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Beszamold A kozponti banki tevékenység uj kor-
szaka a feltorekvo piacokon cimii konferenciarol*

Kerényi Addm

A Budapesti Corvinus Egyetem, a Nemzetkézi Fizetések Bankja (Bank for Interna-
tional Settlements, BIS) és a London School of Economics and Political Science (LSE)
nemzetkézi konferencidt szervezett ,A kGzponti banki tevékenység uj korszaka a fel-
térekvé piacokon” cimmel. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) tdmogatdsdval 2023.
madrcius 17-én megtartott esemény vitaférumot biztositott a magas szint(i déntés-
hozdk és a vildg vezetd pénziigyi szakemberei szamdra a legidGszer(ibb jegybanki
feladatok megtdrgyaldsdra, kézéppontban az inflacio elleni kiizdelem és a digitdlis
jegybankpénzek (DJBP-k) fejlesztésének kérdéseivel.

A konferencia célja szerint elemezni kivantak a korabban a fejlett gazdasagok intéz-
ményeihez képest elmaradott, feltdrekvs piaci intézményeket. Torténelmi tavlatbdl
szemlélve a felzarkdzas mar a vilagjarvany el6tt megkezd6dott, kilénésen a koz-
ponti bankok esetében. A pandémiat kdvet6en a f6bb feltorekvd piacok kdzponti
bankjai gyorsabban és erételjesebben reagaltak a kialakuld inflacid jeleire, mint
a fejlett gazdasagokban mikods tarsaik. JOI id6zitett reakcidjuk magasabb infla-
ciét és nagyobb t6kekidramlasokat akadalyozhatott meg. A megtargyalt kérdések
a kovetkezG6k voltak: (i) A feltorekv6 piacok monetaris politikai kereteikb&l adédddan
felkésziltebben reagaltak-e az inflacids nyomasra? (ii) Milyen szerepet jatszott az
intézményi fejlédés és a kormanyzas a feltérekvd piacokon az elmult két évtizedben?
(iii) Voltak-e egyértelm el6nyei a szakpolitikai szigoritasnak az azt koran kezdé fel-
torekvé piacok szamara? (iv) A rendszerszinten kiemelten fontos kdzponti bankok,
mint amilyen a Federal Reserve és az Eurdpai Kézponti Bank, milyen mértékben
segitették a feltorekvs piaci partnereket devizaswapokkal és repdkkal? (v) Fennall-e
ma annak a veszélye, hogy a kdzponti bankok a globalis inflacids nyomasra reagalva
vilagszerte ,tulfeszitik a hurt”? Képesek-e tovabba a kdzponti bankok — vagy kel-
lene-e nekik — jobban egylittm(ikodni az ilyen kockazatok elkeriilése érdekében?

A konferencia el6feltevése szerint a feltorekvé piacok olyan valtozasokon mentek
keresztil, amelyek kovetkeztében sokkal jobban meg tudnak birkdzni a gazdasag-
politikai és gazdasagi sokkokkal. Ugyanakkor a jegybanki kamatok névekedésének
hatdsa van a pénzligyi stabilitasra. Ezért vizsgalni kell, hogy mennyit bir el a gazdasag

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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és a pénzigyi rendszer sulyos karok nélkil, azaz anélkil, hogy a kézponti kéltség-
vetés egyensulya a magasabb kamatkiadasok miatt felbomlana és a redlgazdasag
a tulzott keresletcsokkenéssel recesszidba fordulna. A konferencia résztvevéi teljes
mértékben egyetértettek, hogy amig az inflacié magas marad, szigord monetaris
kondicidkat kell fenntartani, mert ez az inflacié csdkkentésének egyetlen maédja.

A tiszteletbeli doktori cim linnepélyes ataddasa

A rendezvényen linnepélyes keretek kdzott adtdk at a Budapesti Corvinus Egyetem
részér6l a Doctor Honoris Causa tiszteletbeli doktori cimet Dr. Agustin Carstensnek,
amellyel a gazdasdagpolitikai intézményekben és a nemzetkozi pénzligyi szerveze-
tekben kifejtett tudomanyos tevékenységét ismerték el. Carstens 1980-ban kezdte
palyafutasat a Mexikdi Jegybankndl. 1999 és 2000 kozott az IMF ligyvezets igaz-
gatdja, kés6bb Mexikd pénzigyminiszter-helyettese (2000-2003) és az IMF vezér-
igazgato-helyettese (2003-2006) volt. 2006 és 2009 kozott Mexikd pénziigyminisz-
tereként dolgozott. 2010 6ta tagja a Pénzligyi Stabilitasi Tanacsnak és a Harmincak
csoportjanak (G30). 2017. december 1-jén lett a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak
(BIS) vezérigazgatdja. 2010 és 2017 kozott a Mexikdi Jegybank elnoke, 2011 és 2017
kozott pedig a BIS igazgatotandcsanak tagja. 2013-tél 2017-ig a BIS Globdlis Gazda-
sagi Gy(lésének és a Gazdasagi Tanacsado Bizottsagnak az elndke, kdzben 2015 és
2017 kozott a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) szakpolitikai tanacsado bizottsaganak,
a Nemzetkdzi Monetdris és Pénziigyi Bizottsagnak az elndke is volt.

Luiz Pereira, a Nemzetkozi Fizetések Bankjanak vezérigazgato-helyettese videolize-
netében igen elismerden nyilatkozott Carstens munkassagaval és annak hatasaval
kapcsolatban, kiemelve eredményes szakpolitikai és tudomanyos munkdjanak jelen-
t6ségét. Az linnepségen a cimet Carstens részére Takdts EIGd, a Budapesti Corvinus
Egyetem rektora adta at, aki 2009-t6l 2021-ig maga is a BIS-nél dolgozott Bazelben,
és részt vett a Bazel lll kidolgozasaban is.

Carstens beszéde a cim atvételekor két részbdl allt. Az elsé részben arrdl beszélt,
hogy egy angyali kort kell létrehozni a gazdasagpolitikdk elmélete, kutatasa és
a gyakorlatba atiiltetése kozott. EIGszor tisztazni kell a gazdasagpolitikai fogalmakat.
A kovetkez6 |épés ezek formalizalasa, azaz az alkalmazasuk részleteinek kidolgo-
zasa, majd a szakpolitikak tényleges, gyakorlati alkalmazasa. Ezutdn jon a nyomon
kovetés, aminek sordn megbizonyosodhatunk arrdl, hogy a politikdk megfelelGen
mUkodnek-e. Ezt kdveti az értékelés, aminek sordn meghatdrozzak, hogy elérték-e
a szandékolt célokat. Utolsé Iépésként — az értékelés alapjan — a szakpolitikdkat egy-
mashoz kell illeszteni, ami a fogalomalkotas és a tervezés Uj szakaszat indithatja el.?
Carstens szerint az elmélet és a gyakorlat szoros kapcsolatdra kell térekedni minden

1 Részletesebben lasd: https://www.bis.org/speeches/sp230320a.htm
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egyes lépésben. A kdzgazdasagi elmélet 6sztondzheti, és sok esetben 6sztonzi is
a kozpolitikakat. A kbzgazdasag-tudomany nem tud fejlédni anélkil, hogy tanulnank
a mar megvaldsitott kdzpolitikakbdl, mivel bizonyos korilmények kozott a gyakorlat
gyorsabban halad, mint az elmélet.

Carstens beszédének masodik része két gyakorlati, a valésagbdl vett példaval szol-
gdlt. Az els6 példa az inflaciora vonatkozott, amely tavaly, a kézponti bankok sza-
mara legjelentésebb makrogazdasagi kihivasként ismét jelentkezett. 2020-ban és
2021-ben a legtobb kozponti bank azt varta, hogy a Covid-jarvany tdmogatja az
inflaciét alacsonyan tartd er6ket. 2022-ben az inflacié emelkedett, de a vdrakoza-
sok ezt mulanddnak tekintették. Carstens szerint még mindig sok olyan dolog van,
amit nem tudunk az inflaciérdl. A kutaték keményen dolgoznak a megfejtésiikon.
A kozponti bankoknak hatarozottan kell cselekednilik, hogy levigyék az inflaciot.
Ilyeténképpen a szakpolitika az elmélet el6tt jar, tanulsagokkal szolgélva az inflacids
folyamatrdl és a monetaris politikai transzmissziérél egy magas addssaggal jellem-
zett kornyezetben. A masodik példa a pénz- és fizetési rendszerek innovaciéirdl
szolt. A technoldgiai nagyvallalatok névelték befolydsukat a pénziigyi rendszerben,
kilonosen a fizetések terén. A kdzponti bankoknak pénzt kell biztositaniuk a lakossag
sziikségleteinek és elvarasainak kielégitéséhez. Ha nem teszik, akkor mas, kevésbé
megbizhato intézmények Iépnek be, hogy kihasznaljak a piaci rést. Carstens szerint
a kdzponti bankok tisztdban vannak a kihivdssal, hiszen mar kisérleteznek DJBP-kkel.
Hangsulyozta, ez nem jelenti azt, hogy a kdzponti bankok meg akarnanak szaba-
dulni a készpénztél. A kdzponti bankoknak adott esetben készen kell aliniuk, hogy
kielégitsék a piacok digitalis pénz irdnti keresletét.

Délel6tti szekcid: Jegybankok az inflacio ellen a fejlett és feltorekvo
piacokon

Az Ulést Andrés Velasco, a London School of Economics and Political Science, School
of Public Policy dékanja elnokolte, aki 2006 és 2010 kozott Chile pénziigyminisztere
volt. Christopher Erceg, az IMF monetaris és t6kepiaci osztdlya igazgatdhelyettesé-
nek el6adasa a ,Kiizdelem a magas infldciéval” cimet kapta. A Covid-valsag sulyos
csapast mért a vildggazdasagra, és példatlan szakpolitikai valaszt tett szlikségessé.
2020-ban a vildggazdasagban hirtelen visszaesés kovetkezett be, a kibocsatas 3
szazalékkal a 2019-es szint ala esett, és az aktivitas csokkenése kiilondsen nagy volt
a fogyasztdorientalt szolgaltatasok terén. A kozegészségligyi intézkedések mellett
a dontéshozok a visszaesésre agressziven és kreativan reagaltak, és a redlgazdasa-
got ért csapasok enyhitésére a fiskdlis és monetdris politika lazitasaval valaszoltak
(részletesebben lasd: Chen et al. 2022). Erceg szerint nem sok térténelmi példa akad
arra, hogy ilyen kdnnyen ,,csatat nyerjenek” az inflacidval szemben, és a pénzpiacok
tulzottan optimistanak tlinnek az inflacid gyors letorésének valdszinliségét illetGen.
Az inflacid novekedésének iranyaba mutatd kockazatokat sok orszagban az erds
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munkaerGpiacok is novelik. Az elmult két év magas inflacidja néveli a horgony meg-
szlinésének kockazatat, valaszul tovabbi karos koltségsokkokra. Az inflacié mérsék-
|ésére Osszpontositva Erceg harom siirg6s témat emlitett: (i) helyes kdzponti banki
kockazatkezelési stratégia, (ii) pénzigyi stabilitasi kockazatok, valamint (iii) egyéb
(példaul fiskalis) szakpolitikak lehetséges hozzajarulasa. A kozponti bankok kocka-
zatkezelési stratégiajaban figyelembe kell venni annak a kockazatat, hogy az inflacié
sokkal tartésabb lehet, mint a kdzelmult torténelmében. Az inflaciés nyomasokra
emiatt még agresszivabb szakpolitikai valaszt kell eréltetni. A likviditasi tdmogata-
sok, mikézben szigoritas van folyamatban, a monetaris és pénzligyi stabilitasi célok
kozotti zavarhoz vezethetnek. Az optimalis kibocsatas—inflacio atvaltds azt jelenti,
hogy a kibocsatast jobban fogjuk vissza ma, ha az inflacié emelkedése varhatéan
tovabb tart. A pénziigyi stresszeket a kozponti bankok likviditasi tamogatdssal harit-
hatjak el, amelybe beletartozhatnak az eszkdzvasarlasok (allami, vallalati), valamint
a partnerek széles kdrének torténd hitelezés. Erceg szerint a fiskdlis politika segitheti
a monetaris politikat: a fiskalis konszolidacio fokozasaval a kamatlabaknak nem kell
annyira meredeken emelkednitik, ami hozzajarulhat a pénziigyi stabilitasi kockaza-
tok csokkentéséhez, tovabba az addssdg fenntarthatésdgahoz is. Az el6adds utolséd
részében Erceg hangsulyozta, hogy bar az energiasokkok tényleges hatasainak tom-
pitasat és az altaldnos inflacié csokkentését szolgald energiatdmogatasok vonzénak
tlinhetnek, sok hatranyuk van, mert az energiatdmogatdsi politika mérsékelheti az
energiamegtakaritas 0sztonzGit, illetve ndvelheti az aggregdlt keresletet, igy kont-
raproduktiv lehet azéltal, hogy fokozza a maginflaciot. Jollehet a fiskalis dominancia
koltségesebbé teheti az inflacié féken tartasanak feladatat, az IMF monetdris és
t6kepiaci osztalyanak igazgatohelyettese szerint dont6 fontossagu az er6s és fug-
getlen kdzponti bankok fenntartdsa.

Ricardo Reis A.W. Phillips k6zgazdasz professzor (London School of Economics and
Political Science) hozzaszdélasanak cime ,Mi tarthatja magasan az infldciét?” volt.
Véleménye szerint a gazdasdgpolitika mindig egyensulyozasi mivelet. A fliggetlen
és felhatalmazdsukra 0sszpontosité kdzponti bankok képesek nagyon hamar elérni
inflacids céljaikat magas kamatlabak alkalmazasaval, de ezt monetaris politikan kiviili
okok miatt nem kellene tennitik. Reis a kdzponti bankokra haté alabbi lehetséges
dominans tényez6ket hasonlitotta dssze: (i) téves megitélés, (ii) varakozasok, (iii) fis-
kalis, (iv) pénzugyi és (v) recessziotol vald félelem. A dominanciat a téves megitélés
jelenti, amikor egy kdzponti bank idejétmult elméleteket vagy gazdasagi mutatdkat
hasznal, Grigyeket taldlva az inflacio emelkedésének okdra. A vdrakozdsok uraljak
a kdzponti bankot, amikor a vart inflacid tartésan magas, és a kdzponti bank nem
nyilatkozik vagy cselekszik elég keményen hitelességének és jé hirnevének helyreal-
litasa érdekében. A kozponti bank fiskdlis uralom alatt van, amikor azért nem vonja
ellen6rzése ald az inflaciét, mert attdl tart, hogy rosszat tesz az allami koltségvetés-
nek. A fiskdlis hatalom dominal, arra kényszeritve a kézponti bankot, hogy ne sértse
fiskalis pozicidjat. A kdzponti bank pénziigyi uralom alatt van, amikor azért all ellen
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az inflacié csokkentésének, mert attél fél, hogy a folyamat sordn kart tesz a pénziigyi
rendszer egyes részeiben. A pénziigyi szektor dominal a kdzponti bank felett, arra
kényszeritve az utdbbit, hogy ne kockaztasson meg egy pénziigyi valsagot. A koz-
ponti bank felett a recesszidtdl valo félelem uralkodik, ha folyton tul kis mértékben
vagy tul késén emeli az irdnyadd kamatlabakat, mert aggddik a kdvetkezd valsag
mélysége miatt. Reis beszédére reagalva, a kérdések és valaszok beszélgetés sordn
Carstens azzal a megjegyzéssel élt, hogy a Covid el6tt a kdzponti bankok féltek az
alacsony inflacidtdl, és a varakozasokat nehéz volt kezelni. Ugyancsak megemlitette,
hogy 6 jobban szereti az erd és az autondmia kifejezéseket a dominancia helyett.
Carstens azt allitotta, hogy az autondmia sokkal tobb, mint a fliggetlenség.

Egon Zakrajsek 2019-ben csatlakozott a BIS-hez, miutdn csaknem 25 évet toltott
az Egyesiilt Allamok Szovetségi Tartalékbankrendszerénél.? , Az infldcié szemléle-
tének kétféle rendszere” cim( el6adasaban az inflacié folyamatanak egy alternativ
szemléletét mutatta be, amely a kézponti banki szakemberek szdmadra segitséget
nyujthat napjaink inflacids kihivdsainak lekiizdésében, megel6zve e kihivdsok is-
mételt, jovébeli kialakulasat. Az el6adas az inflaciérdl alkotott kép két rendszerét
vazolta fel. Az el6add kétféle rendszerként jellemzi az inflaciés folyamatot — ala-
csony és magas inflacioval jellemzett rendszerként —, onerdsité atmenetekkel az
alacsony inflaciébdl a magasba. A két rendszer hajlamos megszilardulni, hacsak
nagyon prébdra nem teszik. Ugyanakkor mikozben az inflacié hajlamos stabilizalni
magat az alacsony inflacids rendszerben, kiilondsen érzékeny a relativ drndveke-
désekre a magas inflaciés rendszerben. Az inflaciés folyamat bemutatott alternativ
szemlélete® ramutatott, hogy az inflacid viselkedése meglehetésen eltéré alacsony
és magas szinten. Zakrajsek szerint az empirikus bizonyitékok arra utalnak, hogy az
inflacio nagyon kilonb6z6 mdédokon viselkedik a két rendszerben. Amikor az inflacio
megallapodott egy alacsony szinten, a mért inflacié tobbnyire szektorspecifikus
arvaltozasokat tiikroz, amelyek csak laza 6sszefiiggésben vannak egymassal. igy
a kilonbo6z6 aruk és szolgdltatasok arvaltozasainak kozés komponense kicsi. Ezek az
arvaltozasok valdszin(ileg csak atmeneti nyomot hagynak magan az inflacids ratan.
Ugyanilyen fontos, hogy a bérek és az arak, amelyek az inflaciés folyamat magjat
jelentik, csak lazan kapcsolddnak egymashoz. Ennek eredményeképpen az inflacié
hajlamos az dnstabilizalasra. Ezzel szemben a magas inflacids rendszernek nincsenek
ilyen tulajdonsagai. Az arvaltozasok kozos eleme sokkal nagyobb fontossaggal bir,
a bérek és az 4rak kapcsolata szorosabb, és az inflacié kilondsen érzékeny a kiugré
arak (példaul az élelmiszer- és energiadrak) valtozdsaira, valamint az arfolyam-

2 Az elGadas az alabbi tanulmanyon alapult: Borio et al. (2023).

3 Zakrajsek nem kisérelte meg egy formalis modell felépitését. Az elméleti keret az drak idébeli dinamikajanak
k6z6s modellezésén alapult egy igen altaldnos bayesi VAR (vektor autoregresszid) alkalmazasaval.
A legalkalmasabb modellezési stratégia a kointegraciés modell, amely leszégezi, hogy a modellben
a valtozdkat hosszu tavu kapcsolat kéti 6ssze, oly mdédon, hogy a hosszu tavu kapcsolattdl vald barmely
eltérés allandoé. A rovid tava dinamika viszont ugy épul fel, hogy a valtozok valtozdsai egymastdl flggenek,
tovabbd a hosszu tavu kapcsolattdl valé tavolsaguktdl — ez az ugynevezett hibajavité mechanizmus. Zakrajsek
megemlitette, hogy a statisztikai elemzést mélyiteni és szélesiteni kellene.
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ingadozasra. igy, bar a magas inflacids rendszerben az inflacids rata nem dnstabilizalo,
a rendszer maga 6nrégzit6, hasonldan az alacsony inflacids rendszerhez. Az inflacio
ilyen értelmezésének jelent8s kihatasai vannak a monetaris politikara. Egyrészt
ez arra utal, hogy az alacsony inflaciés rendszerekben kivanatos lenne rugalmas
monetdris politikat folytatni, toleralva a szliken meghatdrozott céloktdl valé mér-
sékelt eltéréseket, még akkor is, ha azok tartésak. Masrészt ramutat a megel6zés
fontossagara, amikor a magas inflaciés rendszerbe valé dtmenet kockdzata megnd,
bar e kockdazat valds idejl felmérése tovabbra is kihivast jelent. A kdzponti ban-
kok vélaszat az inflacié kozelmultbeli fellobbanasara részben ennek fényében is
nézhetjlk. Jollehet, részben az elterjedt modellek és el6rejelzési eszkozok korlatai
miatt, a kdzponti bankok lassan ismerték fel az alapinflacié megugrdsdnak erejét,
azt kovetben erélyesen novelték a szakpolitikai szigoritds Gtemét.

A Popovics-dijas Kuti Zsolt, az MNB monetaris politikaért, pénziigyi elemzésekért
és statisztikdért felel6s Ugyvezetd igazgatdja ,,Infldcioval kiizdé kézponti bankok
fejlett és feltérekvd piacokon — Magyarorszdg esete” cimmel tartott el6adast. Kuti
szerint a magyar monetaris politika altal elért eredmények sikerekrdl tantskodnak,
hiszen a 2017 és 2020 kozotti 48 hdnapbdl 44-ben a hazai inflacié az MNB toleran-
ciasavjan belll maradt. Az inflacié lekiizdése érdekében az MNB els6ként kezdett
kamatemelési ciklust az Eurépai Unidban. Kuti megjegyezte, hogy az effektiv kamat-
Iab tobb mint 17 szazalékponttal emelkedett Magyarorszagon. A régid orszagaihoz
viszonyitva az éves atlagos inflacié 2022-ben kissé magasabb volt Magyarorszagon
az élelmiszerek és a tlizel6éanyagok magasabb inflacidja miatt, ami a régié tobbi
orszagahoz mért tobbletinflacié nagyobbik részét magyardzza. Mindazonaltal a be-
mutatott adatok szerint az inflacio szerkezete az utobbi id6ben valtozik, és a belfoldi
tényezdk kezdtek dominalni a magyarorszagi inflacids folyamatokban. Az MNB e
kihivasokra valaszul az elmult fél évben kulonféle eszkdzok alkalmazasdval meg-
er@sitette a monetaris transzmissziét. A hazai inflacié varhatdan az év végén éri el
az egyszdmjegy( tartomdnyt.

Délutani szekcidé — Jegybankok és innovacid: a digitdlis jegybankpénz

Az iilés elnbke Nagy-Mohdcsi Piroska, az LSE vendégprofesszora, az Eurépai Ujjaépi-
tési és Fejlesztési Bank (EBRD) kordbbi stratégiai igazgatdja és a bécsi kezdeménye-
zés tarsalkotdja volt. Hangsulyozta, hogy a kriptovalutdk olyan 6ridsi technoldgiai
innovaciodt jelentettek, amely a pénz teljesen Uj formait hozta létre, és biztonsago-
sabba tette a pénzligyi tranzakcidkat és a fizetéseket.

Priscilla Koo Wilkens, a BIS innovacios és digitalis gazdasagért felelGs vezetd kdzgaz-
dasza, aki kordbban a Brazil Jegybank Pix Management Divizidjanak vezetGje volt,
,Jegybankok és innovacio: a digitalis jegybankpénz” cimmel tartotta meg elGada-
sat. Kifejtette, hogy Brazilia friss tapasztalatai a Pix kis 0sszegli azonnali fizetési
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rendszerrel a potencidlis el6nyoket szemléltetik. 2020. novemberi induldsa utdn
kicsit tobb mint egy év alatt a Pix a brazil feInSttek 67 szazalékaval szerz6dott; az
egyének kozotti fizetések ingyenesek, mig a keresked6k szamara a dijak alacsonyak.
2022 decemberében a tranzakcidk szama naponta atlagosan 93 millié volt. A Pix
sikerének két kulcsfontossagu GsszetevGje: 1) a nagy bankok kotelezd részvétele,
hogy beinditsak a haldzati hatdsokat a felhasznalék szdmara, valamint 2) a kézponti
bank kett6s szerepe mint infrastruktura-szolgaltato és szabdlyalkoté (lasd Duarte
et al. 2022). Wilkens azt mondta, hogy a szabalyoz6 hatdsag szerepe kettds: (i)
technoldgiai szempontbdl platformiizemeltets, mig (ii) kormanyzati szempontbdl
szabalyalkoté. Megemlitette tovabba a magdnszektor fontos szerepét is.

Szombati Anikd, az MNB digitalizaciéért felel6s ligyvezet6 igazgatdja felligyelete ala
tartozik (i) a pénzigyi rendszer hatékonysaganak és stabilitdsanak novelése a di-
gitalis atallas elémozditasa révén, (ii) a hazai FinTech-6koszisztéma tdmogatasa és
(iii) a digitalizacid el&segitése a kbzponti bankon beliil, tovabba a DJBP-kben rejlé
lehet&ségek elemzése. ,,Az MINB hozzddlldsa a pénziigyi innovdcidhoz és a DJBP-hez”
cimd el6addsdaban bemutatta az MNB kisérleti projektjeit, amelyek lehetdséget
biztosithatnak egy biztonsagos keretrendszeren belili tesztelésre. Az MNB elsé
lakossagi DJBP-je a Digitdlis Didkszéf kisérleti projekt volt. Ez 2020 szeptemberé-
ben indult, kettds céllal: (i) a didkok digitalis pénzligyi befogadasanak tdmogatasa;
tovabba (ii) gyakorlati tapasztalatok szerzése egy jovSbeli DIBP-rendszer lehetséges
mikodési modelljérdl (lasd: Fdykiss et al. 2022). Sikere alapjan tovabbi bdvités is
megfontolds targyat képezi Digitalis Didkszéf 2.0 formdjaban, a csalddok és fiata-
labb generaciok pénziigyi tudatossdganak novelése érdekében. Ezenkivil az MNB
blokklanctesztelést is inditott az Ugynevezett ,,Pénzmuzeum digitdlis érmeregiszter”
alkalmazas révén, amelyet 2022-ben adtak ki, két f6 funkcioval: (i) Uj csatorna hasz-
nos tartalom megjelenitésére a Pénzmuzeummal és pénziigyekkel kapcsolatban az
interaktiv midzeumi élmény fokozdsa érdekében; valamint (ii) innovativ lehetdség
blokklanc alapu technolégia tesztelésére, mivel az MNB létrehozott egy célra ren-
delt platformot NFT-kibocsajtas és digitalisérme-regisztracié szamara. A harmadik
Ut a bankkozi DJBP-tesztelés belfoldi és nemzetkozi projektekkel (pl. az MNB-nek
megfigyelSi statusza van a Dunbar projektben).

Andrei Kirilenko a Cambridge Judge Business School pénziigyek professzora, a Cam-
bridge Centre for Finance, Technology and Regulation alapité igazgatdja, valamint
kutaté a Gazdasagpolitikai Kutatokdzpont (CEPR) eszkdzarazasi/pénziigyi gazdasag-
tani programjaban. Cambridge-i szerepvallaldsat megel6z6en vezet6 kdzgazddszként
dolgozott az Egyesiilt Allamok Hataridés Arutézsdei Kereskedést Feliigyel Bizott-
saganal (CFTC), ahol hozzajarult pénziigyi piacok hatékony szabalyozérendszerének
megtervezéséhez és hatdlyba Iéptetéséhez a globalis pénziligyi valsagot kdvetSen.
El6adasanak cime ,,Bevezetés a DIBP-kbe” volt. Kirilenko szerint a DIBP-k a digitalis
generacié bemutatoéra szol6 eszkozei, amelyek felhasznalhatdak barmilyen aruért,
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szolgdltatasért vagy pénzligyi eszkdzért vald fizetésre egy tranzakcidban. Technolo-
giai el6nyuk, hogy digitalisak, azaz technoldgiailag hatékony és biztonsagos digitalis
formaban hozzak |étre és hasznaljak Gket. Gazdasagi el6nylk a hozzaférés egy koz-
ponti bank altal szabdlyozott fizetési rendszerhez. Kirilenko ismertette a torténetet
a bitcointdl az Ethereumon és a Libra/Diemen at a DJBP-ig, valamint megosztotta
egy 2021-es BIS-felmérés eredményeit (Kosse — Mattei 2022), amelyek igazoltak,
hogy a legtdbb kézponti bank kutatdsokat végez a DJBP-kre vonatkozdan, és tdbb
mint egynegyediik jelenleg fejleszt vagy végez specifikus kisérleteket. Végil bemu-
tatott kisérleti projekteket az Egyesiilt Kirdlysaghbol, az Amerikai Egyesiilt Allamokbdl
és Kindbal (ezen esettanulmanyokat lasd: Miiller — Kerényi 2022).

Jelasity Radovdn 2011 éta a magyarorszagi Erste Bank elnok-vezérigazgatoja és 2020
Ota a Magyar Bankszovetség elndke. Kordabban a Szerb Nemzeti Bank elndke volt.
Jelasity hangsulyozta a bizalom és a biztonsag szerepét, ha a pénzt kozponti bankok
vezetik be és bocsatjak ki, de ugyancsak megemlitette a pénziigyi befogadast, vala-
mint a promdcids alternativakat és a versenyt tiilkr6z6 hagyomanyos bankrendszert.
Névekvé sziikség van egy biztonsdgos digitdlis eszkézre. Ezt biztosithatja egy koz-
ponti bank, de kell lennie egy 6koszisztémanak, nem csak egy szereplének. Olyan
ez, mint a labdarugas: sziikség van jatékvezetdre, de a jatékvezetének nem lehet
korlatlan hatalma a jatékban. Jelasity megemlitette, hogy a DJBP-k a monetaris
politikdra is hatassal lehetnek. A szuverenitds a digitalis kdrben is fontos marad.
Hivatkozott egy, az Egyesiilt Allamok Szévetségi Tartalékrendszere altal kiadott ta-
nulmanyra, amely ramutatott az amerikai dollar globalis kulcsvalutaként jatszott
szerepére, ami folytatédhat a DJBP-verseny koraban is.

Zarobeszéd

Takdts EIGd rektor zarszavaban reményét fejezte ki, hogy a jovd évi konferencia
alkalmaval ismét itt koszontheti a jeles vendégeket, hogy folytatddjon a politikai
dontéshozdk és a tudomanyos élet szereplbi kozotti egyluttmikodés. Legfontosabb
tanulsagként megjegyezte, hogy az inflacié megmarad, és a kozponti bankoknak
erre a kihivasra kell 6sszpontositaniuk. Takats szerint a konferencian a globalis infla-
cié kialakulasdaval és az inflacié elleni kiizdelemmel kapcsolatos véleménycserében
a résztvevdk hangsulyoztdk a hatarozott és szigori monetaris politika sziikséges-
ségét. Ez azért van, mert a monetaris szigoritas csokkenti a keresletet, enyhitve az
arakra nehezedé, felfelé iranyuld nyomast a gazdasagban, és mérsékelve az aremel-
kedéseket. Takats rdmutatott a kdzponti bankok autondmidjara, amelyet meg kell
Grizni, ktlonosen a feltdorekvé gazdasagokban. A jové nyitott a valtozasra, de az Uj
technoldgidk kihivasokat jelentenek. Hangsulyozta, hogy DJBP-k fognak megjelenni,
de ehhez a technolégidkhoz kockadzatok kotédnek. A modern informaciétechnolé-
gia Janus-arcu, és bar a ChatGPT képes megirni egy egyetemi dolgozatot, ez nem
sziikségszer(ien szolgdlja a hallgaték legjobb érdekeit.
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