Beszamolo a 'The Central
& Eastern European Forum
2024’ konferenciarol

Pesuth Tamas' — Grébel Szabolcs?

A The Central & Eastern European Forum 2024. janudr 16-17. kozott Bécsben kertilt
megrendezésre az Euromoney szervezésében. Beszimoldnkban a kétnapos Euromo-
ney konferenciin elhangzott panelbeszélgetések alapjan a régids gazdasagi folyama-
tokat, kihivdsokat igyeksziink megvilagitani. A konferencia szdmos kulcsfontossagu
témadra hivta fel a figyelmet, és szimos kormdnyzati és vallalati vezet§ el6addnak
adott teret.

A férum volt az Euromoney szervezésében az egyik legjelent8sebb esemény, tobb
mint 1500 résztvevével, ami jelzi, hogy a féorum egyre nagyobb jelentGséggel bir a
CEE-régioban.

A CEE-régio fébb kihivasai

A konferencia panelbeszélgetéseiben és el6adasaiban a fébb témak kozott kiemel-
ten a kovetkezOk keriiltek megvitatdsra: az inflicids, koltségvetési, és dllamadodssag
finanszirozasi folyamatok a CEE-régidban, Ukrajna helyreallitdsa és a bankszektor
helyzete.

A konferencia a régié pénziigyminisztereinek, valamint a fiskalis politika kép-
viselSinek interjuival kezd6dott. Els6ként Mirza Gelashvili Georgia pénziigyminisz-
ter-helyettese szolalt fol, majd 6t kovette Yuriy Butsa, Ukrajna allamaddssagért felelés
kormanybiztosa. A CEE-Férumon az ukrajnai helyzet is jelentGs témaként szerepel,
tiikrozve a régio el6tt allo szélesebb korti gazdasagi és geopolitikai kihivasokat. Az uk-
rajnai helyzetben kiemelendd, hogy az orszdg bankszektora hogyan alkalmazkodik
a folyamatos konfliktus és az infrastrukturat ért tdmadasok jelentette kihivasokhoz,
kiilonosen a polgari villamosenergia-hdlézatot ért timaddsokhoz. Az Ukrdn Nemzeti
Bank ,Power Banking” kezdeményezést hajtott végre, hogy biztositsa a banki szolgil-
tatdsok folyamatossdgat dramkimaraddsok idején. Ez a kezdeményezés megkovetelte,
hogy a bankfiokok jelent6s részét tartalék generatorokkal és miiholdas internet-hozza-
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féréssel szereljék fel, igy ez egy olyan egyediildllo projekt, amely értékes tanulsigokkal
szolgalhat a globalis bankrendszer szamadra a vészhelyzetekre valo felkésziiléssel kap-
csolatban, beleértve az elektromos haldzatokat érd kibertdmaddasokat is. A férumon
folytatott megbeszélések Gsszességében alahiztdk a pénziigyi intézmények és a koz-
ponti bankok altal a geopolitikai fesziiltségekkel és a gazdasigi bizonytalansagokkal
szemben megkdvetelt rugalmassagot és alkalmazkodoképességet.

A panelbeszélgetések alapjan a kovetkezd kép rajzolddik elénk a régids makrogaz-
dasdgi folyamatokrdl. Az infl4cié talan a virakozasokndl is gyorsabban mérsékl6dott a
régioban, mikozben évtizedek 6ta nem latott mértéket 6ltott a tavalyi évben elsdsor-
ban a megugrd energiadrak és az élelmiszerarak kovetkeztében. A 2023-as év masodik
fele azonban mar a dezinflaciorol szdlt. A varakozasokkal szintén ellentétben szintén
gyorsabban zajlott az inflacio lassuldsa a régidban, és néhany jegybank, koztiik els6-
ként az 6rmény jegybank mar 2023 nyaran elkezdte viagni a kamatokat, mindezt az
ormény jegybank elnoke Martin Galstyan is kiemelte. A 2023-as év végére az atlagos
inflacié a kozép-kelet-eurdpai régidban 6 szazalék kornyékére csokkent. Moldovaban
példaul a jegybank pedig el is érte az inflicios célt, amely egyébként 5 szdzalék koriili.
Ugyanakkor az inflacidval kapcsolatban fontos a fogyasztéi magatartas is. A konk-
rét szamoktdl fiiggetlentil az emberek érzékelik az infliciot és ehhez képest igazitjak
a fogyasztast, bar volt csokkenés, tobbnyire a CEE-régidban egyébként stabil tudott
maradni a fogyasztas. A fogyaszto6i bizalmat viszont alddssa az inflacid, emiatt bizalmi
kérdés is ez, amellyel a jegybankoknak foglalkozni kell. Az infl4ci6 tehat a bizalom
hidnyaként is értelmezhet6, hangzott el a jegybanki panelbeszélgetésen.

Arégids jegybankok is a tavalyi évben mar megalltak a kamatemelési ciklussal, s6t
el is kezdték a fokozatos kamatcsokkentést. A 2023-as dezinflacios folyamatok utin
azonban 2024-ben Gjabb kihivasokkal kell szembenézni. Egyrészt sok orszdgban még
nem érte el a jegybanki toleranciasivot az inflacio, tehat az er6teljesebb lassulas elle-
nére még nem lehet ,hdtra d6lni”. A jegybanki kommunikaciéban fontos az Gszinte-
ség a piac szerepl6k felé, valamint szintén fontos a pozitiv redlkamatok fenntartasa.
A Magyar Nemzeti Bank szintén elkezdte csokkenteni a kamatokat, igy Magyaror-
szdgon nem a kamatdontés irdnya, hanem annak (a kamatvigasok) titeme a kérdés.

A munkaer@piac szintén stabil maradt, a munkanélkiiliség annak ellenére, hogy
atmeneti recesszio alakult ki nem novekedett, amely viszont azt is eredményezte,
hogy a béremelkedés iiteme fennmaradt, amely tovabbra is felfele mutat6 kockaza-
tot jelent az inflacidra nézve. A munkaerdpiac azonban a kozép-kelet-eurdpai régid
versenyképessége szempontjabdl is fontos.

A kozponti bankok szerepe a jelenlegi gazdasigi helyzetben valé eligazoddsban
kulcsfontossagul téma volt, a panelbeszélgetések kozéppontjaban az allt, hogy ezek
az intézmények hogyan kezelik az inflacios kiugrédsokat és hogyan irdnyitjdk a mone-
taris politikat a globalis kinalati sokkok kozepette, beleértve az ukrajnai hdbortibol
eredd sokkokat is. A konferencidn szamos orszdg - tobbek kozott Albénia, Eszak-Ma-
ceddnia, Georgia, Litvinia és Lengyelorszag - jegybankelnokei osztottik meg egy-
massal allaspontjukat e kérdésekrSl. Megvitatasra kertiltek a régios gazdasagok ki-
hivasai, a jegybanki hitelesség visszaszerzésének fontossaga, az 1j kommunikacids
eszk6zok alkalmazdsa és az Uj technoldgidk monetdaris politikdra gyakorolt hatdsai.
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A jegybanki kommunikaciot illetéen az el6re tekint6 irdnymutatés (forward gui-
dance) mint eszkoz, szerepének hattérbe szoruldsa fontos pont volt. A vezetd jegyban-
kok kozleményeiben manapsag egyre inkabb visszatér6 kifejezés az ,adatvezérelt” don-
téshozatal, amely a gyakorlatban azt jelenti, hogy a legfrissebb makrogazdasagi adatok
alapjan értékelik a jegybankarok a helyzetet és ehhez képest alakitjak a monetaris poli-
tikat. A mostani rendszerben a forward guidance kevésbé tlinik hatékonynak, és ezt a
piaci szerepl6knek is meg kell értenitik, hogy a korabbi évtizeddel szemben a jelenlegi
makrogazdasagi kornyezet nem teszi lehet6vé a pontos elérejelzéseket.

Az el6rejelzésekkel kapcsolatban a jegybanki panelbeszélgetés sordn szintén els-
keriilt az el6rejelzések pontossaga. Ezzel kapcsolatban elhangzott a vélemény, hogy
jelenleg minden el6rejelzés egy alappalyanak tekinthetd (de vélhet6en ezek pon-
tossdga alacsony) és ehhez képest az eltérésekre tudnak reagalni a bankok. Jelenleg
nincs olyan tankonyv, amib6l ebben a helyzetben itmutatast lehetne kapni, majd va-
16szinti errdl az id8szakrdl fognak konyvek sziiletni, levonva a tanulsigokat, milyen
eszk6zok voltak hatékonyak vagy kevésbé hatékonyak a jegybankok eszkoztirdban.
Az olyan jellegii kockazatok, mint példaul a geopolitikai kockdzat, sokkal nehezebb
eldre jelezni, emiatt a hatdsok is nehezebben becstilheték.

Az allamadoéssag finanszirozas kérdései

Az dllamadéssag finanszirozds kapcsan a zoldkotvények kozponti témét kaptak a
konferencia panelbeszélgetésein. A zoldkotvény kibocsatasokban lasst novekedés
lathato6 a régidban, de a kiilfoldi befekteték részérdl egyre nagyobb az érdeklédés
a zold kotvény kibocsatdsok irant. Ugyanakkor tisztdzando6 kérdések is felmeriiltek a
z6ldkotvény kibocsatasok kapesan. Ebben fontos kérdés az ESG mindsités is, példaul
ebben Magyarorszdg ESG profilja is. Az AKK - a a magyar 4llamadéssdgot kezel
kozpont - 2023 decemberéig 1709 millidrd forintnyi zoldkotvényt bocsatott ki, ezzel
a régidban a legnagyobb zoldkotvény kibocsatdva valt.?

A férum résztvevl gazdasagi szerepl8k véleménye alapjin optimistdn tekintenek
el6re a 2024-es évre, javul6 gazdasidgi mutatdkat virnak, az energiavalsig hatdsainak
csOkkenése, ezzel egylitt az inflacids kockazatok mérséklGdése, és az alacsonyabb ka-
matszintek miatt. Bar Nyugat-Eur6pdban a gazdasigi novekedés alacsony, de pont
a CEE régi6 megtarthatja a magasabb gazdasdgi novekedési titemet. Az optimizmus
mellett azért a kockazatokrol is érdemes beszélni.

Aggodalmak mertiltek fel a folyamatos munkaer8hiannyal és a laza koltségvetési
politika kovetkezményeivel kapcsolatban az egész régioban. Ezek a vitak aldhuztak a
kozép- és kelet-eurdpai gazdasagi kornyezetet alakito tényez6k osszetett kolesonha-
tasat, valamint az ezekre a kihivdsokra adott stratégiai valaszok fontossagit.
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A régiods jegybankok vezetdi altal megosztott meglatasok és a valsigokra adott
innovativ valaszok, mint ahogyan azt Ukrajna esete is bemutatta, ravildgitanak arra,
hogy a pénziigyi szektoron beliil folyamatos egytittmiikodésre és felkésziiltségre van
sziikség a jelen és a jovd Osszetett kihivasainak kezeléséhez.

A panelbeszélgetéseken példaul a Raiffeisen Bank képviseltében tukasz
Januszewski, a piacok és befektetési banki tevékenységért felelGs igazgatosagi tag és
Martin Blum, a t6kepiaci stratégia vezetGje, a bankok 2024-es kildtasait és a fenntart-
hato t6kepiacok fejlédését boncolgattak.

A konferencia masodik napjan, 2024. janudr 17-én a CEE Forum kisér$ eseménye
volt az értékpapirositasi cstcstalalkozd (The CEE Securitisation Summit), ahol Sabine
Abfalter, az RBI csoport pénziigyi igazgatdja beszélt az RBI Csoport 2006 6ta foly-
tatott értékpapirositasi tevékenységérdl, bemutatva széleskortiségét a kiilonbozd
pénziigyi mechanizmusok és innovaciok terén.

Osszegezve a CEE-régi6 gazdasdgaira és bankszektordra nézve egy optimista ké-
pet kaphattak a konferencidn résztvevék. A geopolitikai kockazatok miatt azonban
még szamos kihivas 4ll a régié eldtt, az energiavalsig okozta inflacio, a lassabb euré-
z6nas gazdasagi novekedés mind kockazat lehet. Ugyanakkor a CEE-régi6 az elmult
id8szak kiils6 sokkjaibol tigy néz ki talpra tud allni, a munkaerdpiac stabil maradt
és a gazdasigi novekedés liteme is magasabb maradhat Nyugat-Eurépdhoz képest.
A z6ld atallas szintén kulcsfontossigu szerepet kaphat a jovében, illetve a technol4-
giai fejl6dés is. Mindezekrdl a témakrdl kaphattak atfogd képet a CEE Forum 2024
résztvevéi. W
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