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Beszamold a 2023. évi Lamfalussy Lectures
konferenciardl*

Németh Anita — Toth Ferenc

A Lamfalussy Sandorrdl — az ,,euro atyjarol”, a kiemelkedd magyar szdrmazdsu kéz-
gazddszrdl és az eurdopai pénziigyek elismert szakértéjérél — elnevezett, a Magyar
Nemzeti Bank (MINB) dltal szervezett kilencedik Lamfalussy Lectures konferencidra
2023. februdr 6-dn keriilt sor, ahol magas szint(i déntéshozok és vezets globdlis
pénziigyi szakértbk vitattdk meg a mai pénziigyi kérnyezet legaktudlisabb kérdé-
seit: a digitdlis jegybankpénzek (DJBP) kildtdsait és a jegybankok szerepét a z6ld
gazdasdg elémozditdsdban. A konferencia célja az volt, hogy a résztvevék dtfogo
pdrbeszédet folytassanak, és kézosen késziiljenek fel a jové gazdasdgi kihivdsaira.
A rendezvény cime ,A kézponti bankrendszer uj dimenzidi a Covid-vildgjarvdnyt
kéveté idészakban” volt. A konferencidt megel6z6 napon a Ldmfalussy-dijat Robert
Holzmann, az osztrdk jegybank (Oesterreichische Nationalbank) kormdnyzdja,
a Popovics-dijat pedig Kuti Zsolt, az MNB monetdris politikdért, pénziigyi elemzé-
sekért és statisztikaért felelds ligyvezetd igazgatdja kapta.

1. Nyitébeszéd

Patai Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank alelndke nyitébeszédében kiemelte, hogy
elkerilhetetlentl beszélniink kell az inflaciordl napjaink kétségtelenil elsé szamu
Jkozellenségérdl”. Ugy vélte, hogy a legkeményebb idGszak mar vilagszerte mogot-
tiink van, és a bizakoddsra négy tényez6 is okot ad:

(1) mikodik a keresletmenedzsment az inflacié kapcsan, mivel a kereslet tavaly
vilagszerte csokkent, és példaul Magyarorszagon a kiskereskedelmi forgalom
visszaesett;

(2) a kulcsfontossagu nyersanyagok arai mara mar sok esetben csdkkentek;

(3) a fiskalis és monetaris politikak I[ényegében az egész vildgon elkezdtek kozeledni
egymashoz. Ebben a megvaltozott nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi helyzetben
a monetaris és a fiskalis politikai dontéshozéknak egylittm(ikddve kell példatlan
intézkedéseket meghozniuk;

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerzék nézeteit tartalmazzdk, ami nem feltétlenul egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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(4) vildgszerte, de kilondsen Kozép- és Kelet-Eurdpaban az inflacio egy része profit-
vezérelt. Az inflacio részben az egyes ipardgak nagyon magas nyereségességében
gyokerezik, kiilonosen Magyarorszagon. E probléma ismeretében van remény
arra, hogy a politikai elit ennek megfelel6en cselekszik.

Az inflacié elleni kiizdelem érdekében az MNB mindenképpen egyittm(ikodik a ma-
gyar kormannyal, és minden egyes |épését 6sszehangolja vele.

/////

a jegybankok lehetséges szerepérél sz6l a gazdasag zolditésének el6mozditdsdban
a fenntarthatébb, kérnyezettudatosabb fejl6dés tdmogatdsa érdekében. Az MNB
2021-ben zold mandatumot kapott, igy ez ma mar a magyar jegybank feladatai kozé
tartozik. Ezért fontos latni, hogy mdsok mit gondolnak errél a kérdésrdl.

A masik szekcio a digitalizacioval, kilondsen a digitélis jegybankpénzzel foglalkozott.
Patai Mihdly véleménye szerint az a legfontosabb kérdés, hogy vajon a digitalis
jegybankpénz az ligyfél érdekeit szolgdlja-e, illetve hogy jobban szolgalja-e, mint
a meglévé fizetési rendszer.

2. Lamfalussy Lecture

A Lamfalussy-dijjal kitlintetett Robert Holzmann megjegyezte, hogy Lamfalussy mun-
kassaga a mai kortlmeények kdzott még aktualisabb, mint azt sokan gondolnak,
és Lamfalussy hires szavait idézve hangsulyozta, hogy ,,a monetdris politika, mint
minden mds politika, miivészet marad, nem pedig tudomdny”.

Holzmann el6adasa harom részbdl allt: Els6ként visszatekintett a napjainkra ,visz-
szatért inflaciot” megel6z6 id6szakra. El6adasaban az eurodvezet monetaris po-
litikdjdnak az elmult évtizedbeli egyik meghatdrozé jellemzGjére 6sszpontositott:
a rendkiviil alkalmazkodd, nem konvencionadlis intézkedésekre, mint példaul a ne-
gativ kamatldbak, az eszkdzvasdarldsok és a hitelfinanszirozdsi programok. Tavaly
juliusban volt tiz éve, hogy Mario Draghi megtartotta hires ,, Whatever it takes” (,, Az
EKB kész barmit megtenni”) beszédét — igy elérkezettnek tlinik az idé arra, hogy
a nem konvenciondlis intézkedések alkalmazasarol és hatasairdl elgondolkodjunk.
Szakpolitikai korokben az az altaldnos nézet, hogy a nem konvencionalis monetaris
politikdnak tulnyomdrészt pozitiv gazdasdgi hatdasa van. Ugyanakkor a rendkiviil
alkalmazkodd monetaris politika sulyos mellékhatasokkal jarhat, kiilonésen a terme-
Iékenységet illetGen. Pénziigyi fesziiltségek mellett a nagyon alacsony kamatszintek
hozzajarulhatnak az alacsony termelékenység( cégek tuléléséhez vagy Uj piacokra
vald belépéséhez a finanszirozasi korlataik enyhitésével és mérlegiik rendbetéte-
[ére irdnyuld 0sztonz6k csokkentésével, ahelyett, hogy a boviilést és az innovaciot
0sztondznék. Ezért — mostanra — az a tobbségi vélemény alakult ki, hogy az euro-
Ovezet tagjainak és masoknak is komolyan targyalniuk kell a mennyiségi szigoritasrol.
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Holzmann kijelentette, hogy az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2023. marcius 1-jétél
kezdi meg a mennyiségi szigoritast.

Masodikként a jelen kihivasait tekintette at. A monetaris politikdnak hitelesnek
kell lennie, most jobban, mint barmikor, mert kulcsfontossagu az inflaciés varako-
zasok stabilizalasa és a dezinflacio koltségeinek minimalizalasa. Eppen ezért az EKB
Kormanyzétanacsanak tagjai nem hagyjak figyelmen kivil a jelenlegi inflacids hullam
hatasat a , kivarasra alapozd” megkozelités alkalmazasaval. Az eurodvezetnek az
inflacids céltdl vald kdvetkezetes elmaradasa miatt elszenvedett veszteségei végsé
soron a dontéshozdik szamldjara iranddk. A tétlenség vagy az erétlen fellépés az
inflacié elleni kiizdelemben visszafelé is elslilhetne, mivel alddsna a kozvélemény
bizalmat az arstabilitds iranti elkotelezettségben. Az id6ben adott vélasz kulcsfontos-
sagu abban, hogy az inflacids varakozasokat a cél kozelében tartsak. Mindemellett
az eurodvezetben a jelenlegi inflacios ratak tovabbra is tul magasak. Ami a leglé-
nyegesebb, hogy az emberek egyértelm(ien tovabbra is érzik az inflacié hatdsat
mindennapi életlikben. Ezért ma ugy tlinik, hogy a tulzott szigoritds kockazata el-
torpdl a tul kevés intézkedés eredményezte kockdzat mellett. Holzmann — legaldbbis
részben — ,Ldmfalussyhoz hasonléonak” tartja magat, amikor ismételten kijelenti,
hogy a monetaris politikdnak mindaddig meg kell &riznie hatdrozott hozzaallasat,
amig nem kovetkezik be olyan hitelt érdeml|6 kozeledés az inflacids célhoz, ami mar
a szélesebb kdzvélemény szdmdra is érzékelhetd.

Harmadik kérdésként Holzmann — elére tekintve — a monetdris politika tagabb ér-
telemben vett jov6jérdl elmélkedett. Az elmult néhany évben sokat beszéltek és
cikkeztek az eurodvezet gazdasagi és pénziigyi heterogenitasarodl, beleértve annak
a monetdris politikdra gyakorolt hatasait is. Az EKB-nak minden bizonnyal megvan
a lehetGsége az eurodvezet rovid tavu pénzigyi széttagoltsaganak kezelésére, ha az
gatolja a monetdris politika transzmissziojat. Mégis, kdzép- és hosszu tdvon az EKB
eszkdzei nem helyettesithetik a t6kepiacok valddi, piacvezérelt integracidjat. Amint
azt a Ldmfalussy vezette Ugynevezett ,,Bolcsek Bizottsaga” kiemelte: csak egy szoro-
san Osszekapcsolt t6kepiac teremtené meg az aszimmetrikus sokkok elnyeléséhez és
az euroovezeten beliili eltéré finanszirozasi feltételek kialakuldasdanak megel6zéséhez
szlikséges egyenld versenyfeltételeket. Ezzel az elképzeléssel 6sszhangban az eurd-
pai t6kepiac megteremtésének az Eurdpai Bizottsag és valamennyi unids tagallam
gazdasagi, politikai és szabalyozasi prioritasat kellene képeznie. Az egységes tkepiac
enyhitené a vallalatok kilsé finanszirozashoz és legf6képpen a tékefinanszirozas-
hoz valé hozzaférését gatld surlédasokat. Csak egy valdban fejlett tékepiaci unid
képes megsziintetni a szuverén—bank kapcsolatot, Gjjaéleszteni a hatarokon atnyuld
tranzakcidkat és ezaltal elésegiteni a kockazatmegosztast az eurodvezetben. Egy
t6kepiaci unio a legjobb mechanizmust biztositana az igéretes torekvések finanszi-
rozasara, és ezdltal a termelékenység novekedésének fellenditésére. Hozzajarulna
tovabba a jegybanki finanszirozastdl valo nagyobb fliggetlenséghez, igy csokkentené
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a monetdris politika aszimmetrikus transzmisszidjahoz kapcsolédé jovébeli kocka-
zatokat az eurodvezetben. Egy jél integralt t6kepiaci unié csokkentheti a fiskalis
beavatkozasok sziikségességét is abban az esetben, ha aszimmetrikus sokk ér egy
tagallamot. A modern demokracidkban komoly likvid t6kepiacokat leginkdbb olyan
megtakaritasi célokkal lehet elérni, amelyek minden ember szamara ugyanazok élete
sordn (pl. a lakdsvasarlas és a nyugdijas évek finanszirozasa), tovdbba a kapcsolédé
pénzpiaci intézmények segitségével.

Végezetilil Holzmann hangsulyozta, hogy a nem monetaris, strukturalis politikdknak
a termelékenység fokozasara kell iranyulniuk, ami néveli az id6sebbek munkaerdpia-
ci részvételét — ellensulyozva ezéltal a népesség eléregedésébdél adddoé problémakat
—, és csOkkenti a globalis észak megtakaritasainak felhalmozdddsat azon transzferek
révén, amelyek a globdlis, dél felé iranyuld termel6 beruhazasokhoz sziikségesek.
Egy széleskorlien atgondolt, hatékony z6ld program példaul Uj lehetdségeket kinalna
ebben a tekintetben.

3. Kiemelt el6adas

Catherine L. Mann, a Bank of England Monetaris Tanacsanak kils6 tagja
,Forduldpontok és monetdris politikai stratégia” cimmel tartotta meg el6adasat
arrél, hogy hogyan haszndljak fel az adatokat a gazdasag fordulépontjainak fel-
ismerésére, és ez hogyan épiil be a politikai dontésekbe. Ugy vélte, hogy egyes
jegybankarok fordulépontot észlelnek az adatokban, és erre sajat jegybankjuk
monetdris politikai palydjanak megvaltoztatasaval reagalnak. A relevans fordulépon-
tok a jegybank mandatumahoz kapcsolddnak. Az inflacié minden jegybank szamara
kulcskérdés, de néhanyuknak a makrogazdasagi teljesitmény mas mér6észamaira,
példaul a foglalkoztatasra is figyelnilk kell. A fordulépontok azonositasanak egyik
megkozelitésében jelentds suly keril a nagy makrogazdasagi modellek elérejelzé-
seire, mivel ezek figyelembe veszik a gazdasagi valtozok és a szakpolitika kozotti
Osszetett kdlcsonhatdsokat. Ugyanakkor, manapsag dvatosnak kell lenni a kap-
csolatok stabilitasat illet6en, példaul az inflacids dinamika és a monetaris politika
transzmissziés mechanizmusa tekintetében. Ez azt jelenti, hogy a makrogazdasagi
el6rejelzéseket célszer( kiegésziteni egy sor részletesebb adat vizsgalatdval. Az ada-
tok alaposabb vizsgalata azt mutatja, hogy az inflaciés mutaté elemei kozil a kiilsé
tényezéknek kilondsen kitett elemek nem mindegyikében mutatkozik mérséklGdés.
Bar az Egyesilt Kirdlysagban az energiaarakat egyelGre maximaltak, és a fogyasztoi
termékek dranak névekedése is lassul, az élelmiszerarak ennek ellenére tovabbra is
emelkednek. A szolgaltatdsi szektorban az inflacid 30 éves csucsra jutott: 6t egymast
kévetd hénapban 6 szdzalékos vagy azt meghaladd szintet ért el. A fogyasztdi arin-
dex stabilizal6dasa tehat még nem jelenti a 2 szazalékos célhoz valé fenntarthaté
visszatérés felé vezetd fordulat elGjelét.
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Mann grafikonok segitségével mutatta be, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a kereslet
alakuldsdban észrevehetd, hogy nem sikeriilt visszatérnie a GDP-hez viszonyitott,
Covid-jarvany el6tti szintjére, és még kevésbé sikeriilt megkozelitenie a Covid-
jarvany el6tti trendet. S6t, az inflacid tartésan magas az Egyesilt Kiralysagban,
ahol egyéb sajatos problémak is jelentkeznek: a korai nyugdijazds és a krénikus
betegségek szamdanak novekedése csokkenti a munkaeré-kindlatot, a Brexit pedig
mérsékeli a kereskedelem és a beruhazdsok hatékonysagat. Ami a munkaerépiacot
illeti, a novekvé munkanélkiliség a konjunkturaciklus ex-post mutatéja. Ugyanakkor
a munkaerépiaci forduldopontok korai elérejelzése elGrevetitheti a bérnévekedés
forduldpontjat, ami az arak inflacids itemében is forduldpontot jelenthet. Az lres
allashelyek és a munkanélkiliek szamanak aranya, amely a munkaerépiac feszes-
ségének egyik vezeté mutatdja és egyben statisztikai 6sszegzése is, csokkent ugyan
az elmult hénapokban, am tovébbra is rekordmagassdgban maradt, ami az Egyesiilt
Kiralysagban az Ures allashelyek szamdnak és az alacsony munkanélkiliségi rata-
nak egyarant koszonhetd. Ez egy torténelmileg egyediilallé kombinacioé az Egyesiilt
Kirdlysdg munkaer6piacan, és ravilagit arra, hogy a jelenlegi munkaerépiaci felté-
telek miért nem hasonlitanak a kordbbi kindlati sokkok utani viselkedésre. Ha az
Egyesilt Kirdlysagban a munkaerd-kereslet és -kindlat nem felel meg egymasnak,
akkor a bérnovekedés hosszabb ideig maradhat erdteljesebb, ami felfelé mutato
kockazatot jelenthet az inflaciéra nézve.

Az OECD o0sszetett konjunkturaindexe! (CLI) az tizleti ciklusok fordulépontjara utald
korai jelek min&ségi értékelését kinalja, a rendelkezésre allé hatalmas mennyiségd
alapadatra tdmaszkodva. A hosszu tavu atlag alatti csokkenés a trendtél valo negativ
eltérést jelzi, és igy recessziora figyelmeztet. Ez 6sszhangban van azzal a nézettel,
hogy az Egyesilt Kirdlysagot nemcsak a Covid és az energiasokk, hanem a negativ
kinalati sokk is sujtja, ami lényegében ,a vildg legrosszabb felallasa”.

A pénzpiaci mutatdk, kilondsen a hozamgorbe, arra is felhasznalhatdk, hogy ko-
vetkeztetni lehessen a piaci résztvevéknek a kereslet és az inflacié forduldpontjaira
vonatkozo elképzeléseire. Ha a gérbe meredeksége negativ, a hozamgorbe megfor-
dul, amit egyesek a recesszié korai jelének tekintenek.

Mann hangsulyozta, hogy az inflacids varakozdsok kilénosen fontos szerepet jat-
szanak az 6 monetdris politikai dontéseiben, és hogy a fogyasztéi varakozasok kiilo-
ndsen fontosak az inflacié dinamikdja szempontjabdl. Csak akkor tudjak a cégek az
arakra vonatkozé elképzeléseiket megvaldsitani, ha a fogyasztdk hajlanddk megfizet-
ni ezeket az drakat; amennyiben fogyaszték felldzadndnak elleniik, az fordulépontot
jelenthetne. Azt is hangsulyozta, hogy az inflacié elGrejelzése kiillondsen nehéz volt
az elmult években. Nem meglepd, hogy a makrogazdasagi elérejelzések nem tudtak
|épést tartani az inflacids sokkokkal.

1 Composite Leading Indicator = az OECD Gsszetett konjunkturaindexe
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Befejezéslil feltette a kérdést: ,,Miért emeljik most folyamatosan a nominalis ka-
matokat?”. El&szor is, ha bizonytalansag van az inflacié tartdssaganak mértékét
illet6en, akkor jobb magasabb szintet feltételezni, mivel, ha a tényleges inflacids
folyamat tartdsan nagyobbnak bizonyul, a tévedés koltségei is nagyobbak lesznek.
Mas szdval, az inflacids kimenet el6nyeinek és hatranyainak mérlegelésén alapuld
kompromisszum szempontjabol kéltségesebb, mint ha a valédi inflacids folyamat
kevésbé tartds lenne. Masodszor, az Egyesiilt Kirdlysagban az inflacids kilatasok te-
kintetében felfelé mutatd kockazatok azonosithatdk. Kockazatkezelési szempontbdl
a monetaris politikanak fel kell Iépnie a felfelé iranyuld tendenciak ellen, mivel a bér-
és arinflacié még mindig nagyon magas. Harmadszor, ha az inflacioé tartés marad,
akkor egy atmeneti szlinet utdn a jegybanki alapkamatnak ismét emelkednie kellene,
hogy aztan késébb visszaforduljon. Véleménye szerint a szigoritds—megallitds—szigo-
ritas—lazitds politikaja inkabb tlnik finomhangolasnak, mintsem helyes monetaris
politikdnak. Ezt egyrészt nehéz kommunikalni, masrészt nehéz a piacokon keresztiil
a redlgazdasdagba atvinni. Bar a forduldpontok koril bizonytalansag uralkodik, ez
nem 0sztonozhet kivarasra, mivel a nem kell6 mértékd szigoritas kovetkezményei
messze felllmuljak az alternativaét. Véleménye szerint a jegybanknak az eddigi
palyan kell maradnia, és a jegybanki kamatlab tekintetében a kévetkezé |épés még
mindig inkdbb egy Ujabb emelés, mint a csokkentés vagy a szinten tartas. Végiil
felhivta a figyelmet az éghajlatvaltozassal kapcsolatos forduldpontra is. A Bank of
England vezetd szerepet jatszott az éghajlatvaltozas jegybanki politikara gyakorolt
hatdsainak felmérésében és a vallalati kotvényportfélio zoldebbé tételében.

4. Délelotti szekcid: Pénz és technoldgia — a digitalis jegybankpénz
kilatasai

A témat felvezet videdban a felmerilé legfontosabb kérdéseket emelték ki: A di-
gitalis jegybankpénzek |étrehozasa inkdbb a globadlis egylttmiikodés, mintsem
a verseny eredménye. Lesz-e beleszdlasa a jegybankoknak a pénz jovGjébe? Milyen
elényokkel jarnak a digitdlis pénzek a jegybankok és a gazdasag szdmara? Vajon a di-
gitalis jegybankpénzek jelentik a pénziigyek jov6jét? E kérdések megvalaszolasahoz
a jové pénzeit és fizetGeszkozeit kiilonb6z6 szempontokbdl kell vizsgadlni, mint pél-
daul a digitdlis atalakulds, a fizetési modok forradalma, az Uj pénzigyi architektura
és a digitalis pénzek irdnyaba mutaté kisérletek.

4.1. Kotetlen beszélgetés a legujabb kutatasi és alkalmazasi fejlesztésekrdl

Bevezetdjében Virdg Barnabds, az MNB alelndke, a beszélgetés moderatora hang-
sulyozta, hogy a jegybankoknak mindent meg kell tenniiik azért, hogy a tdrsadalom
és a gazdasag szamara alacsony inflacids kornyezetet biztositsanak, ugyanakkor
a szakmai szekcid kozponti témaja a pénz digitalizacidja volt. A jegybankok szamara
szamos indittatas all a téma hatterében, mint példaul a digitalis forradalom, a mone-
tdris transzmisszio javitasa, a kriptoeszkozok és a pénziigyi integracié. Jelenleg kozel
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100 jegybank foglalkozik a digitalis jegybankpénz (DJBP) kérdésével, és néhanyan
mar kisérleti projekteket is folytatnak. Az 6sszes nagy kézponti bank — példaul a Fed,
az EKB és a kinai jegybank (People’s Bank of China, PBoC) — fontolgatja a digitalis
jegybankpénz bevezetését.

Kina mar 2014-ben életre hivott egy digitalis pénzekkel foglalkozd kutatécsoportot,
2016-ban pedig létrehozta a Digitdlis Pénz Kutatd Intézetét. Ez azt jelenti, hogy
Kina a digitalis jegybankpénz Uttordi kozé tartozik, és 2020-ban megkezdte az esz-
koz tesztelését is. Egy évvel ezelStt az e-jian (e-CNY) tobb mint 260 millié egyéni
elektronikus pénztarcdval rendelkezett, és a téli olimpia idején naponta tobb millié
juan értéki tranzakciét bonyolitottak le. Ezen adatok alapjn az e-jlian a digitdlis
jegybankpénzek tekintetében a vilag egyik legel6rehaladottabb projektje volt.

Ami a kinai jegybank motivacidjat illeti arra vonatkozdan, hogy ilyen kordan megkezd-
te a kutatast és a fejlesztéseket, valamint a legfontosabb mozgatérugdkat illetGen,
Mu Changchun, a PBoC Digitalis Pénz Kutaté Intézetének igazgatdja kifejtette, hogy
a cél a jegybanki fizetési rendszer hatékonysdganak javitasa volt egy gyorsabb fize-
tési rendszer kiépitésével, a kiilonb6z6 szektorok hozzaférésének kiszélesitésével,
a szolgaltatds idejének meghosszabbitasaval a kapacitasbdvités, valamint a digita-
lis korszak kovetelményeinek valé megfelelés érdekében. Tovabbi motivacidként
a kiskereskedelmi fizetési rendszer szamara kivant tartalékrendszert biztositani.
A pénziigyi integracid szintén fontos mozgatdérugd, mivel a pénziigyi szolgaltata-
soknak a tavoli és alacsony jovedelmli teriileteken él6 lakossagot is le kell fednilik.
A PBoC-nek sikeriilt elérnie ezeket a célokat és digitalizalnia a fizetési eszkozoket
ugy, hogy az egyéni felhasznaléknak ezekért nem szamit fel dijakat. Kindban a kil-
foldiek hagyomanyos bankszamla nyitdsa nélkiil is rendelkezhetnek elektronikus
pénztarcaval.

A digitalis jegybankpénzek egyik kevésbé ismert jellemz&je, hogy kamatozok le-
hetnek. E tulajdonsaganak a veszélyeire torténtek mar figyelmeztetések, amelyek
a bankrendszerek, valamint a pénziigyi kdzvetit6k 6sszeomlasat vetitették elére. Az
egyre boviild szakirodalom allitasa szerint ugyanakkor a kép kdzel sem olyan sotét,
mint amilyennek elsé pillantasra tiinik. A kamatozo tulajdonsag szamos elénnyel
jarhat, anélkil, hogy torzitana a bankrendszereket. Emellett jelentGsen javithatna
a monetaris kondicidk transzmisszidjat, Uj eszkozt adva a jegybankok kezébe, és
megujitva a jegybankok monetaris politikdjanak gyakorlatdt. Morten Linnemann
Bech, a svajci BIS Innovacios Kozpont (BIS Innovation Hub) vezetdje szerint a fo-
lyamatos kamatldb alkalmazasa joé otlet. Egy lakossagi vagy altalanos célu DJBP
esetében ezt nulla szdzalékban kellene meghatarozni, de legaldbbis bolcs dolog
nem kizarni tervezéskor ezt a vélasztasi lehet6séget.

Azzal kapcsolatban, hogy az e-CNY hogyan valhatna Uj, innovativ banki szolgal-
tatdsok, példaul az ugynevezett ,okosszerz6dések” alapvetd platformjavd, Mu
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rdmutatott arra, hogy az e-CNY univerzalis fizetési eszkdz. Tdmogatja a kilénb6z6
innovaciodkat, és lehet6vé teszi az egyéni és a vallalati szolgaltatasok egylttmiikodé-
sét a szinergia megvalositasa érdekében. Az okosszerzGdések kezelése centralizaltan
és iranyitottan torténik annak érdekében, hogy egységes szolgaltatdi kornyezetet
biztositsanak az egész tdrsadalom szamadra, és ne hasznaljak fel azokat illegélis tranz-
akcidkra. A kulcs az okosszerzédések koltségeinek minimalizalasa és az el6refizetések
biztonsaganak biztositasa volt.

Bech elmondasa szerint a BIS a digitalis jegybankpénzek nemzeti felhasznalasi le-
hetGségeivel is foglalkozott, példdul automatizalassal kapcsolatos projektekben (pl.
a Mariana projektben), amely kozvetit6k helyett automatizalt drjegyz6ket, azaz gya-
korlatilag az elszamoldsokrél gondoskodd programokat alkalmazott a hatarokon
atnyuld tranzakcidk soran. Hangsulyozta, hogy a programozhatdsag az Uj digitalizacio
egyik nagy igérete, és komoly elényokkel jarhat. A BIS Innovacios Kézpontban okos-
szerz6déseket alkalmaznak. Nagy a vita arrél, hogy ki végezheti a programozast, és
mit lehet programozni. A DJBP esetében lehetne egy olyan engedélyezési rendszer,
amelybe csak korlatozott szamu résztvevst engedtek be. Egyesek azzal érvelnek,
hogy nem szabad megengedni a pénz programozdasat, mert az igy tobbé mar nem
is pénz lenne.

Ami az adatvédelmi kérdéseket illeti, a BIS Innovacids Kozpont megprébdlja feltarni
a digitalis jegybankpénzek esetében alkalmazhatd, kilonb6z6 tipusu adatvédel-
mi rendszereket. Van olyan projekt, amelyben a fizet6 maganember, am a fizetés
cimzettje nem. Ez addzasi szempontbdl is hasznos lenne, és a pénzmosas elleni
kiizdelemmel kapcsolatos aggdlyokat is kezelné. Az adatvédelem mindenképpen
kiemelt kérdés, ugyanakkor korlatozdsok nélkil és teljes anonimitas mellett, meg-
felel6 szabalyozasi elGirdsok és kockazatkezelési intézkedések nélkil a DJBP-t akar
blincselekmények elkovetésére is felhasznalhatjak, ennélfogva az soha nem lenne
megfelel§ valasztds. Kindban ellendrzott anonimitast alkalmaznak, azaz csak az arra
feljogositott lizemeltet6k gy(jthetik és tarolhatjak a sziikséges adatokat, am 6k is
kizardlag a szolgdltatdsok és az (izemeltetés céljaira. A PBoC csak az intézmények
kozott tranzakciok soran atadott adatokat kezeli.

A geopolitikai kérdések kapcsan Bech kifejtette, hogy a digitalis jegybankpénzekkel
kapcsolatos remény és elképzelés szerint a DIBP-ek el6bb regionalis, majd késébb
globdlis szinten is segitséget jelenthetnek a hatarokon atnyuld fizetésekkel kap-
csolatos problémak megoldasaban. A digitalis jegybankpénzek tovabb erdsithetik
a globalizaciét. Mu egyetértett ezzel a nézettel, és kifejtette, hogy a digitalis jegy-
bankpénzeknek emellett javitaniuk kell a nemzetkozi elszamoldsokat és fizetéseket
is. A PBoC részt vesz a digitalis jegybankpénzek nemzetkozi felhasznalasanak egyik
legfontosabb projektjében, az mBridge-ben.
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Virdg Barnabds azzal zarta a beszélgetést, hogy az ma mar teljesen egyértelmd, hogy
a digitalis jegybankpénz a kozeljov6ben életlink részévé valik, am dvatos megkdze-
litésre és egy j6l megtervezett projektre van sziikség ahhoz, hogy kihasznalhassuk
az Uj technoldgidk elényeit.

4.2. Panelbeszélgetés

A panelbeszélgetés moderatora, Palotai Ddniel, az IMF ligyvezetd igazgatdja felveze-
t6jében megjegyezte, hogy a DJBP a jegybankarok kdrében gyakran vita targya, mind
annak lakossagi (retail), mind a pénzligy intézmények szamara elérhet6 (wholesale)
formaja, de abban egyetértenek, hogy az nagy valdszinlséggel mindenki életére
hatassal lesz. A pénz jov6beli formajanak bevezetése nagyon Osszetett és atfogd
kérdés. Ez a téma a nemzetkozi szervezetek, példaul az IMF és a BIS napirendjén is
kiemelt helyen szerepel, ami nem meglepd, hiszen komoly kovetkezményekkel jar
és jelent6s hatdssal van a monetaris politikara, a pénziigyi stabilitasra, a kiberbiz-
tonsagra, a versenyre, s6t a geopolitikara is. Ugyanakkor nem csupan intellektudlis
feladatrél van szé, sem kozvetve, sem kozvetlenil, mivel mindenképpen hatassal
lesz a realgazdasag finanszirozasara a jov6ben. A sikeres jegybankpénz megvalésita-
sahoz a jegybankoknak biztositaniuk kell majd az Uj eszkoz széles kori hasznalatat.
Ennek érdekében szorosan egyiitt kell m{ikodnitk a kereskeddékkel, a technolégiai
szolgaltatdkkal, a pénzforgalmi piaci szereplGkkel és nem utolsésorban magukkal
a leendd felhasznaldkkal. Ez a jegybankoktdl komplex projektmenedzsment-szem-
léletet kovetel meg. A dontéshozataluk soran kovetkezetesnek kell lennilk, és bizo-
nyos tekintetben tgy kell viselkedniiik, mint a FinTech-cégeknek, mivel a jelenlegi
pénzforgalmi piacot alapvetéen meg akarjak valtoztatni, biztositaniuk kell, hogy az
Uj termék id6ben reagdljon a piac valds igényeire. A kdzponti bankok egy része meg-
felel majd ezeknek az elvarasoknak, mas résziik kevésbé lesz sikeres, és valdszin(ileg
a legtdbbjik az el6futarokat fogja masolni. E tekintetben Palotai az IMF szemszogé-
b6l még két lizenetet emelt ki: szildrd meggy6z6dése, hogy a stratégidknak arra kell
irdnyulni, hogy a digitdlis technoldgiak minden el6nyét kiaknazzak, ugyanakkor biz-
tositani kell, hogy képesek legylink mérsékelni az innovacioval és a valtozassal jard
kockazatokat. Az IMF is 2021-ben mar elfogadott egy atfogo digitdlispénz-stratégiat.
Az IMF célja, hogy 6sszehangoltan segitse a jegybankok kozosségének eréfeszité-
seit, és olyan, az els6dleges mandatumahoz kozel 4ll6 teriiletekre koncentral, mint
példaul a digitdlis pénznek a nemzetkdzi monetdris rendszerre gyakorolt hatasai,
a hatarokon atnyulé fizetések javitdsdnak modozatai, és a kriptoeszkézokre adott
hatékony szakpolitikai valaszok.

A résztvevlk legfontosabb lizenetei a kovetkez6k voltak: Marius Jurgilas, a litvan
Super How? cég alelndke szerint ahogy a vilag egyre ndvekvébb mértékben valik di-
gitalizaltta, ugy kap egyre nagyobb figyelmet a DJBP-k koncepcidja. Bar széles korben
megyvitattak mar a lakossagi DJBP Otletét, ahol a fogyasztok a nemzeti fizet6eszkozik
digitdlis valtozatat hasznalhatjak a mindennapi tranzakcidk sordn, 6 személy szerint
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kételkedett a gyakorlati felhasznaldsi lehetGségekben. Masrészrdl viszont a DJBP-k
pénziigyi intézmények szdmdra elérhet6 hasznalata, példaul az értékpapirigyletek-
ben, sok lehet&séget rejt magaban. A DIBP-knek emellett a decentralizalt pénziigyek
terén torténd innovaciokat is elS kellene segiteni azok akaddlyozasa helyett. Shu-Pui
Li, az Egyesiilt Arab Emirségek jegybankjanak tanacsadéja elmondta, hogy a harom
DJBP-projekt tapasztalataibdl tanulva, kiiléndsen az mBridge kézelmultbeli valds
érték(i DIBP-kisérleti tranzakciéibdl, amelyek mintegy 160, 6sszesen 22 millié USD
értékd, hatarokon atnyulé tranzakcidt érintettek, megvaldsulhatnak a DJBP-k igére-
tes elényei, valamint az Uj technoldgia és fejlesztési megkozelités lehetGsége. Petia
Niederldnder, az Oesterreichische Nationalbank (OeNB) fizetési, kockazatfigyelési és
pénziligyi miveltségi igazgatdja szerint a fejlett technoldgia és az ligyfélmagatartas
valtozdsa a digitalis fizetés iranydba mozditja el a fizetési preferencidkat. A jarvany
elmult két éve lehetbvé tette a fizetési innovaciok terén a szokdsos adaptalasi sza-
kaszok atugrasat, versenyel6nyt teremtve ezzel a technolégidban jelentds befekte-
tésekkel rendelkez§ vallalatok és piacok szamara. A masik oldalon, a fizetési infra-
struktira és a folyamatok nem valtoztak meg és nem kerltek hatranyos helyzetbe
a rugalmassag, a robusztussag, a csaldasmegel6zés és a hatékonysag tekintetében.
A lakossdagi DJBP-k — mint példaul a digitélis euro — lehet6vé teszik a kozponti bankok
szdmara, hogy rugalmas, robusztus és hatékony infrastrukturat kinaljanak a DJBP-vel
torténd fizetéshez a digitalis gazdasagban. Thammarak Moenjak, a Bank of Thailand
londoni képviseletének vezetd képviselbje szerint gy tlinik, hogy az Uj technoldgi-
ak (beleértve a megosztott f6konyvi technoldgiat is) nagy lehetGségeket kindlnak
a digitdlis pénz Uj formdjara a hatékonysdg, a pénziigyi befogadas és az innovacio
tekintetében. A kdzponti bankoknak ezért kotelességiik elémozditani a kulcsfontos-
sagu érdekelt felek 6sszefogdsat az ilyen lehet&ségek feltarasa és annak biztositasa
érdekében, hogy az elényoket hatékonyan ki lehessen aknazni, illetve az esetleges
karos hatasokat minimalizalni lehessen. Itt a kiil6nb06z4 joghatdsagoknak eltérd kon-
textusaik és aggdlyaik vannak. A koncepcid igazoldsabdl eddig az a tanulsag vonhatd
le, hogy a DJBP gyakorlati bevezetése az egész 6koszisztémara kiterjed6 eréfeszitést
igényel, és szdmos problémat kell még megoldani a sikeres bevezetés érdekében.

Niederldnder megosztotta az osztrak jegybank altal végzett felmérés néhany ered-
ményét: (i) a résztvevék kétharmada még soha nem hallott a digitalis eurdrdl;
(i) a valaszaddk fele azt mondta, hogy bizonyos foku érdekl6déssel tekint az elgon-
doldsra (a fiatalabbak személyes el6nydkre szamitanak, de nagyon tag volt ennek
az értelmezése); (iii) a készpénznek mint fizet6eszkdznek meg kell maradnia; és
(iv) az emberek nagyon elégedettek a meglévé fizetési lehetEségekkel. A kovetkez-
tetés az, hogy mélyrehatd egyeztetésre van sziikség a kozvélemény, a dontéshozdk
és a pénzligyi kozvetit6k, azaz a forgalmazasért felel6s bankok kozott. Ez a fajta
egyeztetés azonban még nem tortént meg, holott nagyon gyorsan meg kellene
valdsulnia. Egy masik kérdés a szabdlyozas, ami varhatéan az idei év mdsodik ne-
gyedévében keril nyilvdnossagra.
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Jurgilas kifejtette, hogy az EKB konzultaciét inditott a digitalis euro egyes funkcioi-
rél. Kilondsen egy bizonyos funkciét blokkolnanak, nevezetesen az értékmegérzé
funkcidt, ami azt jelenti, hogy nem lenne megengedett jelentds mennyiségi digitalis
euro felhalmozdsa, mivel fél6, hogy ezzel a kereskedelmi bankrendszerbdl likviditas
kerilne kivonasra. A kérdés az, hogy mit ér a pénz az értékmeg6rzé funkcidja nél-
kiil, és ez mennyiben kiildnbdzik a programozhatdsagtdl, mivel példaul ez a fizetés
egyik feltétele, dm az EKB kijelentette, hogy a digitdlis euro esetében nem lehet
sz6 programozhatésagrol.

A digitalis pénzek lehetséges programozasaval kapcsolatban Moenjak megjegyezte,
hogy az hdrom szinten torténhet: i) a pénz kibocsatdjanak szintjén; ii) a lakossagi
DJBP esetében az elektronikus pénztarca szintjén; illetve iii) a tényleges pénzegység
szintjén. Ennek egyes elényei a kovetkezék: (i) a programozas csokkentheti a part-
nerkockazatot, lehetévé téve a kdzvetlen (peer-to-peer) kereskedést; (ii) a komplex
tranzakcidk automatizalhatdva valnak; (iii) az innovacié szamos felhasznalasi esetet
tesz lehet6vé a programozhatdsag tekintetében, mint példaul az ellatasi lanc finan-
szirozasanak egyszerUsitését. A sikeres bevezetéshez szilkség van felelGsségteljes
kormanyzdsra; a puha (human) és kemény (miszaki) elemeket is magaban foglald
infrastrukturara (amely tartalmazza a megfelelG jogi hatteret, a megfelel6 szamvi-
teli szabalyokat, a hasznalando technoldgiat); valamint ami a legfontosabb, el kell
érni, hogy az érdekelt felek megfelel6en felkésziltek legyenek. Az, hogy elGszor
a pénziigyi intézmények szamdra elérhetd vagy a lakossagi DJBP-t vezetik-e be a
gazdasagban, fligg a készpénzhez valé hozzaféréstdl, a meglévd fizetési rendszerek
megbizhatdsagatdl, és a mar meglévé hatékony rendszerek (pl. a valds idejl bruttd
elszamolasi rendszer) elhagyasanak szandékatol.

Li hangsulyozta, hogy a jegybankoknak érdemes tanulniuk a FinTech-cégektél. Ot év
mulva ugyanis mar egyfajta tokenizalt pénzigyi vildg és hagyomanyos elszamolas
alapu pénziigyi vilag is létezhet. Ugy vélte, hogy a tokenizélt vildg a FinTech-cégek
innovacidi altal vezérelten nagyon gyorsan el fog jonni. Ha mi nem biztositunk sza-
mukra egy csereeszkozt, akkor a FinTech-cégek majd kriptopénzeket haszndlnak
elszamolasi céljaikra. A FinTech-evolucié kozeledik, ezért a jegybankok nem jatsz-
hatnak kivarasra, hanem mind szabdlyozasi, mind infrastrukturalis szempontbdl fel
kell készilnitk.

Végiil Jurgilas ramutatott arra, hogy a pénzigyi befogadas kérdését illetéen min-
dennek ara van. Ha azt akarjuk, hogy a tarsadalom minden tagja részesiljon egy
adott szolgaltatasban, annak ara van, és mérlegelniink kell, hogy ez a kéltség elfo-
gadhatod-e a tdrsadalom szamara.
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5. Délutani szekcio: A jegybankok szerepe a z6ld gazdasag erdsitésében

5.1. Kotetlen beszélgetés a jegybanki zoldkérdésekrél

A délutani szekcio arra kereste a valaszt, hogy milyen mértékben kell a jegyban-
kokat bevonni az éghajlatvédelmi politikaba, és milyen lépéseket kell megtenni
az éghajlatvdltozas kovetkezményeinek kezelésére. Az elsé kérben Sean Kidney-
vel, a Climate Bonds Initiative vezérigazgatdjaval és a SOAS Centre for Sustainable
Finance fenntarthaté pénziigyekért felel6s professzoraval folyt a beszélgetés. Kidney
professzor az MNB 2022 oktdberében megrendezett Zold Pénzligyi Konferencidjan
kapta meg a Nemzetkozi Zold Pénziigyek Eletmidijat, amelyet személyesen vett
at a beszélgetés alkalmaval Kandrdcs Csabdtol, az MNB alelnokétél. Az MNB altal
2021-ben alapitott életm(idijjal azokat a szakembereket tintetik ki, akik kiemelked&
teljesitményt nyujtanak a zold pénziigyi kutatdsok terén.

Kidney megosztotta gondolatait a jegybankok kiilonleges szerepérdl és eszkoztara-
rol a kornyezeti fenntarthatdsag teriletén. Hangsulyozta, hogy az emberiség tor-
ténetében minden eddiginél nagyobb elérejelzé képességgel rendelkeziink, ezért
a feladatunk elsé része a kockdzatok megértése és felmérése, majd az ezekre tor-
ténd gyors reagdlds. A jegybankok egyrészrél szabalyozhatjdk a piacokat (példaul
a t6kemegfelelési kovetelmények és a zold kdtvényekre vonatkozd eszkozvasarlasi
programok révén), de ami ennél is fontosabb, felhasznalhatjak tekintélytket (,soft
power”), és bekapcsolddhatnak a vitaba. Ezaltal tudjuk biztositani az irdnymuta-
tast és a vezet szerepet a dekarbonizacio elérése érdekében. Arra is rdmutatott,
hogy t6kébél nincs hidny: manapsag az a kihivas, hogy hogyan mozgdsitsuk a tékét
a megfeleld irdnyba. Kidney kiemelte, hogy a vildg rendkivili valtozdsok el6tt all.
A valtozasokhoz valé alkalmazkodas kdzepette meg kell érteniink, hogyan tehetjiik
gazdasagainkat sikeressé és ellenalléva. Az elmult években valsagok sora mutatta
meg, hogy minden esemény visszavezethet6 természeti kdrnyezetiink megbomlott
rendjére. Ezért a zold kotvények népszerlisége hatdrozottan azt jelzi, hogy van igény
a valtozasra, és ez a valtozds mar meg is kezd6dott.

A moderator, Kandrdcs Csaba alelndk hangsulyozta, hogy a legtdbb orszag jegy-
bankja mar felvallalta a klimavaltozas elleni kiizdelmet, ahogy mas fenntarthatdsagi
kérdéseket is. Kihangsulyozta, hogy az MNB tovabbra is elkotelezett a magyaror-
szagi fenntarthatdsdagi program elémozditdsa érdekében. Egyetértett azzal, hogy
az MNB 2021-ben térvényben rogzitett zold mandatuma éridsi lehetdség, és ezt
ki kell hasznalni.

5.2. Panelbeszélgetés

Az ENSZ Kornyezetvédelmi Program Pénzligyi Kezdeményezés (UNEP Fl) megkoze-
litésével kapcsolatban a délutani panelbeszélgetés moderatora, Gyura Gdbor, az
UNEP FI fenntarthatd finanszirozasi tanacsaddja kiemelte, hogy az UNEP mar tobb
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mint 30 éve dolgozik egyutt kereskedelmi bankokkal, vagyonkezelSkkel és bizto-
sitokkal. Az UNEP FI mozgdsitd erejének kdszonhet6en megprdbalja meggybzni
a maganszektorbeli vallalkozasokat, hogy karoljak fel a fenntarthatdsagot.

Henner Asche, a Deutsche Bundesbank, a német jegybank f6igazgaté-helyettese
rdmutatott arra, hogy a zold pénziligyek terén a jegybankok m(ikodésében célszerd
egy egyértelmdi, felllrdl lefelé iranyuld megkozelitést kdvetni. A Bundesbank szi-
goru hatarid6k mellett teljesiti az eurorendszer éghajlatvédelmi cselekvési tervét,
és részt vesz a globalis éghajlatvédelmi forgatdkonyvek kidolgozasaban. Az atallas
finanszirozasaval kapcsolatban hangsulyozta, hogy az éghajlatvaltozds kezelése ha-
talmas beruhazasokat igényel, ezért fontos a magadntéke mozgdsitdsa, és hogy az
allami és magénszektornak kéz a kézben kell munkdlkodnia a megfelel§ finansziro-
zasi konstrukcié megtaldldsa érdekében. A fosszilis tlizelanyagok rendkivil magas
aranak kettGs hatasa lehet: egyrészt 6sztonz6ket teremt a zold energiara torténd
atdllas felgyorsitdsara és az energiabiztonsag novelésére, masrészt a magas arak
hosszabb idSre jovedelmez&bbé teszik a fosszilis tiizel6anyagok kitermelését. Ugy
vélte, hogy a jobb min&ségl adatokkal csékkentheté lenne a pénziigyi piac szamara
valds problémat jelent6 zoldre festés (greenwashing) kockazata. A jelenlegi kihiva-
sokkal teli inflacids kornyezet kérdését érintve kiemelte, hogy az éghajlatvaltozas és
az inflacié elvélaszthatatlanul 6sszekapcsolddik. Lathatd, hogy az éghajlatvaltozas
harom csatornan keresztil hat az inflaciéra: i) sokkhatast okozott a gazdasagban
(,,klimainflacié”); ii) a magas energiadrak jelentds részét teszik ki a fogyasztoi arin-
dexnek, és ez valdszinlileg a kdzeljovében sem fog megvaltozni (,,fosszilis-inflacid”);
és iii) az éghajlati célkitlizéseknek valé megfelelés érdekében megndvekedett t6ke-
beruhdazasok szintén inflaciét okoznak (,,zold inflacié”).

Linda Zeilina, a Nemzetkozi Kozpont a Fenntarthatd Pénzligyekért (International
Sustainable Finance Centre, ISFC) alapitdja és vezérigazgatdja kihangsulyozta a z6ld
finanszirozéassal kapcsolatos adatok és kutatdsi tevékenységek fontossagat. Az ISFC
jelenleg nem feltétlentil dolgozik egyitt a jegybankokkal: f6 szerepe a kilonb6z6
tipusu tanuldsi tevékenységek és az oktatas koncepcidjanak kidolgozasa. Véleménye
szerint mar a fenntarthatdsagi témardl valé beszélgetés elinditasa is rendkiviil fon-
tos, amit az MNB helyesen és id6ben felismert. Hozzatette, hogy egyre nagyobb az
egyetértés abban, hogy az éghajlattal kapcsolatos pénziigyi kozzétételeket illetéen
az onkéntesrdl a kotelez6 megkozelitésre kell attérni.

A Nemzetkozi Pénzigyi Intézet (International Institute of Finance, IIF) kulcsfontos-
sagu szakpolitikai tertleteit illet6en Sonja Gibbs, az IIF fenntarthaté pénziigyekért
felel6s ligyvezet( igazgatdja kiemelte, hogy az IIF egylttm(ikodik a jegybankokkal
a fenntarthatdsag és az atallast célzé finanszirozas terén. A zold pénzigyek teriiletén
elért legnagyobb eredmények kozott két kulcsfontossagu kdvetkezményt emlitett:
egyrészt ma mar sokkal jobban értjiik az éghajlati kockdzatokat és lehet6sége-
ket, mint Ot évvel ezelStt, masrészt a fenntarthaté pénziigyek piacainak fejlédése
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rohamosan novekedett. Az éghajlati forgatokonyv-elemzéssel kapcsolatos kivald
technikai munkaja mellett a kdzponti bankoknak és felligyeleteknek a pénziigyi rend-
szer z6ldebbé tételével foglalkozd haldzata (NGFS) mozgdsitotta a maganszektort,
és arra 0sztonozte 6ket, hogy dolgozzanak ki egy klimakockazati eszkoztarat. Az
IIF adatai szerint a globalis éghajlati befektetések tavaly 1 ezer millidrd dollarra
néttek, és az ESG-alapu mikodésre vald atallasra irdnyuld finanszirozasok 2020 6ta
megharomszorozdodtak.

Kindban a zold hitelek allomanya meghaladta a 3 ezer millidrd dollart, ezt mar Cheng
Lin, a Pekingi Pénzligyi és Fenntarthatdsagi Intézet Nemzetkdzi Egylttmikodési
Kozpontjanak igazgatdja tette hozza. Lin rovid attekintést adott a kinai jegybank
z6ld tevékenységekkel kapcsolatos munkajarél. A PBoC a zold pénziigyi iranymu-
tatas elinditdsdn tulmenden felilrdl lefelé irdnyuld megkozelitéssel vezeti a kinai
Z6ld Pénzligyi Bizottsagot. Hangsulyozta, hogy a részvénypiac fontos szerepet fog
jatszani a zold és fenntarthatd finanszirozasban.

6. Zarobeszéd

Patai Mihdly alelnok zarszavaban reményét fejezte ki, hogy a jové évi Lamfalussy
Lectures konferencia egyedildllé alkalmabdl 2024 tavaszan ismét itt koszontheti
a jeles vendégeket. Rendkivili bejelentésében eldrulta, hogy az MNB 2024-ben
kett6s jubileumot Gnnepel: a magyar jegybank centendriumat — Ujraalapitdsanak
100. évforduldjat — és a Ldmfalussy Lectures konferenciasorozat 10. évforduldjat.

Konferenciabeszamold



