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Beszamold az MKT 2025-6s Vandorgytilésének
néhany szekcioiilésérdl*

T6th Ferenc® — Nagy Benjdmin® — Kreiszné Huddk Emese ® — Nagy Agnes

2025. szeptember 4-5-én Veszprémben rendezték meg a Magyar Kézgazdasdgi
Tdarsasdg 63. Vandorgylilését, amely a magyar kézgazddsz tarsadalom egyik leg-
jelent6sebb hagyomdnydval rendelkezd és egyben legnagyobb éves konferencidja.
A rendezvényt nyitd plendris (ilésen Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank elnéke
tartott el6addst. Jelen beszdmoldnkban a bankrendszerrél, a stagfldciordl, a vildg-
jdarvdny utdni infldciordl, valamint a versenyképességrél és innovdciordl szélo pa-
nelbeszélgetésekrél adunk tdjékoztatdst.

Bankvezérek kerekasztala

Az egyik legkiemeltebb és legnépszer(bb szekcidiilés, a Bankvezérek kerekasztala
panelbeszélgetés témaja a ,, Tékeerds bankrendszer: lizemanyag van, de utiterv is?”
volt. Kolozsi Pél Péter, az Allamaddssag Kezel§ Kozpont Zrt. 4ltalanos vezérigaz-
gatd-helyettese, a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT) Pénziigyi Szakosztalyanak
elnokeként mondott kdszontét.

Ezt kovet6en keriilt sor a kerekasztal-beszélgetésre!, melynek moderatora Kurali
Zoltan, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) alelntke volt, a résztvevéi pedig Egerszegi
Addm, az MBH Bank Nyrt. digitalizaciéért és operacidért felelés vezérigazgatd-he-
lyettese, Hegediis Eva, a GRANIT Bank Nyrt. elndk-vezérigazgatdja, az MKT fétitkara,
Jelasity Radovdn, az ERSTE Bank Hungary Zrt. elnék-vezérigazgatdja, a Magyar Bank-
szovetség elndke, Simdk Pdl, a CIB Bank Zrt. elnok-vezérigazgatdja és Wolf LdszIo,
az OTP Bank Nyrt. vezérigazgatd-helyettese, az MKT alelnoke voltak.

A kerekasztal beszélgetés a kozonséghez intézett kérdésekkel kezd6dott. Kurali
Zoltdan a hallgatdésagot kérdezte tobbek kdzott arrdl, hogy a kdvetkezd idGszakban
milyen kockazatok alakithatjak az inflaciot és ndvekedést Magyarorszagon, milyen

* A jelen 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, vezet6 szakmai titkdr; Magyar Kézgazdasdgi Tdarsasdg, Monetdris
politikai szakosztdly titkdra. E-mail: nagybe@mnb.hu

Kreiszné Huddk Emese: Magyar Nemzeti Bank, vezet6 szakmai titkdr; Magyar Kézgazdasdgi Tdrsasdg,
Versenyképességi szakosztdly titkdra. E-mail: hudake@mnb.hu

Nagy Agnes: Magyar Nemzeti Bank, vezetd kézgazdasdgi szakérté. E-mail: nagyag@mnb.hu

1 Az MKT YouTube oldalan megtekinthetd: https://www.youtube.com/watch?v=T3cLgbqSo6U
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véltozas varhaté majd a lakdsarakban, mi a kozonség varakozdsa a forint arfolyamara
az euroval szemben, illetve milyen betéti kamatszint mellett kétnének le megtakari-
tast a bankoknal. A valaszok jelentds része szerint, varakozasuk alapjan a lakasarak
a kovetkez6 egy évben atlagosan 15 szazalékkal emelkedhetnek, az arfolyam vala-
mivel gyengébb lehet a jelenlegi szintjénél, a kockazatok kozott pedig a lassabban
csokkend inflacids varakozasok lehetnek a leginkdbb meghatarozok.

Kurali Zoltdn a panelbeszélgetést a banki hitelezés alakuldsaval nyitotta, ahol el-
mondta, hogy a banki hitelpiacot kettdsség jellemzi: mig a lakossagi hitelezés, — ku-
[6ndsen a jelzaloghitelek és a személyi kdlcsonok — kétszamjegy(i novekedést mutat,
addig a vdéllalati szegmensben csupan mérsékelt béviilés tapasztalhaté. A kereslet
nem kizarélag a tdmogatott konstrukciokra koncentralédik, de ezek szerepe meg-
hatdrozé volt az elmult évtizedben.

Egerszegi Addm megjegyezte, hogy a vallalati hitelezésen beliil a beruhazasi hitelek
volumene nem ndvekszik, annak ellenére, hogy a forrasok rendelkezésre allnak;
a kereslet elsésorban forgdéeszkdz-finanszirozdsra iranyul. Devizahitelezés csak de-
vizafedezettel torténik. A jov6ben az agrartdmogatasi programhoz kapcsoléddan
varhatd a beruhazasi hitelek élénkilése.

Kurali Zoltan kiemelte, hogy a vallalati hitelpiac fellenditése érdekében az MNB
elinditotta a MinGsitett Vallalati Hitel terméket, amivel a KKV-k széles kore szdmara
elérhetd, egységes, gyors, attekinthetd feltételrendszer(i piaci alapu beruhdazasi hite-
lek kertlhetnek forgalomba kedvez§ arazds mellett. Az MVH mindGsités bevezetésé-
vel az MNB piaci alapon, jegybanki finanszirozds és makrogazdasagi mellékhatdsok
nélkil tudja tdmogatni a hosszu tdvon is fenntarthatd, egészséges hitelezést. Ez azt
jelenti, hogy a minésitett vallalati hitelek nem jelennek meg az MNB mérlegében;
céljuk, hogy a bankok egyszer(sitett dokumentacidval, versenyképes kondicidkkal
és gyors birdlattal nyujtsanak beruhazasi forrasokat.

Tobb résztvevd is egyetértett abban, hogy az Otthon Start hitelprogram kapcsan
a kereslet élénkiilésére lehet szamitani. Az Otthon Start konstrukcio rovid idé alatt
jelentGs hitelkiaramlast valthat ki, amely az ingatlanok aremelkedésével parosul.
Wolf LdszIé megjegyezte, hogy a kovetkezs év végéig szektorszinten 1 400 milliard
forint hitelkidramlast var az OTP az Otthon Start hitelprogram hatdsdra. Az elmult
id&szak lakdsar-novekedését elsGsorban a befektetési célu vasarldsok és a hasznalt
ingatlanok tranzakcidi hajtottak, mivel az j fejlesztések visszaestek. A program ha-
tdsmechanizmusa akkor érvényesiilhet leginkabb, ha Uj épitéseket katalizal.

A jegybank a program kapcsan attekintette a hazai ingatlan- és jelzaloghitelpiacot
érint6 makroprudencidlis eszkdztardnak megfeleléségét. A hazai lakéd- és keres-
kedelmi ingatlannal fedezett kitettségek esetén is 1-1 szazalékos rendszerkocka-
zati t6kepuffert ir el6 2026. januar 1-jétSl. Ugyanakkor a hitelezési folyamatok
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gordulékenységének tamogatasa érdekében a jegybank eltorolte az els6lakas-va-
sarlékra vonatkozé 6nerdelvaras alkalmazasahoz tartozo életkori megkotést.

Az Otthon START hitelt6l tovabbi piaci élénkiilést varnak, nagy az érdeklédés a ter-
mék irant (a program hatdsara 90 szazalékkal n6tt a lakdskeresések szama és a mes-
terséges intelligencia segitségével mar most naponta tobb ezer kalkulacié késziil el).
A lakashitel-portféliéban a 90 napon tuli késedelmek aranya 1 szazalék alatt maradt,
ami a hitelmingség szempontjabdl kedvezd. Hegediis Eva kiemelte, hogy mds unids
orszagokhoz képest a lakossagi hitelek GDP-hez viszonyitott ardnya alacsonyabb,
igy van tér a ndvekedésre.

Az elmult id6szakban a lakossagi megtakaritasok eurds aranya novekedett. A la-
kossag megtakaritasainak novekvé részét, kdzvetlenil, vagy befektetési alapokban
kozvetve devizaeszkozbe fektette. Ugyanakkor a devizamegtakaritas nem biztositott
magasabb hozamot: a részvények, allampapirok és befektetési alapok esetében
a forintalapu eszkozok jobban teljesitettek. Az MNB a kozeljov6ben Megtakaritdsi
Jelentés cimmel, Uj publikdciét indit, amely hosszu id6soron elemzi a megtakarita-
sok hozamat. A kiadvany célja a lakossag és a piaci szerepl6k tajékoztatdsa a hazai
megtakaritdsi folyamatokrol, hogy ezaltal is felhivja a figyelmet a gazdasdag mé-
lyebb 6sszefliggéseire és informaciot nydjtson az optimalis megtakaritasi dontések
meghozataldhoz. Kiilon érdekesség, hogy a lakossag korében az euro és az EKB
megitélése kedvez8, mikdzben az EU intézményi m(ikodését gyakran kritika éri.
Az euro eurobevezetésének optimalis id6zitése kapcsan Kurali Zoltdn hangsulyoz-
ta: akkor indokolt, amikor a gazdasagi kornyezet lehetévé teszi, nem pedig akkor,
amikor kényszerhelyzet all el6. 2025-ben a megtakaritasi piac névekedése varhaton
elmarad az el6z6 évi Gitemtdl. Az dllampapirok volumene és ardnya jelentdsen nétt,
mikozben a banki betétdllomany csak mérsékelt emelkedést mutat, és a Magyar
Allamkincstarhoz torténd kidramlds fokozddott. A befektetési alapok népszeriisége
szintén novekva.

A magyar bankrendszer profitabilitasa az elmult évtizedben kiemelked6en magas
volt, amelyet a kedvezd kamatkdrnyezet, a prudens hitelezési gyakorlat és a mi-
nimalis értékvesztési ardny tdmasztott ald. A magyar bankrendszert tovabbra is
magas jovedelmezGség, béséges likviditas és erds tékehelyzet jellemzi, igy a szektor
sokkellendllé-képessége kimagaslo.

A bankok a kordbbiakndl konzervativabban hitelezést folytatnak, mikézben a digi-
talizacio és a mesterséges intelligencia alkalmazésa javitja a koltséghatékonysagot.
Tobb résztvevé is megjegyezte, hogy a Revolut kiemelt versenytarsként jelent meg
az elmult években, amely rugalmas lzleti modelljével Uj standardokat allit, dam nem
azonos szabalyozasi feltételek mellett mikodik, mint a hazai bankok. A devizavaltasi
szolgaltatdasokban mar tébb magyar pénzintézet is versenyképes ajanlatot nyujt.
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A bankszektor szamdra a legnagyobb kihivast a kdltségoldal jelenti: a digitalizacio,
az ATM-haldzat fenntartasa és bGvitése, valamint a kiberbiztonsagi beruhazasok
komoly raforditasokat igényelnek. Tovabbi terhet jelent az ado6- és szabalyozasi kor-
nyezet. A szektor vallalta, hogy 2026 kdzepéig a lakossagi dijstruktiraba nem épiti
be az inflacié hatasait.

Jelasity Radovdn kiemelte, hogy a mesterséges intelligencia nagy kihivast jelent
majd a banknak, de egyben Uj lehet6ségeket nyithat. Hosszu tdvon a nemzetkozi
verseny, a szabalyozdi megfelelés és a koltségkontroll egylittesen hatdrozzdk meg
a hazai bankrendszer mozgasterét.

A vilagjarvany utani inflaciés hullam elleni kozdelem

A Monetdris politikai szekcid témdja a koronavirus-jarvanyt kévet6 inflacids hullam
eltéré lefutasa és a jegybankok altali kezelése? volt a kézép-kelet-eurdpai régio
eurozéna-tag, illetve 6nall6 devizat hasznald orszagaiban. A szekciot Takdts EI6d, az
MKT Monetaris politikai szakosztalyanak elndke, a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak
(BIS) Globalis Pénziigyi Rendszerek Bizottsaganak f6titkarhelyettese és a London
School of Economics and Political Science (LSE) vendégprofesszora nyitotta meg.
Nyitobeszédében hangsulyozta a szekcidilés témajanak fontossagat, hiszen —ahogy
mondta — a stabil és alacsony inflacié a fenntarthaté névekedés sarokkove, illetve
a hazai kdzgazddsz szakma szamara kiiléndsen hasznos lehet a hasonlé térténelmi
el6zményekkel, strukturdlis adottsagokkal rendelkezs és hasonlé gazdasagi kihiva-
sokkal szembesUld régids orszagok tapasztalata, kiilondsen az eurodvezethez valé
csatlakozas értékelése kapcsan.

Reiner Martin, a Narodna banka Slovenska ligyvezetd igazgatdja nyitéelGaddsdban
a visegradi orszagok jegybankjainak elmult évekbeli inflacié elleni kiizdelmének
hatékonysagat vizsgalta meg az eltér6 monetaris politikai rezsimek alkalmazasanak
tikrében. Kiemelte, hogy a régié gazdasdgaiban 2022 és 2023 soran tapasztalt,
az eurdpai atlagot meghaladd dremelkedés mogott a globalis értéklancok torede-
zettségének és az energiadr-robbandsnak vald magas kitettség, az energia és az
élelmiszerek fogyasztéi kosarban betoltétt nagyobb sulya, illetve a rendkivil fe-
szes munkaer@piacok és kevésbé intenziv verseny miatti erésebb belféldi keresleti
nyomas allt. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a régié 6nallé monetaris politikaval
rendelkez6 orszagaiban — Magyarorszagon, Csehorszagban és Lengyelorszagban —
a jegybankok gyorsabban reagaltak az elszabadulé inflaciéra, kozel egy évvel hama-
rabb kezdték meg kamatemelési ciklusaikat, mint az Eurdpai Kézponti Bank, viszont
érdemben magasabb szintekre kellett emelnilk iranyadd rataikat. A gyorsabb és
intenzivebb monetaris politikai reakcid ellenére azonban az eurozéna-tag Szlovakia

2 |tt tekintheté meg (angolul): https://www.youtube.com/watch?v=2WNWREtg5hM
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alacsonyabb dremelkedést szenvedett el, aminek az oka az el6bbi harom nem zéna-
tag-orszagban a fiskalis politikdk monetdris transzmissziot gyengit6 hatasa és ezzel
Osszefliggésben a lazdbb pénzigyi kondicidk lehettek. Hangsulyozta, hogy ugyan
Osszehasonlithatd nemzetkozi adat nem all rendelkezésre, de az euro haszndlata
az inflacids varakozasok horgonyzasahoz és igy az aremelkedés megfékezéséhez is
jelent6sen hozzajarulhatott, illetve az euro arfolyam stabilitasabdl adéddan csak
Iényegesen alacsonyabb importalt inflacids hatds [éphetett fel. A gazdasagpolitikai
mix tekintetében ravildgitott, hogy mig a koronavirus-jarvany el6tt a fiskalis és mo-
netaris politikak jellemz&en egyarant anticiklikus modon miikodtek, addig a jarvanyt
kovet6en a fiskdlis politikdk szdmos orszdgban lazak maradtak, megnehezitve ezzel
a jegybankok arstabilitasi céljanak elérését. El6adasanak konkluzidjaként megilla-
pitotta, hogy az euro hatékony makrogazdasagi stabilizaciés eszkodz, de nem a re-
alkonvergencia eszkdze, utébbit nem a monetaris rezsim, sokkal inkdbb a magdn
és allami beruhazasok termelékenységndvel6 hatasa, a munkaerd mennyisége és
minGsége, valamint a hatékony és biztonsagos intézményi kornyezet hatarozza meg.
Arra is ramutatott, hogy a kis, nyitott orszdgok, de facto csak korlatozott mértékd
monetdris szuverenitassal rendelkeznek a globalis gazdasagi térben.

Az el6adast kovetd kerekasztal-beszélgetéshez csatlakozott Tardos Gergely, az OTP
Bank Elemzési Kbzpont igazgatdja és Szapdry Gydrgy, a Magyar Nemzeti Bank elnoki
fétandcsadoja és korabbi alelndke. A beszélgetést Banai Addm, az MKT Monetéris
politikai szakosztalydnak tarselndke, az MNB f6kdzgazddsza és ligyvezets igazgatdja
moderalta.

Szapdry Gyoérgy a beszélgetés felvezetéseként a kordbban a szocialista tervgazdasagi
keretek kdzott miikods, kés6bb az Eurdpai Unidhoz csatlakozé kozép- és kelet-eurd-
pai orszagok felzarkdzasat vizsgalta 1990-t61 egészen napjainkig az egyes orszagok
altal valasztott monetdris politikai rezsimek, az eurodvezethez vald csatlakozas és
a jegybanki fliggetlenség tikrében. Elmondta, hogy a vizsgalt orszagok kérében
a nominalis konvergencia, azaz az inflacio letorése tekintetében — egyéb tényezdk
mellett —, hosszu tavon jelent6s szerepe volt a jegybanki fliggetlenségnek, mig a re-
alkonvergencia tekintetében még ennél is dominansabb faktor volt. Kiemelte, hogy
ez nem csak azt jelenti, hogy a jegybankok hitelessége és az inflacids varakozasok
hatékony horgonyzdsa a redlkonvergencia egyik meghatarozé tényezéje, hiszen az
a demokratikus, jogdllami miikoédést, az intézményekbe vetett hitet és az adott
gazdasaggal szembeni altalanos bizalmat is tikrozi. Megjegyezte, hogy amellett,
hogy kozvetett mdédon az eurozénahoz vald csatlakozas is hozzajarul az intézményi
kornyezet és a kiils6 megitélés javulasahoz, a valsagokkal szemben is nagyobb el-
lenalld képességet ad egy kis, nyitott gazdasagnak. Az eurdpai gazdasagi integracio
kovetkezd fontos |épésének a tékepiaci unid Iétrehozasat jeldlte meg.
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Tardos Gergely kifejtette, hogy szerinte az 6nallé monetaris politika szabadon lebegd
arfolyammal — amellett, hogy a leghatékonyabb sokkelnyel6 mechanizmus — rovid
tdvon meghatarozd szerepet jatszik az inflacié alakuldsaban, amit alatamaszt az
elmult években a régidhoz képest nagyobb mértékben leértékel6d6 forint és az
ehhez parosuléd magasabb hazai dremelkedési (item. Hozzatette, hogy az eurozdna
mint monetdris unié a 2008-as globalis pénzligyi valsag majd a szuverén addssag-
valsag tanulsagait levonva szamos tekintetben fejl6dott, mikodése Uj intézményi
mechanizmusokkal egészilt ki, igy még attraktivabb lehet a csatlakozas Magyar-
orszag szamara is. A régios inflacios folyamatok kapcsan elmondta, hogy rovid ta-
von egyes orszagokban még folytatddhat a dezinflacid, de hosszabb tavon a feszes
munkaerépiacok, a dinamikus béremelkedés, a kereskedelmi kapcsolatok fokozddd
toredezettsége és a kiils6 kinalati sokkok valészinliségének névekedése mind egy
magasabb ardinamikaval jellemezhet6 kdzeg kialakuldsa felé mutatnak.

Reiner Martin hozzatette, hogy a monetaris politikai integracion tul a bankrendszer
szabdlyozasa és felligyelete teriletén is sokat |épett elére az eurozéna az eurdpai
szuverén addssdgvalsag ota. A 2014-ben létre jott Egységes Felligyeleti Mechaniz-
mus (Single Supervisory Mechanism, SSM) révén a bankspecifikus, mikropruden-
cidlis feliigyeletet magas fokon centralizaltak, a nagy eurdpai bankok ellenérzése
kozpontilag, egységes eljarasok mentén torténik, mig a makroprudencialis politika
tekintetében erdsebb hataskorok vannak a nemzeti hatdsagok kezében, ami véle-
ménye szerint kilénosen fontos, mivel igy a monetdris unién beliil is van lehet6ség
eltéréen reagalni aszimmetrikus sokkokra. Kiemelte, hogy az SSM sikerét mutatja
az is, hogy az elmult évek valsagsorozatai kdzepette az eurozéna bankszektora sta-
bilnak és ellenallénak bizonyult. El6remutaté kezdeményezésnek tartja a tékepiaci
unié koncepcidjat, de a legnagyobb kihivasat az eurépai megtakaritok amerikainal
sokkal kockazatkeril6bb befektetési attitlidjében latja, aminek megvaltoztatasa
mellett a szabdlyozdk a magannyugdij-pénztarak megerdsitésével és az értékpa-
pirositas 0sztonzésével segithetik az eurdpai t6kepiacok mélyiilését és az elérhetd
eszkoztipusok bévilését.

Banai Addm a beszélgetést kdvetSen azt a konkluziét fogalmazta meg, hogy akar
6nallé monetaris politikdval, akdr az eurozéndn belil a felzarkdzashoz jél miikods,
prudens és atlathato gazdasagpolitikai intézményrendszer sziikséges, amely élvezi
a gazdasagi szerepl6k bizalmat.
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Versenyképesség és innovacid: a siker kulcsa a nagy atmenetek idején

A Vandorgylilés Versenyképességi szekcidja® a magyar kis- és kozepes vallalatok
(kkv) szdmara az innovaciot jeldlte meg a siker kulcsaként a jelenleg zajlé nagy
atmenetek okozta kihivasokra valaszul. A szekciollést Virdg Barnabds, a Magyar
Nemzeti Bank alelnoke nyitotta meg ,,Sikeres kkv-k az dtmenetek korszakaban?!”
cimd gondolatébreszt6 el6adasaval. A prezentdcid attekintette a vildggazdasag md-
kodését alakité f6bb folyamatokat, az ezekbdl ered6 kihivdsokat a magyar kkv-k
szamara, valamint pozitiv példaként bemutatta a magyar gazdasag rejtett bajnokait,
az innovdciovezérelt magyar vallalatokat.

Virdg Barnabds el6adasaban leszogezte, hogy a jelenleg zajld nagy atmenetek ha-
tdsdra a vildggazdasagban olyan strukturalis dtalakuldsok mennek végbe, amelyek
egylttes megjelenése korabban nem latott mértékd és sebességli valtozasokat okoz.
Jelenleg legaldbb 6t teriileten zajlik a nagy atmenet: a technoldgia, a geopolitika,
az adossagok, a klimavaltozas és a demogréfia terén. A demogrdfiai folyamatok
hatdsdra a munkaerGpiac kinalati oldala egyre sz(kil, immaron nemcsak a fejlett
orszagokban. Napjainkban a vildggazdasagi kibocsatas tobb mint felét csokkend
népességszamu orszagok adjak, és ez az ardny 90 szazalék kozelébe emelkedhet az
évszazad végére. A geopolitika tdbb évtizedes stabilitas utan ismét egy bizonytala-
nabb korszakaba érkezett, ahol a kereskedelmi és termelési lancok Ujragondoldsa
sziikséges. A technoldgiai fejlédést tekintve paradoxont latunk. Egyrészt gyorsnak
tlnik a technoldgiai fejl6dés, de a gazdasagban a termelékenység béviilése mégis
lassult. Az Uj technoldgidk elterjedése soran a gyorsabb alkalmazkodasra képes
gazdasagok és vallalatok versenyképességi elényt tudnak elérni. Végiil a globalisan
emelkedd dllamaddssdg-rdtdk korlatozzak az allami koltségvetések beavatkozasi
lehetBségeit a tobbi nagy atmenet kezelésében és hatasaik tompitasaban.

Mindezek a valtozdsok kdzvetlenil érintik a magyar kis- és kdzepes vallalkozasokat,
amelyek a fentiekb&l kdvetkez6en egyszerre szembesiilnek a demografiai korlatok,
a feszes munkapiac, az alacsonyabb beruhdzasi aktivitas és a magas energiainten-
zitas okozta kihivasokkal. A demografiai folyamatok miatt a munkaképes koru né-
pesség létszama csokken: az 1950-es évek elsé felében szlletett Ratko-generaciod
tagjai fokozatosan elérik a nyugdijkorhatart, és Iétszdmuk lényegesen nagyobb
a munkapiacra belépd fiatalok szamdahoz képest. Emellett a 2010-es évek kdzepétdl
a munkaerépiaci feszesség strukturalisan megemelkedett hazdnkban. A cégeknek
— agazattol fuggetlenil — egyre nehezebb a munkaeré6t pétolniuk. A nagyvallalatok
jellemz&en nagyobb munkapiaci felszivé képességgel birnak, mint a kkv-k, hiszen
jobb lehet6ségeik vannak visszaesés idején a munkaerd megtartasara, emellett
a kkv-khoz képest magasabb atlagkeresetet képesek kitermelni.

3 |tt tekinthet meg: https://www.youtube.com/watch?v=z0wC8hsXKVY
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A magyar kkv-k termelékenysége jelent6sen javult a 2010-es évek masodik felében,
a 2020-as évek elején azonban ez a folyamat megtorpant. Ebben szerepe lehet az
elaprézott vallalati strukturanak is, ami termelékenységi hatranyt jelent az uj tech-
noldgidk alkalmazdsa soran is. Az egylttmUkodésre épité eréforrasok kiaknazasa
szamottevd versenyképességi tartalékot rejt az innovdcid erGsitésében. A digita-
lizdcid tekintetében jelenleg a magyar kkv-k kevesebb mint 6tode alkalmaz vala-
milyen fejlett digitdlis megolddst, ami alacsonyabb az uniés orszagokra vonatkozé
26 szazalékos értéknél. A mesterséges intelligencia (Ml) hatékony kihasznalasdhoz
a jelenleginél magasabb felkésziltségi szint sziikséges az innovacid, a human téke
és a szabalyozasi keretrendszer tekintetében is. A kockazati t6ke és az innovaciofi-
nanszirozas terén hazank és az EU egésze sem all jél, ami visszafogja az innovaciot.

Virdg Barnabds bemutatta az eredményes mikodéssel jellemezhetd, magyar tulaj-
donban levé, innovacidvezérelt vallalatok (HIDE?*) f6bb ismérveit és a sikereik mogott
allé kulcstényez6ket. Azokat a vallalatokat tekintjik HIDE-nak, amelyek valamilyen
innovacios eréfeszitéssel vagy eredménnyel jellemezhet6k (példaul szabadalom-
mal), gyorsan novekvé statuszban vannak, vagy erds exportteljesitményt mutatnak.
Az MNB kutatasai sordn mintegy 1 100 innovacidvezérelt vallalatot azonositott,
amelyek a m(ikddé magyar véllalatok minddssze 0,3 szazalékat tették ki, de a teljes
brutté export 13 szazalékat és a hazai éves GDP-névekmény 23 szazalékat adtak
hazankban. Ezen rejtett bajnokok dgazattdl fliiggetlenil mindenhol magasabb, atla-
gosan 40 szazalékkal nagyobb munkatermelékenységet tudnak felmutatni az 4gazat
tobbi vallalatdhoz képest, igy nemzetgazdasagi szinten komoly termelékenységno-
velési potencidl van benniik. Az innovativ vallalatok kérében négy tényez6 noveli
a gyors novekedés valdszin(iségét: (1) a magasan képzett munkavallaldk alkalmazasa,
(2) a vallalati infrastruktura technoldgiai szinvonala, (3) az exportintenzitas, mivel
a nemzetkozi piacok versenyhelyzete nagyobb innovacids tevékenységre 6szt6noz,
és (4) a kulsé finanszirozas elérése.

Virdg Barnabds zaré gondolataiban megallapitotta, hogy a fejl6dés kulcsa a val-
tozashoz valé alkalmazkodds. A magyar vallalkozasok kozil azok lehetnek hosszu
tdvon is sikeresek, amelyek a nagy atmenetek koraban a leggyorsabban képesek
alkalmazkodni a valtozé korilményekhez.

A nyitéelGadast kovetd panelbeszélgetést Baksay Gergely, a Magyar Nemzeti Bank
Ugyvezetd igazgatdja, az MKT Versenyképességi Szakosztalyanak elndke vezette.
A kerekasztal-beszélgetés résztvevéi Birkner Zoltdn, a Pannon Egyetemért Alapit-
vany elndke, a Magyar Innovacids Szovetség tarselndke, Bddis LdszId, a Kulturalis
és Innovaciés Minisztérium innovdcidért felelGs helyettes allamtitkara, a Nem-
zeti Innovéciés Ugynokség vezérigazgatdja, Jakab Roland, a HUN-REN Magyar

4 Hungarian Innovation Driven Enterprises, HIDE
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Kutatdsi Halozat vezérigazgatdja, a Mesterséges Intelligencia Koalicié elndke, valamint
Kerékgydrto Gdabor, a Magyar Kereskedelmi és Iparkamara f6kdzgazdasza voltak.

A beszélgetés elején a résztvevik attekintették a magyar kkv-k elétt allé f6 kihivaso-
kat. Kerékgydrté Gdbor elmondta, hogy a magyar vallalkozasok nagyon heterogén
csoportot alkotnak, és a jelenlegi gazdasagi helyzetben a belsé fogyasztasra termel6
kkv-k kedvez&bb, mig a globdlis értéklancba erésebben integralddott vallalatok ne-
hezebb helyzetben vannak. A kkv-szektor egyik ersségét mar a rendszervaltas ota
az alkalmazkoddképessége jelenti. A jelenleg is zajld generacidvaltds szempontjabdl
ugyanakkor kihivast jelent, hogy a kkv-k vezetését a fiatalok sokszor nem tekintik
vonzo életpdlydnak.

Az innovaci6 jelentése kapcsan Kerékgydrto Gdbor szerint az a fogyasztdi igények
magasabb szinten torténd kielégitését jelenti, aminek sordn vagy a mindség javul,
vagy az ar valik kedvez6bbé. Bddis LdszId elmondta, hogy az innovacio egyik iranya
lehet, hogy a vallalatok Uj terméket viszek a piacra, a masik irdnya ugyanakkor az
Uzleti folyamatok megujitasa, mivel az Uj technolégidk alkalmazasa legaldbb annyira
fontos, mint az Uj termékek bevezetése, és sokkal relevansabb lehet&ség a magyar
kkv-k szdmadra. Ehhez kapcsoldddan ismertette a KSH-val kdzos kutatasuk eredmé-
nyeit. A magyar vallalati szektor egyharmada innoval, ezek a vallalatok pedig 58
szazalékkal hatékonyabban, nyereségesebben mikddnek, atlagosan 31 szazalékkal
magasabb bért tudnak fizetni a hatékonysagelénybdl adéddan, 90 szazalékkal tob-
bet exportdlnak és 2,5-szer t6bb f6t alkalmaznak. Ezek a jellemvondsok nemcsak
a nagy, de a kis- és kozepes méret(i innovativ vallalkozasokra egyarant igazak. Jakab
Roland hozzatette, hogy az innovacié mindig az alapkutatdsokbdl indul ki, de az
alapkutatds és az innovacid kozott hatalmas utat kell bejarni. Ehhez tdmogatni kell
a kutatdkat, hogy aki innovalni szeretne, annak alljon rendelkezésére a sziikséges
forrds, a legjobb infrastruktira és technoldgiai eszkdzrendszer, valamint képzések is.
Az innovacio értékteremtd lancolatat rendszerbe kell foglalni a legjobb hatas elérése
érdekében. Birkner Zoltdn az innovacio definidlasa kapcsan Schumpetert idézte, aki
a dolgok masképp csinaldsanak képességét nevezte innovacidnak.

Hazankban az egyetemek lehetnek az innovacié katalizatorai. Birkner Zoltdn elmond-
ta, hogy az innovacids tér jellemzben két helyen sziletik: a nagyvallalati kutatdhe-
lyeken és az egyetemeken. Magyarorszagon nagyon kevés magyar tulajdonu, nagy
létszamu kutatot foglalkoztatni képest nagyvallalat van, igy inkdbb a specializalt
tuddssal rendelkez6 magyar egyetemek lehetnek az innovacié forrdsai. Az allam
sajat forrassal leginkabb az egyetemi bazison tud eredményeket elérni.

A panelbeszélgetés résztvevéi attekintették a kutatds-fejlesztési kiaddsok és a sza-
badalmak szama kozotti kapcsolatot is, illetve ezek magyarorszagi jellemzéit. Bddis
Ldszl6é elmondta, hogy Magyarorszag 2024-ben 1 066 millidrd forintot koltott kuta-
tas-fejlesztésre: ennek egyharmadat az allam, kétharmadat a vallalatok, ezen belil
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is elsGsorban a nemzetkozi tulajdonban all6, multinaciondlis véllalatok biztositottak.
Ezek a vallalatok tipikusan nem itthon jelentik be a szabadalmaikat, hanem az anya-
orszagban, és ott jelenik meg Uj szabadalomként kutatasuk eredménye. Kedvezé
fejlemény ugyanakkor, hogy a tavalyi évben 600 kozelébe emelkedett a benyujtott
Uj szabadalmak szdma, ami az elmult 6-10 év soran jellemz6en 400-450 kozott
mozgott. A megugras az egyetemi és a kutatdintézeti szektor Uj szabadalmaihoz
kapcsolddott. Az igazi kihivast az jelenti, hogy ebbél hosszu tdvon mennyit tudunk
gazdasagi haszonna konvertdlni. Birkner Zoltdn elmondta, hogy nagyon hosszu fo-
lyamat, amig a benyujtott szabadalombdl bevétel realizalhato.

A beszélgetés résztvevsi megvitattak, hogy az MI milyen hatdassal lehet a vallalati ver-
senyképességre és innovaciora. Jakab Roland szerint nem is a technoldgia fejl6dése,
hanem annak felgyorsult sebessége jelenti a megatrendet. A technoldgia ugyanak-
kor 6nmagatdl nem teremt értéket, ehhez megfeleld keretet és feltételrendszert kell
teremteni. Szeptember elején hirdették ki Magyarorszag Mesterséges Intelligencia
programjanak megujitdsat. A stratégia harom fokuszteriilete atfogd megkozelitést ki-
nal az Ml tarsadalmi, technoldgiai és lizleti hatdsainak maximalizélasara. Kerékgydrto
Gdbor szerint az MKIK aktiv a mesterséges intelligencia kkv-khoz valé eljuttatasaban.
Ennek egyik kiemelt eszkdzeként elinditottak a ,Digitélis Ebreszts” programjukat,
amelynek célja, hogy a vallalkozdk tréner segitségével és sajat céges feladataikra
szabva, biztonsagos kornyezetben probalhassak ki az Ml-eszkozoket. Bddis LdszId
felhivta a figyelmet arra, hogy a jové munkavallaldit is fel kell késziteni az Ml alkal-
mazasara, igy a kbznevelésben, a szakképzésben és a felsGoktatasban tanuldknak
is el kell sajatitaniuk az Ml alkalmazdsaval kapcsolatos tudast.

A kerekasztal-beszélgetés végén a résztvevék egyetértettek abban, hogy az innovativ
vallalatok finanszirozdshoz jutasahoz kulcsfontossagu a kockazati tékepiac fejlesz-
tése, ami nemcsak hazdnk, de egész Eurdpa szdmara kihivast jelent.

Elkeriilhet6-e a stagflacié?

A 63. MKT Vandorgy(ilés makrogazdasagi elemz&i forumdnak résztvevéi a stagflacié
getést® Halmai Péter akadémikus, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem és a Budapesti
M(iszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem tanara, az MKT Gazdasagpolitikai és Gazda-
sagelméleti Szakosztalyanak elndke vezette. A panelbeszélgetés résztvevéi Balatoni
Andrds, a Magyar Nemzeti Bank kdzgazdasagi elérejelzésért és elemzésért felelGs
igazgatd, az MKT Gazdasdagpolitikai és Gazdasdgelméleti Szakosztalydnak elndkségi
tagja, Maddr Istvdn, a Portfolio.hu vezetS elemzéje, az MKT elnkségi tagja, Nyeste
Orsolya, az ERSTE Bank Hungary Zrt. vezet6 makrogazdasagi elemzGje, valamint

® Itt tekinthet6 meg: https://www.youtube.com/watch?v=8HWTyejCNbo
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Suppan Gergely, a Nemzetgazdasagi Minisztérium koltségvetés makrogazdasagi
megalapozdsaért felelds helyettes dllamtitkara voltak.

Halmai Péter gondolatébresztd el6addsaban a stagflacié fogalmanak eredetét és az
Egyesiilt Allamok 1970-es évekbeli makrogazdasagi folyamatait mutatta be réviden
és dllitotta parhuzamba napjainkkal. Az USA-ban az 1970-es években a kindlati sok-
kok — kiilondsen a kbolajpiaci sokkok —, a beragadd inflacids varakozasok, valamint
a szakszervezetek és a munkapiaci merevségek kovetkeztében kialakult a stagflacio
jelensége: az inflacid és a munkanélkiliségi rata emelkedett, mig a GDP-novekedés
stagnalt. A stagflacio kezelésére a jegybank er6teljes kamatemeléssel reagalt, illetve
felismerték az inflacids varakozdsok és a hitelesség jelent6ségét, megalapozva az
inflacids célkovetés rendszerét, ami monetaris fordulatot eredményezett a gazdasagi
paradigmak kozott. Az inflacids célkdvetés rendszere az 1980-as évektél eredmé-
nyesnek bizonyult és a great moderation id&szakahoz vezetett, amikor javult az
egyensuly és magas volt a ndvekedés. A helyzet igazdn a 2020-as években kezdett
megvaltozni a permakrizis kovetkeztében, tobbek kdzott a Covid-valsagnak, az 1970-
es évekhez hasonlé kinalati sokkoknak, tovabba a jelenlegi kereskedelempolitikai
sokkoknak és az dltaldnos bizonytalansagnak kdszonhetéen. A jelenleg megfigyel-
het6 magasan ragadt inflacios ratdk és a novekedés lelassulasa igy parhuzamba
allithaté az 1970-es évekkel, és érdemes megvizsgalni, hogy mekkora a kockazata
a stagflacidonak, milyen tényezd6k jatszanak szerepet a mai folyamatok alakuldsaban,
mi segithet a stagflacio elkerulésében.

A panelbeszélgetés résztvevGi egyetértettek abban, hogy valdban megfigyelhe-
t6k parhuzamok napjainkban az 1970-es évekkel, de jelentSs kilonbség, hogy az
1970-es években még nem voltak 6nalld, arstabilitasi mandatummal jellemezhetd,
a kormanyzattdl figgetlen jegybankok, mint napjainkban. Balatoni Andrds kiemelte,
hogy az 1970-es évek stagflacids valsaga elsGsorban az angolszdsz orszagokban volt
jellemzé, kulonosen az USA-ban, amihez az intézményi tényez6k mellett a magas
nominalis béremelkedési tGtem és a nem megfelel6 gazdasagpolitikai reakcid is
érdemben hozzdjarult. Nixon 1971-ben meghirdetett New Economic Policy prog-
ramja ugyanis szamos arkorlatozast is tartalmazott, melyeket azonban megkeriiltek
a vallalatok, igy az inflacié és a gazdasagi szereplSk inflacids vdrakozasai tartdsan
magas szinten ragadtak, a stagflacids félelmek pedig elhtzddtak. Nyeste Orsolya
szerint akkor a Fed a novekedéssel szemben az inflacié letorését helyezte el6térbe
a megemelt kamatszinttel, ami nagy névekedési dldozatokkal jart, példaul a mun-
kanélkiiliség emelkedésével. Ezzel szemben — ahogy Nyeste és Balatoni is emlitette
—az inflacid leszoritasanak ndvekedési dldozata és tarsadalmi kdltségei a 2020-as
években joval alacsonyabbak voltak, mint az 1980-as évek dezinflacidja idején, ami
a jegybanki hitelességnek kdszonhet6. Maddr Istvdn és Suppan Gergely megallapi-
totta, hogy az USA jelenleg stagflaciés helyzettel szembesiil, ami tartéssa valhat, ha
a varakozasokba hosszu tavon beépdl. Véleménye szerint azonban az Eurdpai Unidt
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nem fenyegeti a stagflacio, hanem sokkal inkdbb versenyképességi problémakkal
szembesiil. Felhivta a figyelmet arra is, hogy napjainkban szamos olyan folyamat
is zajlik (pl. hdboru, klimavaltozas okozta aremelkedés), amelyek kilénboznek az
1970-es évek folyamataitdl.

Arra a kérdésre, hogy jelenleg milyen folyamatok befolydsoljak a stagflaciét, a szak-
ért6k tobb ciklikus és strukturalis tényez6t emlitettek. Egyetértettek abban, hogy
a nagy globalis trendeknek, mint példaul a demografiai folyamatoknak, a techno-
l6giai valtozasoknak, a zold atallasnak, a ndvekvé dllamaddssagoknak, illetve a deg-
lobalizacidnak jelent6s hatdsa van napjaink gazdasagi folyamataira, igy a stagflacio
alakuldsara is. A demografiai folyamatok kedvezétlenebbé valdsa a nyugati orsza-
gokban a csokkend munkaképes koru népesség szdman keresztiil a munkapiacok
feszesedését okozzak. Balatoni Andrds felhivta emellett a figyelmet arra is, hogy
vannak alacsonyabb és magasabb inflaciéju rezsimek, valamint sokkok a gazdasa-
gokban. Az alacsony inflaciés klimdban a szektorspecifikus sokkok elhalnak, nem
okoznak 4ltaldnos inflaciés nyomdast. Epp ezért a jegybank feladata ezt a klimat
kialakitani, amit elsésorban az inflacids varakozdsok horgonyzasaval, transzparens
kommunikaciéval képes elérni. Az MNB igazgatdja a globalis trendek kozil kiemelte,
hogy a korabbi évtizedekben a globalizacio és a b6vilé vildgkereskedelem mérsé-
kelte az inflaciot, mig napjaink degloblalizacids folyamatai, a vamok novelése, vala-
mint a romlé demografiai folyamatok varhatéan ellentétes irdnyba hatnak. Nyeste
Orsolya kiemelte a fiskalis politika szerepét is, mivel az inflacio féken tartasahoz
elengedhetetlen a monetaris és a fiskalis politika kozotti 6sszhang. Maddr Istvdn
szintén hangsulyozta a fiskalis politika jelent6ségét, kiilondsen a megemelkedett
allamaddssagok kapcsan, és felhivta a figyelmet a pénziigyi elnyomas (financial
repression) jelenségre is, amire tobb orszagban is vannak jelek, de kérdéses a ha-
tékonysdga. Arra is felhivta a figyelmet, hogy a technoldgiai fejl6dés, a mesterséges
intelligencia hatékonysagnoveld hatdsa egyel6re még kérdéses, szembeallitva az
1970-es években megfigyelheté hatékonysagnoveléssel, amikor a gazdasagi sze-
replSk az energiahatékonysag jelent6s javitasaval valaszoltak a kéltségsokkokra.

A panelbeszélgetés résztvevdi a globdlis folyamatok attekintése mellett megvitattak
aztis, hogy Magyarorszag esetében milyen sajatossagok erGsithetik fel a stagflacids
veszélyeket. Balatoni Andrds tobb strukturdlis gyengeségre ravildgitott, melyek az
elmult id6szakban az inflacio megemelkedésével egyre inkabb felszinre keriiltek.
A szakember emlitette példaul az alacsony energiahatékonysagot és a vallalatok
alacsony termelékenységét, tovabba felhivta a figyelmet az egyensulyok helyreallita-
sanak és az inflacids varakozasok mérséklésének fontossagara. Nyeste Orsolya a ha-
zai sajatossagok kozott emlitette az élelmiszerarakkal kapcsolatos, magasan ragadt
varakozasokat és ezzel kapcsolatban a magyar élelmiszeripar unids dsszevetésben
egyik legalacsonyabb termelékenységét. Suppan Gergely szerint a magyar gazdasag-
ra nem a klasszikus stagflacio jellemzé jelenleg, mivel a realbérek és a fogyasztas is
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emelkedik, a gazdasagot pedig a beruhdzasok és a kiils6 kereslet hidanya, valamint
jelenleg az aszdly huzza vissza. Utdbbi kapcsan kiemelte a magyar mez6gazdasag
sériulékenységét, ravilagitva az ontozés szerepének felértékel§désére. A helyettes
allamtitkar felhivta a figyelmet tovdbba az EU tulszabalyozottsagara és az eurdpai
autdipar gyengeségeire mint kedvezG6tlen tényezbkre.

A beszélgetésen a stagflacio elkerilését segit6 tényez6krdl és intézkedésekrél is sz
esett. A szakért6k mindegyike egyetértett abban, hogy a hatékonysag és a terme-
Iékenység novelése nélkulozhetetlen nemcsak a stagflacié elkerilésében, hanem
a globalis kihivasok eredményes kezelése érdekében is. Suppan Gergely a nemzet-
gazdasagban rejl6 termelékenységi tartalékra, kiilondsen a vallalati dualitas olda-
sara hivta fel a figyelmet, mivel a hazai kkv-k tovabbra is jelentSs termelékenységi
lemaraddsban vannak nemcsak a hazai nagyvallalatokkal, hanem a kalfoldi kkv-
kkal szemben is. Esetlikben fontos a generacidvaltas és a digitalizalas elGsegitése,
amihez megfelel§ finanszirozas — koztlik kockazati téke, tdmogatdsok — szlikséges.
Emellett hangsulyozta a vallalkozéi szellem javitdsat, a mez6gazdasagi dntdzés no-
velését, a gazdasag, kiléndsen az élelmiszeripar energiaintenzitdsanak javitasat
és a haztartdsok energetikai korszerUsitését. Maddr Istvdn a makrogazdasagi sta-
bilitas helyreallitasat emelte ki elsé helyen a stagflacio elkeriilése érdekében, az
arstabilitasra torekvé monetaris politikan és a versenyképesség javitasara torekvé
gazdasagpolitikan keresztil. Felhivta a figyelmet a verseny, valamint a hatékonysag-
és novekedésorientalt szemlélet erésitésének sziikségességére is. Balatoni Andrds
féleg az innovacidban latja a termelékenység névelésére a megoldast, de kiemel-
te a termelési lancok elejének megcélzasat, az egyetemek koré épils innovacios
Okoszisztémak erdsitését és a kockazati t6kefinanszirozas jelentdségét is. Nyeste
Orsolya is hangsulyozta a stabilitas fontossagat, és hozzatette, hogy az unids pénzek
felhasznaldsanal nagyobb hangsulyt érdemes fektetni a kkv-k termelékenységének
javitdsdra. A human t6ke fejlesztésére is felhivta a figyelmet — kiilénésen a demo-
grafiai folyamatok fényében —, amelyet az oktatdsra és az egészségligyre forditott
kiadasok novelése segithet.
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