail: tothf@mnb.hu

Nagy Benjdmin: Magyar Nemzeti Bank, vezetd szakmai titkdr. E-mail: nagybe@mnb.hu

Szarka Gdbor: Budapesti Ertéktézsde Nyrt., vezérigazgatd szakmai titkdra. E-mail: SzarkaG@bse.hu
Bdnkuty-Balogh Lilla: Neumann Janos Egyetem, mesteroktato. E-mail: bankuty-balogh.lilla@nje.hu

1 Az MKT YouTube oldalan megtekinthetd: https://www.youtube.com/watch?v=GNWCywpUu74

179


https://orcid.org/0009-0004-0769-9376
https://orcid.org/0009-0001-2351-1490
https://orcid.org/0009-0003-2447-127X
https://orcid.org/0009-0000-6361-7241
mailto:tothf%40mnb.hu?subject=
mailto:nagybe%40mnb.hu?subject=
mailto:SzarkaG%40bse.hu?subject=
mailto:bankuty-balogh.lilla%40nje.hu?subject=
https://www.youtube.com/watch?v=GNWCywpUu74

Toth Ferenc — Nagy Benjdmin — Szarka Gdabor — Bdnkuty-Balogh Lilla

180

Virdg Barnabds a témat felvezet6 Bankrendszer 2023: viharon tul, szélcsenden
a vildggazdasag komoly redlgazdasagi kihivasokkal nézett szembe. Otven éve nem
[atott inflacios hulldam, és a két évtizede nem tapasztalt magas kamatkdrnyezet
globdlis szinten komoly teszt elé allitja a pénziigyi rendszert. Fontos kérdés, hogy
a kézelmult amerikai és eurdpai bankpiaci eseményei tovabbi rendszerszint( koc-
kazatok el6hirndkei voltak, vagy mindossze a megvaltozott kérnyezet okozta izolalt
események. A szabdlyozdi torekvések sikeresek voltak, és ennek készonhetéen ma
az eurodpai bankrendszer t6keellatottsaga sokkal robusztusabb, mint 2008-ban, igy
a bankok sokkal biztonsdgosabban m(ikédnek. Mivel a betétoldali kamattransz-
misszid gyenge, a megemelkedett netté kamatjévedelem meghatdrozé volt az EU
bankjai jovedelmez6ségének novekedésében, amit egyre tobb orszag terhel meg
kiilénadoval, hogy hozzajaruljanak az dllamok koltségvetési egyensulyanak helyre-
allitdsahoz. Az EU bankrendszerét a konjunktura kifulladasaval leginkdbb a jelen-
t6s tulértékeltséggel rendelkezd ingatlanpiac és a jovedelmezdség fel6l fenyegetik
kockazatok. Nagy kérdés, hogy ezeknek a folyamatoknak lesznek-e a bankrendszer
mérlegét érint6 kovetkezményei. A hazai bankrendszer sokkellendlld-képessége és
t6kepozicidja tovabbra is erds, b&séges likviditassal rendelkezik, de nagy kockaza-
tot jelent a magas inflacio, az alacsony névekedés, a betétallomany csokkenése,
a lassuld hiteldinamika, az ingatlanpiaci kockazatok és ezek miatt a jovedelmezdség
fenntarthatdsaga. A szektor sajatt6ke-aranyos nyeresége azonban érdemben javult
2023 folyaman.

Az MNB alelnoke elmondta, hogy a hitelintézeti szektor 2023 elsé félévében 675
millidrd forint addzott eredményt ért el az egyedi (nem konszolidalt) adatok sze-
rint. Ez a legmagasabb féléves eredmény az ezredforduld éta eltelt id6ben. En-
nek f6 forrasa az MNB-vel szemben elért nettd kamatbevétel valtozasa, ami 627
millidrd forintot tett ki. A lakossdgi betétallomany 821 milliard forinttal csokkent
2022. december és 2023. junius kdzott, de ennek hatdsat b6ségesen ellensulyozta
a jegybanki kamatfizetés likviditasi hatasa. A lakossagi lekotott betétek atdrazdsa
jelent&sen elmarad a révid bankkézi hozamok emelkedésétdl, a kamattranszmisszié
csak a vallalati betétek esetén erés. A bankrendszer hitelezési képessége historiku-
san magas, a korlatja pedig a kereslet hidnya. A véllalati hiteldllomany névekedési
Utemének lassuldsa altalanos jelenség az EU-ban, a bizonytalan gazdasagi kornyezet
visszaveti a hitelezést. A devizahitelek és a rovid lejaratu hitelek irdnt élénk volt
a vallalati kereslet az elmult egy évben, a devizahitelekre nagyon kell figyelni. Az Uj
haztartasi hitelkihelyezések értéke felére csokkent. Ugyanakkor a hitelkockazatok
egyel6re nem materializalédtak, amit a stabil munkaerGpiac is segit. A digitalizacio
terén a magyar bankrendszer komoly elérelépést ért el.

Az els6 kérdés a piacok és a bankrendszer miikodését illeten az volt, hogy mennyire
varhatdak még viharok. A banki vezet6k ravilagitottak, hogy nemzetkozi szinten is
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radikdlisan csokkent a hitelezés, pl. az USA-ban 1990 6ta nem volt ilyen alacsony
a jelzaloghitelezési igénylések szama, mig az eurozdéndban a lakossagi hitelezés 2015
Ota most van a legalacsonyabb szinten. Jovére valdszin(ileg javulds varhatd ezen
a téren. A legnagyobb kihivas a bizalom megléte, hogyan alakul a kamatkornyezet,
a haboru vagy a zold atallas.

Elhangzott, hogy az eurdpai bankrendszer jobb allapotban van, mint az amerikai, il-
letve a 2008-as allapothoz képest, és a bankok a stressztesztek soran jol teljesitettek.
Ennek egyik oka lehet, hogy az Eurdpai Bankhatdsag szigorubb és kdvetkezetesebb,
mint az amerikai rendszer. A kockdzatok terén az olasz dllampapirok problémaja
merdlt fel. A stabil munkaerépiacnak kdszonhet6en a lakossagi hitelezés is varha-
téan hamarosan helyredll.

Az EU-s bankok jévedelmezdsége ez évhez hasonldan 2024-ben is magas szinten
maradhat, mivel az eurdpai kamatszint a jové év atlagaban még magasabb lehet,
mint idén. Ugyanakkor ezt jelentdsen befolydsolhatja, ha tovabbi orszagok is be-
vezetik a bankaddkat.

A jelentGs betétkidramlds mogott tobb tényezd is meghuzddik: kordbban az erétel-
jesen csokkend redlbérek, manapsag az allampapirpiac elszivo hatasa. A statisztikak
szerint a bankrendszerben a lakossag realvagyona csokken és a betétkidramlas nem
csak dllampapirba, hanem részben befektetési jegyekbe kerilt befektetésre, tehat
Osszességében jelent@s atstrukturalddas torténik a likvid eszkdzokbél a befektetések
irdnyaba. Emellett egyértelm(ien csdkken a lakossag jelent&s részének megtakaritasi
allomanya. Az dllampapirok irdnyaba torténé elmozdulds mellett megjelent a devi-
zabetétetek irdnti fokozodo igény is.

A vdllalati hitelkereslet terén a nagy vallalatoknal jéval kisebb a csokkenés, mint
a kisvallalkozdsok esetén, mert mig a nagyvallalatok kulfoldre is exportalnak, addig
a kisvdéllalatok inkabb a hazai piacra termelnek, ahol jelent&s keresletcsdkkenés volt.
A bankszektor képvisel6i szerint hidnyoznak a tamogatott és célzott beruhazasi hite-
lek. Nagyon fontos lenne a vallalati termelékenység és a versenyképesség javitasa.
Jelenleg a vallalatok inkabb a forgdeszkoz-hiteleket vesznek fel, illetve a korabbi
dragabb hitelek kivaltasa folyik. A zoldhitelezés fontos szerepet jatszik a zoldatal-
l[dsban, de ez nemcsak a bankok feladata, a politika és a kereslet részérél is szliksé-
ges a tdmogatads. A zoldhitelezés dontd tobbsége hdrom dgazatra koncentralédik:
a kozlekedés, az energia- és az ingatlanfejlesztés teriiletére.

Virdg Barnabds zarszoként elmondta, hogy az el6ttiink allé bizonytalansagokat
a bankrendszer remélhet6leg jol tudja majd kezelni, és a kovetkez6 vandorgy(ilés
majd arrél szélhat mar, hogy egy noévekedési fazisban hogyan lehet még hatéko-
nyabban hitelezni, termelékenységet javitani és az energiadatmenetet felgyorsitani.
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A Monetaris politikai szekcio lilése

A Monetdris politikai szekcidé témaja az Uj egyensuly keresése és a magas inflaci-
6s kérnyezet monetaris politikdra gyakorolt hatdsa volt. A szekciét Banai Addm,
a Magyar Nemzeti Bank jegybanki eszkoztarért, pénziigyi stabilitasért és devizatar-
talék-kezelésért felelGs ligyvezetG igazgatdja, az MKT Monetaris politikai szakoszta-
lydnak tarselndke nyitotta meg. Jakab M. Zoltdn, az IMF vezet6 kézgazddsza, az MKT
Monetaris politikai szakosztalydnak elnokségi tagja, nyitébeszédében az aktudlis
gazdasagi kornyezet és a gazdasagpolitika kihivasait emelte ki: a koronavirus-jarvany
egyszerre okozott keresleti és kindlati sokkot globdlisan, az energiadrsokkok nem
csak az ellatasbiztonsagot veszélyeztették, hanem tartdsan beépiilhettek az inflacids
varakozasokba, a monetaris politikdk hatékonysagahoz elengedhetetlen a fiskalis
politikdkkal valé koordinacio, illetve szdmos tényez6 hat az egyensulyi redlkamatlab
megvaltozasa irdnyaba.

Takdts EIGd, az MKT Monetaris politikai szakosztalyanak elntke, a Nemzetkozi Fi-
zetések Bankja (BIS) vezérigazgatd-helyettesi tanacsaddja el6adasaban a kézponti
elszdmoldhazak mikodésébdl fakadd likviditasi kockazatokat mutatta be a turbulens
piaci kornyezetbél adddo, extrém mértékl arvaltozasok hatdsara. A 2008-as valsa-
got kbvetben a kordbban bilaterialis alapon kotott derivativ Gigyeletek elszdmoldsat
atterelték a kozponti elszamoléhazakhoz a transzparens piaci mikodés névelése és
a kockazatok mérséklése érdekében. A kdzponti elszamoldhaz mikodése soran bedll
a korabban kozvetlenil Ggyletet kot6 szerepl6k kozé, akik likviditast helyeznek el az
elszamoldéhaznal, illetve tartanak folyamatosan rendelkezésre margin formajaban
annak érdekében, hogy az adott derivativ ligyletet barmelyik fél nemfizetése esetén
varhato veszteség nélkil le lehessen zarni, kikliszobblve ezzel a partnerkockazatot.
A szlikséges, az elszdmoldhaznal tartandd likviditds mértéke azonban valtozik a pi-
aci viszonyok és az adott derivativ tgylet értékének fliggvényében. Ez azt jelenti,
hogy a partnerkockdzatot felvaltja egy likviditasi kockazat: extrém mértéki piaci
arvaltozasok esetén komoly mennyiségl margint kell a szerz6dé feleknek atutal-
ni, ami nagy mennyiség( likviditast emészthet fel. SzélsGséges esetben ez a lik-
viditaselvonas az intézmények megfelel6 mikodését is veszélyeztetheti. Hasonlé
folyamatok jatszédtak le az utdbbi években az eurdpai hataridés gazkontraktusok
piacan. Az ukrajnai katonai konfliktus, az Eurépai Unid szankcios politikaja és egyéb
energiapiaci fejlemények akar napon belll is extrém mértékben tudtak emelni az
energiahordozdk drait, ami a derivativ pozicidkat tartd piaci szereplékkel szemben je-
lent6s mértékben megnovekedett margin-kovetelményeket tdmasztott. A jelenlegi,
a koronavirus-jarvany jegybanki valsagkezelésének is kbszonhet6en likviditasbEséges
id6szakban ez a kockazat érdemben nem realizalédott és nem okozta a piacok nem
megfelel6 miikodését, azonban Takats EIGd kiemelte, hogy a monetaris politikak
normalizacidjaval parhuzamosan nagyobb figyelmet kell forditani a rendszerszinten
is jelent8s kdzponti elszamoldhdzak miikodésébdl fakadé likviditasi kockdzatokra.
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Mohdcsi Nagy Piroska, a London School of Economics and Political Science (LSE)
vendégprofesszora, a Nemzetkozi Valutaalap korabbi osztalyvezet6je és tanacsaddja
el6adasaban a globalisan meghatarozo és a feltérekvé gazdasagok jegybankjainak
kommunikdaciojat hasonlitotta dssze. A jegybanki kommunikacid transzparencidja-
nak szempontjabdl az utébbi két és fél évtizedben a feltorekvd jegybankok jelentés
mértékben fejlédtek, és megkdzelitették a Federal Reserve-6t (Fed), az Eurdpai
Ko6zponti Bankot (EKB) és a Bank of England-et. S6t az érthetdség tekintetében —
a kozlemények megértéséhez sziikséges iskolazottsagi szinttel megragadva — kom-
munikacidjuk a koronavirus-jarvanyig atlathatobb is volt a fejlett jegybankokénal.
A jegybanki kommunikacidk hangulatelemzése (sentiment analysis) azt mutatja,
hogy a 2008-as pénzligyi valsag és az eurdpai addssagvalsagot kovetd években, majd
a koronavirus-jarvany alatt is mind a fejlett, mind pedig a feltérekvé gazdasagok
monetaris politikai kommunikacidja szinkronizalt médon egylitt mozgott lazité Uze-
neteket kdzvetitve. 2021-23-ban azonban a kibontakozé globalis inflaciéra valaszul
a feltérekvé jegybankok — koztiik az MNB —korabban kezdtek szigorité hangvétell
kommunikaciéba, mint a fejlettek. A kommunikacié tematika szerinti dekompozicidja
alapjan az lathatd, hogy a Fed — 6sszhangban kettés mandatumaval — az inflacié
mellett a munkaeré piaci tényez6ket is gyakran szerepelteti, ami valdszin(ileg csok-
kentette a kommunikacidja vildgossagat, amikor az inflacié gyorsan emelkedett.
Fontos viszont, hogy a mennyiségi szigoritast is meghatarozd témava tette. Ezzel
szemben az EKB kommunikaciéjanak fokuszaban jellemz&en az inflacié all, 2022-ig
pedig aktivan alkalmaztak az el6retekintd irdanymutatas (forward guidance) tech-
nikajat is. A régids jegybankok kommunikaciéjanak hangvétele és témdi az EKB-
hoz allnak kdzelebb, azzal a kiilénbséggel, hogy a forward guidance rugalmasabb,
kevesebb elkotelezédéssel jard, igy adatvezéreltebb m(ikodésre lehetdséget add
formdjat alkalmaztdk. Lengyelorszag kivételével a régid kdzponti bankjai helyesen
még mindig megszoritd politikdt kommunikalnak, mivel az inflacié még mindig ma-
gas. A feltorekvé jegybankok kommunikacidjaban — nem fliggetlentl a gazdasaguk
kisebb méretétdl, pénzpiaci nyitottsagatol és igy a gyors tékedramlasbdl fakadd
sérulékenységbdl — specialitasként megjelenik a devizadrfolyamokkal kapcsolatos
Uzenetek hangsulyozasa is. Mohacsi Nagy Piroska kiemelte, hogy a jegybanki kom-
munikaciénak kiemelten fontos szerepe van kiilonosen az olyan gyorsan valtozé
gazdasagi kornyezetben, ami az elmult éveket jellemezte. Felhivta ra a figyelmet,
hogy mind a fejlett, mind a feltorekvd jegybankok kommunikacidja esetében van tér
a fejlédésre, elsGsorban a fiskalis politikakkal valé koordinacid és a gazdasagpolitikai
mix kommunikalasaval fejleszthetd a transzparencia.

Az el6adasokat kovetd kerekasztal-beszélgetéshez, amelyet Banai Addm moderalt,
csatlakozott Kuti Zsolt, a Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdért, pénziigyi elem-
zésekért és statisztikaért felelSs ligyvezetd igazgatdja, a beszélgetést Banai Addm
moderdlta. A résztvevék egyetértettek abban, hogy amennyiben a kézponti elsza-
moléhaz mikodésébdl fakaddan piaci stresszhelyzetben olyan likviditasi probléma
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[ép fel, ami veszélyezteti a monetaris transzmisszid hatékonysagat vagy a pénzigyi
stabilitast, abban az esetben a jegybanknak — torvényi mandatumaval 6sszhangban
— be kell avatkoznia. A jegybanki beavatkozas formaja azonban kérdéses és kilo-
nosen fontos, hogy megfelel§ kontrollok kozott, a szikséges mértékben torténjen
meg. A résztvevék azt is kiemelték, hogy a jegybanki kommunikacio szerepe felér-
tékel6dott az utdbbi években. Egyrészt az informaciéaramlds és a pénzpiaci mozga-
sok felgyorsuldsaval a kordbbinal hatékonyabban, révidebb formaban is sziikséges
kozvetitenie a jegybankoknak az lizeneteiket a piaci szerepl6k felé, akik egyre rovi-
debb id6 alatt képesek nagy mennyiségli likviditasathelyezéssel reagdlni ra. Ebbdl
kifolydlag pedig dvatosabban is kell megfogalmazni a jegybanki lizeneteket, hiszen
egy kommunikacids hiba korrekcidjanak jelent8s koltségei is lehetnek a felgyorsult,
azonnal reagalni képes pénzpiacokon. Masrészt a széles kord, atlathaté kommunika-
cié kilénosen fontos a turbulens idészakokban a demokratikus elszdmoltathatdsag
szempontjabal is, amikor a jegybankoknak a nem professzionalis pénziigyi tudassal
rendelkezé allampolgaroknak kell kozérthet6en szamot adniuk a makrogazdasagi
és inflacids folyamatokrél és a monetaris politika alakulasardl.

A Fenntarthatosag és versenyképesség szekcid lilése

A Fenntarthatdsagi szakosztaly szekcidilésén harom el6adas utan kerekasztal-
beszélgetés keretében vitattdk meg a meghivott el6addk a z6ld finanszirozas hazai
és nemzetkozi helyzetét és a vallalatok szamara az ESG oldalardl és a zold atallasbol
jelentkezd kihivasokat, feladatokat.

A telthazas eseményen Végh Richdrd, a Budapesti Ertéktézsde vezérigazgatdja, az
MKT Fenntarthatdsagi szakosztaly elndke koszontotte a résztvevéket, majd Kandrdcs
Csaba, az MNB pénziigyi szervezetek felligyeletéért és fogyasztovédelemért felelés
alelndke, az MKT Fenntarthatdsdagi szakosztalydnak elndkségi tagja tartotta meg
nyitd el6adasat A zéld finanszirozds helyzete Magyarorszdgon cimmel. Az el6addst
annak a komplex hatasnak a bemutatdsdaval inditotta, amelyet az emberiség meg-
jelenése jelent a bolygdnk éghajlatara. Az éghajlat-valtozasbol kbvetkezd kornye-
zeti befolydsok jelentSs hatdst gyakorolnak a gazdasagra és a pénzligyi rendszerre,
melynek kezelése a jegybankok, igy az MNB szamara is kihivast jelentenek. Az MNB
a jegybankok koziil els6ként kapott z6ld mandatumot. A fenntarthatdsag a pénziigyi
rendszer stabilitdsa és a realgazdasagi hatdsok mellett az arstabilitds miatt is kiemel-
ten fontos az MNB szdmdra, ezért 2019-ben elinditotta sajat zold programjat, mely-
nek harom pillérét a pénziigyi rendszert érintd intézkedések (kérnyezeti kockazatok
feltérképezése, zold finanszirozasi kornyezet fejlesztése, pénziigyi rendszer ellenallé
képességének javitasa) és a kapcsolatok fejlesztése (oktatas-kutatds, nemzetkozi
szakmai kapcsolatok) mellett az MNB sajat miikodésének zolditése (fenntarthatdbba
tétele, jelentéstétel) jelentik. A jegybank pénziigyi rendszert érinté intézkedései igen
jelent6s méretliek, a zold hitelezés el6mozditasanak kdvetkeztében a z6ld kotvények
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allomdanya 2023 masodik negyedévében elérte a 83 millidrd forintot, a z6ld vallalati
hitelek 459 milliard forintos, a zold lakascélu hitelek pedig 112 millidrd forintos
értéket értek el. A z6ld hitelezés 0sztonzése mellett az MNB a vallalati hitelezés-
hez kapcsolodo ESG2-mddszertan fejlesztésén is dolgozik, emellett az OECD-vel és
az Eurdpai Bizottsaggal kdzosen inditott két éves kutatas-mddszertani programot
a biodiverzitads csokkenésébdl fakadd pénziigyi kockdzatok felmérése és kezelése
céljdbdl. EImondhaté tehat, hogy az MNB z6ld tevékenysége egyediilallé a régidban.

Ezutdn Végh Richdrd el6adasa kovetkezett, melyben a fenntarthatdsag tSkepiaci
aspektusait mutatta be. El6adasanak f6 Gizenete szerint a fenntarthatdsag verseny-
képességi kérdés a vallalatok szamara a vildg minden pontjan, nem csak a nagy-
vallalatok, hanem a kis- és kozepes vallalatok esetében is. A t6kepiacok szamara
a fenntarthatodsag igen régota kiemelten fontos, hiszen az ESG-mddszertan a t6zsdei
befektetések korében terjedt el els6ként. A vallalatokat tekintve a fogyasztok, szaba-
lyozdk és a befektet6k oldaldrdl egyarant elvaras a fenntarthatd mikodés. A fogyasz-
ték hozzaallasa egyre inkdbb ESG-tudatos, mind hozamelvaras, mind elkdtelez6dés
tekintetében, ami a vallalati m(kddésre is pozitiv hatassal bir. Szabalyozéi oldalon
az Eurdpai Unid is prioritassa tette a fenntarthato fejlédést, amelyet tobbek kdzott
a karbonlabnyom csokkentését célzé kibocsatasi kvotakkal és azok szabalyozasaval
kivan elérni (ETS3, CBAM*). A karbonlabnyom kozvetlen kibocsatas mellett egységesi-
teni igyekszik a definicidérendszert (taxondmia) is és ehhez kapcsoldéddan a kilonbo-
26 jelentéstételi elveket (CSRD®, SFDR®). A vallalatok kozil is egyre tébben jelennek
meg tudomanyos megalapozottsagu kibocsatasi célokkal (SBTI”), ezen vallalatok
szama a fejlett orszagok tSkepiacain is gyorsan né. Befektet6i oldalon Eurépéaban
mar a nettd eszkozérték 45 szazaléka a fenntarthatdnak tartott Ugynevezett Article
8 SFDR besorolasu alapokban van, mely alapok elterjedtsége Magyarorszagon még
igen alacsony, nagysagrendileg minddssze 2 szazalék. A Budapesti ErtéktSzsde sza-
mos eszkozzel (EU-forrasok, oktatas, képzés, tanacsadas, befektetGi oldal elérése)

2ESG: Az ESG az Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (irdnyitdsi) angol szavak
roviditése, célja a vallalatok mindennapi miikodésében rejlé nem pénziigyi kockazatok nyomon kévetése

3 ETS: Emissions Trading System, az Eurdpai Unid Kibocsataskereskedelmi rendszere. Az ETS rendszerében
az lveghdazhatdsu gazok kibocsatasara kijelolt kvotakat, vagyis kibocsatési jogokat hoznak Iétre, amelyeket
a résztvevd vallalatok vagy szervezetek megvasarolhatnak, eladhatnak vagy cserélhetnek.

4 CBAM: Carbon Border Adjustment Mechanism, Importaru karbonintenzitdsat ellensulyozé mechanizmus
(,karbonvam”), célja, hogy igazsagosabba és kiegyensulyozottabbd tegye a karbonkibocsatas
osszehasonlithatdsagat az eurdpai vallalatok és azon versenytdrsaik kozott, amelyek olyan orszagokbdl
importalnak termékeket, ahol kevésbé szigoru kornyezetvédelmi szabalyozas van érvényben, és az
liveghazhatdsu gazok kibocsatdsa magasabb.

° CSRD: Corporate Sustainability Reporting Directive, Fenntarthatdsaggal kapcsolatos véllalati beszamolasrdl
sz616 irdnyelv. Célja a vallalatok fenntarthatdsagi jelentési kotelezettségeinek szigoritasa és egységesitése
az Eurdpai Unidban.

© SFDR: Sustainable Finance Disclosure Regulation (Fenntarthatd Pénzlgyi Tajékoztatasi Rendelet). Az SFDR
célja a pénziigyi agazatban a fenntarthatdsagi informaciok atlathatdsdganak és 6sszehasonlithatdsaganak
elémozditasa, és az tigyfeleknek lehet&séget biztosit arra, hogy tudatos dontéseket hozzanak a fenntarthatd
befektetésekkel kapcsolatban.

7SBTI: Science-Based Targets Initiative egy olyan globalis kezdeményezés, amely a vallalatoknak és
szervezeteknek segit kifejleszteni és elérhet6vé tenni tudomanyos alapokon nyugvo klimavédelmi célokat.
Az SBTI alapelvei alapjan az érintett vallalatok olyan célokat allapithatnak meg, amelyek 6sszhangban vannak
a globalis felmelegedés mérséklését célzd, tudomanyosan elfogadott irdnymutatasokkal.
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tdmogatja a hazai véllalatok versenyképességének névelését a fenntarthatdsag ke-
retében és tézsdei kibocsdtoként maga is élen jar ezen kezdeményezésekben (Xtend
platform, ESG-Utmutatd, BET Fenntarthatdsagi jelentés, zold platform).

Zaro el6addsadban Gyérgy Ldszld, kormdanybiztos a Makrondm Intézet altal kifej-
lesztett Harmonikus Novekedési Indexet (HNI) mutatta be. A HNI olyan Osszetett
mutatdszam, amely a fenntarthaté névekedés valamennyi dimenziéjat méri makro-
szinten, 6 pillér és 32 kemény indikator mentén. Ezen valtozdk alkalmazasa alapjan
az Index képes arra, hogy az egyes orszagok fenntarthaté novekedését tényalapon
0sszehasonlithatova tegye az ESG-kritériumrendszernek megfeleléen. A fenntart-
hatd novekedés hat pillére, hogy gazdasagilag, pénziigyileg, kérnyezetileg, tarsa-
dalmilag, demogréfiailag fenntarthatd, munka és tuddsalapu legyen. Gyorgy Laszl6
a tarsadalmilag nem fenntarthaté névekedés kapcsan emlitette az Amerikai Egyesiilt
Allamokat, ahol az 1980-2017 kozotti években a GDP dinamikusan nétt, ugyanak-
kor a népesség also felének a jovedelme egyaltaldan nem nétt és az infrastruktura
sem fejl6dott hasonléd mértékben. A demografiailag nem fenntarthaté névekedés
kapcsan Dél-Koreat emlitette, ahol a gazdasag dinamikus novekedése a fertilitas
radikalis csokkenése mellett valdsult meg. Az atfogd elemzés a Makrondm Intézet
mintegy kétéves munkdja utan készllt el, a 2005 és 2019 kozotti idGszakot oOleli fel,
87 orszagra terjed ki. Ezen mérdszamok alapjan elmondhatd, hogy ezen idGszakban
Magyarorszag fejlédése kiegyensulyozott és fenntarthaté médon valdsult meg (je-
lentGs realbér-ndvekedés, infrastruktira-fejlesztés, kiegyensulyozott koltségvetés),
2019-re a teljes rangsorban a 29-dik, mig a fejl6dé orszagokat tekintve elsé helyen
végzett a HNI-rangsorban.

Az el6adasokat kdvetd panelbeszélgetést Mdté-Toth Istvdn, a Budapesti Ertékt&zs-
de vezérigazgatd-helyettese moderalta. A panelbeszélgetés tagjai Lentner Csaba,
a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem egyetemi tanara, Oszabd Orsolya, az Egon Zehnder
Budapest tanacsadodja, Sujit Chaudhuri, egyetemi docens, az MKT Fenntarthatdsagi
szakosztalyanak elnokségi tagja, valamint Vizkeleti Sandor, az Amundi Alapkezel6
Zrt. vezérigazgatdja, Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szo-
vetségének (BAMOSZ) elnoke, az MKT Fenntarthatdsagi szakosztalyanak elnokségi
tagja voltak.

A panelbeszélgetés az ESG-ben rejl6 lehet6ségeket és kockazatokat jarta koral val-
lalati oldalrdl. Oszabd Orsolya arra hivta fel a hallgatdsag figyelmét, hogy az ESG
célkitlizései kozil az ,,S”, azaz a tarsadalmi célok még mindig nehezen szdmszerd-
sitheték, de egyre tébb irdnymutatas és szabdlyozas jelenik meg az EU részérél.
Példaképként emlitette azt a 2002-es kezdeményezést, miszerint a nyilvanos tarsa-
sagok igazgatdsagi tagjai 40 szazalékanak az alulreprezentalt nembdl kell kikerilnie
2026-t6l kezd6dben. Az els6ként alkalmazkodd vallalatok versenyelényhoz fognak
jutni. Sujit Chaudhuri kiemelte, hogy az ESG és a fenntarthatdsag még mindig nem
jelent meg az oktatdsban, mikdzben kardinalis cél tobbek kdzott a foglalkoztatdsban.
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Lentner Csaba a fenntarthatdsagi kihivasok kapcsan a magyar haztartdsok intenziv
energiafogyasztasat emelte ki, amely helyzet az elmult években sem javult. Az ener-
giafelhasznalast jelentsen javithatja a zold hitelek és kotvények elterjedése, de az
ezekhez vald hozzajutas egyel6re igen korlatozott (kbzérthet&ség, adminisztracid).
Vizkeleti Sandor a villalatiranyitasban (corporate governance) fennallé hazai elma-
radast emelte ki, mint versenyképességi kockazatot.

Az el6ttiink allé feladatok kezelése és a kihivasok kapcsan Oszabd Orsolya a hosszu
tavu felkésziilés fontossagat emelte ki (pl. az elmult 10-15 évben nemzetkozi szinten
versenyképes magyar néi vezetSk kinevelését). Sujit Chaudhuri a fejlett orszagok
vallalatai altal alkalmazott kett6s mércére (eltérd transzparencia az anyaorszdgban
és a célorszdgokban), valamint a fenntarthatdsagba torténé befektetések megtériilé-
sének (4-7 év) és a ténylegesen elbrejelezhetd id6tav (3 év) kozotti diszkrepanciara
mutatott ra a kihivasok kozott. Lentner Csaba az atlathatdsagot biztositd szamviteli
alapelvek érvényesiilésének fontossagdra hivta fel a figyelmet. Gyérgy LdszI6 a me-
ritokracia fontossdgat hangsulyozta a politikai divathulldmokkal szemben, Vizkeleti
Sdandor pedig szintén a hosszu tavu tudatos épitkezés fontossagat emelte ki (példa-
ként emlitve az alkalmas néi vezetSk kinevelését Norvégiaban).

A panel és egyben a szekcid zarasaként Mdté-Toth Istvdn azt hangsulyozta, hogy
az ESG-vel és a fenntarthatdsaggal kapcsolatos szabalyozdsnak vannak egyértel-
m{ pozitiv vonatkozdsai, ugyanakkor vannak vitatott pontok is, azonban akarmit is
gondolunk az egyes részletszabalyokrdl, ez érinteni fogja a hazai véllalatok jelentSs
részét, ezért fontos felkésziilésiik tAmogatdsa ahhoz, hogy sikeresen meg tudjanak
felelni az uj elvarasoknak.

Fenntarthaté GDP — a fenntarthato fejlédés mérésének sziikségessége

A Fenntarthaté GDP — a fenntarthatd fejlédés mérésének sziikségessége cim
szekciollés elnokletét Baksay Gergely, az MNB Ulgyvezet6 igazgatdja, az MKT Ver-
senyképességi szakosztalyanak elndke latta el, aki egyben a szekcid apropdjat ado,
megjelenés alatt allé, Fenntarthatd GDP — Globdlis vitairat cim{ MNB-kézikbnyv
egyik szerkesztGje is. Baksay Gergely bevezet6 el6addsaban elmondta, hogy a nyité
plenaris el6adasok visszatérd tematikdja volt a versenyképesség, ami ravilagit annak
a fontossagara, hogy a mennyiség mellett a minGséget is mérjik a gazdasagi telje-
sitményben. Felmeriil a kérdés, hogy hogyan lehet a GDP mérését megujitani, mik
ennek a mérészamnak a korlatai, és a 21. szdzadban milyen Uj médon lehet mérni
a gazdasagi teljesitményt, ahhoz, hogy az a fenntarthatdsagot is tlikrozze. A vitairat,
az MNB gondozasaban 2022-ben mar megjelent Uj fenntarthatd kézgazdasdgtan
cimd kiadvany altal képviselt szemléletet kivanja érvényesiteni a gazdasagi telje-
sitmény mérésében is, miszerint a gazdasagi élet célja a fenntarthatd novekedés
és a jollét. Baksay Gergely felhivta a figyelmet arra, hogy a GDP ezen tényez6ket
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definicid szerint sem kivanja mérni, azonban ma mar a gazdasagi teljesitmény
egyes dimenzidinak mérésében sem feltétlenilil pontos mutaté. A Simon Kuznets
orosz-amerikai Nobel-emlékdijas kozgazdasz altal az 1930-as években kidolgozott
mérdszam a torténelem egyik legnagyobb hatdsu statisztikai mutatéja, ugyanakkor
az ipari tomegtermelés koraban sziiletett, és leginkabb annak mérésére alkalmas.
A GDP 6nmagdban ma mar nem elég preciz a digitdlis szolgaltatdsok, a sharing
economy, a platform-gazdasdg teljesitményének értékelésében, a jovedelemel-
oszlds, a haztartasi munka, az 6nkéntes munka, illetve altaldban a tevékenységek
tarsadalmi hasznossaganak megitélésben. Végezetiil pedig egyaltaldan nem mér
olyan ,puha” tényez6ket, mint a kdrnyezetlink allapota, testi és lelki egészségiink,
az dnmegvaldsitas, a szabadsag vagy éppen a boldogsag mértéke, amelyek fontos
befolyasoldi az emberi jéllétnek. A kutatds és a vitairat kimondott célja, hogy olyan
mérési mddszertan kialakitasat segitse, amely az anyagi gazdagsag és a j6lét méré-
sétél elvezet a fenntarthatdsag és a jollét atfogd méréséig. Az alternativ gazdasagi
mérészamot a kotet szerzGi Fenntarthaté GDP, angolul Sustainable GDP, réviden
SGDP néven szeretnék bevezetni, amely a fejlettség mellett figyelembe veszi a gaz-
dasagi, pénziigyi, tdrsadalmi és kornyezeti fenntarthatésagot is.

A szekcidlilés tovabbi részében a vitairat 6t meghivott szerzgje részleteiben is ismer-
tette kutatasat. Csath Magdolna egyetemi tanar, az MKT Innovacios szakosztalyanak
alelndke, a GDP mint mérdszam hidanyossagairdl beszélt a gazdasagi teljesitmény
értékelésében. Kiemelte, hogy a GDP alapvetéen egy ,flow” jellegli mér&szam,
amely folyamatmutatdkra tdmaszkodik, mint példaul a fizikai t6ke befektetése vagy
a fogyasztds, és nem foglalkozik a névekedés ,stock” jellegli, nemzeti vagyoneleme-
ire gyakorolt hatasaival, mint a természeti, vagy a human t6ke értéke. Ez kiilondsen
Iényeges olyan szempontbdl, hogy a GDP kovetkezésképpen rovid tavi szemléletet
részesit el6nyben, és akar pozitivan értékeli a tulfogyasztast is. Csath Magdolna szin-
tén kitért a digitalis gazdasag teljesitményének mérésével kapcsolatos problémakra,
mint az értéknovelS tevékenységek transzferdrazasa a globalis értéklancokban vagy
a sharing economy térsadalmi értékteremtésének figyelmen kivil hagyasa.

Baranyai Eszter és Bankuty-Balogh Lilla, a Neumann Janos Egyetem MNB Intéze-
tének mesteroktatdi, a GDP-n kiviili tényez6k jollétre kifejtett hatdsat vizsgaltak.
Megallapitdsaik kozott szerepelt, hogy a gazdasdgi fejlédés és az élettel vald elége-
dettség nem mutat egymassal egyenes 0sszefliggést, ami szlikségessé teszi a szub-
jektiv jollét GDP-ben nem targyalt tényezdinek vizsgalatat. A jollétre hatd tényezdket
kalséd (pl. fizikai kornyezet, intézményrendszer, kozosségi 1ét) és egyéni tényezdk (pl.
személyes attributumok, egészség, értékek és attitlidok) mentén vizsgaltak, valamint
megyvitattak mérhetdségiiket, illetve relevancidjukat gazdasagpolitikai szempontbdl.

Bartus Gabor, a Nemzeti Fenntarthatd Fejl6dési Tanacs titkdra, a fenntarthatdsag
mint fogalom definialdsrdl, valamint annak mérési korlatairdl beszélt. Kiemelte,
hogy nincs univerzalisan elfogadott sztenderd a fenntarthatdsag értékelésére, mivel
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az minden esetben kontextustdl (helytdl és id6tdl) fugg. Ezutdn példdkon keresztil
mutatta be a fenntarthatdsdg mérésének jelenleg alkalmazott mdédszereit, mint
az er6forras/t6ke/vagyon-leltarok, a kompozit indikatorok, illetve a médositott
GDP-mutatok, és felhivta a figyelmet, hogy a gazdasag valéjaban mas ttemdi fejl6-
dést mutat, ha az er6forrasok min&ségi valtozasat is figyelembe vesszik.

Bdday Pdl, a Kbzponti Statisztikai Hivatal (KSH) elnoki tanacsaddja, a fenntarthatdsag
és a gazdasagi novekedés témaja mentén mutatta be, hogy a KSH hogyan integralja
a gyakorlatban az ENSZ Fenntarthatd Fejl6dési Céljainak (UN SDGs) indikatorait
a fenntarthatdsag egyes aspektusainak mérésére. Betekintést nyujtott a nemzeti
szamlarendszert kiegészit6, a kdrnyezeti-gazdasagi szatellit szdmlak altal vizsgdlt
tényezékbe, mint példaul az eréforras-termelékenység, az liveghdzhatasu-gdzok
intenzitasa vagy a kdrnyezeti addk alakulasa.

Az el6addsok utdn a kozonségnek volt lehetésége feltenni kérdéseket, majd Baksay
Gergely megfogalmazott néhany zaré gondolatot. Osszefoglaléjaban elmondta, hogy
az sGDP projektnek nem célja a GDP mint mérdszam megvaltoztatdsa, hiszen a tor-
ténelem soran tébb mutatd parhuzamosan is ellatta a gazdasagi helyzet és fejlédés
mérésének szerepét. llyen mérészam volt egykoron példaul a felhalmozott kiralyi
vagyon mennyisége, vagy éppen a munkanélkiiliség mértéke. Jelenleg elsésorban
a gazdasagi novekedés és az inflacid az, amire figyellnk, illetve az egyenl6tlenség
alakuldsa, mint mutatd szerepe is egyre n6. Az sGDP-projekt célja, hogy 6t-tiz év
mulva a kézgazddsz-vandorgyl(iléseken és azon tul, a hivatkozott mutatdk kozott
majd az is szerepeljen, hogy az adott id6szakban a fenntarthatdsag javult, romlott
vagy éppen stagnalt, és ezt egy egységes, sztenderden hivatkozhatdé mutatészammal
fejezhessiik ki.
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