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A Nemzeti K6zszolgalati Egyetem (NKE) a Magyar Kozgazdasagi Tarsasag (MKT)
Pénziigyi és Allamhdztartasi Szakosztalyaival kozosen, a Konrad Adenauer Stif-
tung tarsszervezésében rendezte meg 2026. majus 13-an a 8. Budapest Public
Finance Seminar konferenciat, amelynek kiemelt témadja a pénzelmélet egyéb
Ujdonsagai mellett a szuverén pénz (Sovereign Money) volt. A téma aktuali-
tasat az adta, hogy az elmult évtized mind technoldgiai, mind pénzelméleti
szempontbol atértelmezte a jegybanki pénz adta gazdasagpolitikai lehet6sége-
ket, kiilonos tekintettel a digitalis jegybankpénzben (CBDC) rejlé potencialra,
mikozben Gjra és Ujra atélhettiink a hitelpénzen alapuld pénziigyi valsagokat,
ami felveti a kérdést, hogy miképp lehetne elmozdulni egy kisebb kockazati
és kisebb kamatkoltségli pénzrendszer miikodtetése iranyaba. A Kutasi Gabor
(NKE, Gazdasag és Versenyképesség Kutatbéintézet) altal levezetett, angol
nyelvii nemzetkozi konferencia amerikai, német, brit, cseh és magyar meghi-
vott el6addk segitségével jarta korbe a fenti kérdéseket fintech, modern pénzel-
méleti (MMT), illetve banki és gazdasagpolitikai megkozelitésbél.

A Kemény Gabor rektorhelyettes (NKE) és Bartoki-Gonczy Balazs dékan-
helyettes (NKE) altal megnyitott konferencia kiemelt el6adasat Michael Kum-
hof (CEPR; NIESR) tartotta ,The Chicago Plan Revisited: Debt-free Money,
Growth, and Stability” cimmel. A Nemzetkozi Valutaalapnal (IMF) és a Bank
of Englandnél t6bb évtizedes szakmai tapasztalatot szerzett kutaté bevezet6-
jében ismertette, hogy a Chicago-terv az 1930-as években sziiletett meg, és
arra kereste a valaszt, hogy miképp lehetne biztonsadgosabba tenni a pénziigyi
rendszert a nagy gazdasagi vilagvalsag utan. Olyan neves kozgazdaszok alltak
ki a tervezet mellett, mint Irving Fisher, Henry Simons, Frank Knight, illetve
késébb Milton Friedman. A chicagdi iskola néven ismertté valt kozgazdasagi

1 Az NKE és MKT Pénziigyi szakosztalyanak elnoke.
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aramlat képvisel6i tigy lattak, hogy a pénziigyek ellenbrzése el6feltétele az ipar
laissez-faire miikodésének. Koncepcidjuk szerint az egészséges pénziigyi rend-
szer alapjai az alabbiak: (1) a banki pénz- és hitelfunkciok szétvalasztisa, (2)
pénzbankokban (money banks) a betéteket 100 szazalékban kdzpénznek kell
fedeznie, (3) a hitelbankoknak (credit banks) a feladata pedig a hitelek finanszi-
rozasa, de nem a maganpénz ,.ex nihilo” teremtésén keresztiil, hanem csak koz-
pénz (allamilag teremtett pénz) tovabb hitelezésével.

Kumbhof aldhizta, hogy a tervezete nemzeti szint(i gazdasagi reformrdl szdl,
nem a nemzetkdzi pénziigyi rendszer atalakitasardl. A csaknem egy évszazad-
dal ezelétt megfogalmazott Chicago-terv mai relevancidjara 2007-2008-as glo-
balis pénziigyi valsag vilagitott ra, ami komoly karokat okozott mind a pénz-
ligyi rendszerben, mind a realgazdasagban. Kumhof Fisherre hivatkozva azt
emelte ki, hogy a pénziigyi rendszer miikédésébdl addddan id6rél-idére id6-
szakos és akar nagyon heves pénziigyi valsagok alakulhatnak ki - ami nagy
mértékben arra vezethetd vissza, hogy a bankok pénzt tudnak teremteni, ami-
kor hiteleznek. Mégpedig egy konyvelési muvelettel, 1ényegében a semmibdl
teremtik a pénz (ex nihilo), ami egyrészrél lehet6vé teszi szamukra, hogy fel-
porgessék a hitelezést, ami ugyanakkor egyben adéssagteremtéssel is jar, ami
mar joval kevésbé pozitiv fejlemény. ,A jelenlegi rendszer a hitelezék érde-
keit szolgélja, hiszen a bankok jelent6s hasznot hiznak a pénzteremtésb6l” —
fejtette ki Kumhof, ramutatva, hogy ebben nagy szerepe van annak is, hogy
a bankok vilagszerte magas kamatot szamitanak fel a hitelekre és nagyon ala-
csony vagy nulla kamatot fizetnek a betétekre. Fisher arra a kérdése kereste
a valaszt, hogy lehet-e pénzt teremteni adéssag nélkiil, a Chicago-terv pedig
maga a valasz. A Chicago-tervben megfogalmazott javaslat lényege a pénz-
teremtés és a hitelezbi tevékenység szétvalasztasa. Ebben az esetben a pénz-
teremtés haszna az allamnal maradna, amit a kzj6 érdekében lehet haszndlni.
A latra szdl6 betéteket pénzbankok (money bankok) kezelnék, amelyek a beté-
teket jegybankpénzzel fedeznék. A hitelez6 bankok befektetési cégek forma-
jaban mikddnének, azaz tevékenységiik a hitelnyujtds maradna, ahol a finan-
szirozas elsésorban a megtakaritok k6zpénzbdl szarmazd betéteib6l, valamint
- sziikség esetén - jegybanki hitelb6l adoédna. Kumhof szerint az Gj rendszer
nem okozna inflaciét, hiszen nem a pénz mennyiségét, hanem csupan annak
jellegét valtoztatnd meg. A szuverén pénzrendszer pozitiv hozadékai az alab-
biak lennének: (1) a maganaddssag jelentls csokkenése, (2) nettd allamados-
sag jelentGs csokkenése, (3) a bankrohamok lehet6ségének eliminalasa, (4) a
hitelciklusok feletti kontroll erésédése, (5) érdemi redlgazdasagi tobblet kelet-
kezése, alacsonyabb kamatok és adék. ,Mik azok a reformlehetségek, amelyek
az 1930-as években még nem léteztek?” - tette fel el6adasa zarasaként Kum-
hof, és valaszaban ramutatott, hogy a megjelent 1j, digitalis technolégidk sok-
kal megvaldsithatobba teszik a szuverén pénzt, mint korabban, kiilonoés tekin-
tettel a digitalis jegybankpénzre (CBDC).

Josh Ryan-Collins (University College London) ,The Fiscal Dominance
Taboo” cimmel tartott el6adast. Bevezetésként rogzitette, hogy monetaris
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dominancia alatt azt érti, hogy a fiskalis politikanak alkalmazkodnia kell a fiig-
getlen monetaris hatdsag alacsony inflaciot célzé intézkedéseihez, és a koz-
ponti bank nem tamogathatja a fiskalis politikai célokat; fiskalis dominan-
cia alatt pedig azt, hogy a kézponti banknak adott esetben ki kell igazitania a
monetaris politikat, hogy a kormany elérhesse kiadasi céljait, kiilonds tekin-
tettel az allamaddssag koltségeinek alacsonyan tartasa tekintetében. Az utébbi
években feler6sddtek azok a hangok, amelyek fiskalis dominanciat érzékel-
nek, amit nagy részben az okoz, hogy az utébbi masfél évtizedben jelentésen
megemelkedtek az allamaddssagok, illetve szignifikansan nétt a vezet6 gaz-
dasdgokban a jegybanki mérlegekben levé allampapirok allomanya és aranya
is. A mainstream alldspont szerint az inflacié mdgott jellemzéen a moneta-
ris finanszirozas felfutasa lathatd, ami Gsszességében nem is képes a gazda-
sag élénkitésére, hiszen azt a kindlati oldal (technolégia és emberi eréforra-
sok) hatarozza meg. A neo-keynesidnus szintézis ezt azzal pontositotta, hogy
kiilénbséget tett rovid és hosszu tavi hatasok k6zott, raimutatva, hogy a mone-
taris politika esetenként hatékonyabb lehet a piaci surlédasok kezelésében és
a stabilitas helyreallitasaban. Ryan-Collins harom fiskalis dominancia mitoszt
emelt ki. Az els6 mitosz szerint kapcsolat van a jegybanki fliggetlenség és az
alacsony inflacié kozott, mikézben az el6add szerint ezekkel az empirikus
tanulmanyokkal kapcsolatban szamos kritika megfogalmazhaté (kivalasz-
tasi torzitas, az oksag és a korrelaci6 Gsszekeverése, nincs bizonyiték a hor-
gonyzott inflaciés varakozasokkal kapcsolatban stb). ,A torténelmi tapasztalat
ezzel szemben az, hogy a fiskdlis dominancia/monetaris finanszirozas képes
lehet tamogatni képes a hosszi tavi novekedést és az adodssagrata csokke-
nését, azaz nem eredendben és elkeriilhetetleniil inflatorikus” - fejtette ki a
professzor, aki szerint ezt jol példazza Kanada 1935 és 1970 kozotti gazdasag-
torténete. A masodik mitosz a kiszoritasi hatas (crowding out), ami szerint a
koltségvetési hidny finanszirozasa kiszoritja a maganberuhazasokat. Ennek az
alapja a ,kihitelezheté forrasok” elmélete (loanable funds), ami ugyanakkor
nincs 6sszhangban azzal, ahogy a bankrendszer valéjaban miikodik, azaz sajat
pénzteremtésén keresztiil nyujt hiteleket. ,,A hiany finanszirozasa 4j eszk6z6-
ket hoz 1étre a maganszektorban, ami ellentétes a kiszoritasi hatas elméleté-
vel” - mutatott ra a kutat6. A harmadik mitosz Ryan-Collins szerint a ricardéi
ekvivalencia tana, ami harom alapvetésen nyugszik: (1) az emberek tér6dnek
a jov6 generaciodival, (2) nincsenek hitelfelvételi korlatok, (3) az adéknak nin-
csenek torzité hatasaik. Ezt az elméletet ugyanakkor az empirikus tapasztala-
tok nem tamasztjak ala, a fiskalis multiplikator igy lehet 1-nél magasabb - azaz
a fiskalis politika alkalmas lehet a novekedés Osztonzésére. Az el6add sze-
rint 1940 és 1970 kozott a fiskalis dominancia volt jellemzdé, az 1980-as évekt6l
2020-ig pedig a monetaris dominancia - bar ennek utolsé tiz évét mar egyfajta
»arnyék monetaris finanszirozas” (shadow monetary financing) jellemezte,
amikor a monetaris és a fiskdlis politika k6zo6tt, makropénziigyi okokbdl kifo-
lyblag er6s volt a koordinacié. A Covid-jarvany gazdasagpolitikai kezelése
jelent6s valtozast hozott: nagymértéki kamatcsokkentések, jegybanki eszkoz-
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vasarlasi programok, érdemi hidny- és addssagemelkedés tortént, ami felve-
tette a kérdést, hogy visszatérében van-e a fiskélis dominancia. Ryan-Collins
Osszegzése szerint a fiskalis dominancia ellen sz616 érvek hibas elméleten ala-
pulnak és hianyzik hozzajuk az empirikus aldtamasztas is. ,,Tekintettel a vila-
got sujté polikrizisre, erés érvek szélnak a monetaris és fiskalis koordinaci6
mellett a kormanyzati célok tamogatasa érdekében, beleértve azt is, hogy a
kamatokat a gazdasagi novekedési litem alatt sikeriiljon tartani, amihez aktiv
hitelpolitika sziikséges. A kinalati oldalrdl érkezé inflacids sokkokat a fiskalis
politikanak kell kezelnie a kamatemelés helyett” - Gsszegezte a kutatd.

Richard Werner (University of Southampton, Corvinus University of Buda-
pest) ,How Money Is Created: Competing Theories on the Role of Banks” cimi
el6adésat azzal kezdte, hogy ismertette a legfontosabb pénzteremtési model-
leket, azaz a pénziigyi kozvetit6i modellt (financial intermediation theory), a
résztartalékolasi modellt (fractional reserve theory), illetve a hitelpénz modellt
(credit creation theory). ,A kiilénbség az ezek kozott, hogy honnan jon az a
pénz, amit a bankok kihiteleznek?” - mutatott ra a kutatd, aki szerint az aka-
démiai és a jegybanki korokben tovabbra is sok esetben téves narrativak élnek
tovabb a pénzteremtéssel kapcsolatban. Werner szerint a jegybankok hozzaal-
lasa kiilondsen relevans, amikor a kézponti bankok épp egy nehezen ellenériz-
het6 eszkozt késziilnek bevetni, a digitalis jegybankpénzt (CBDC).

Werner szerint a hitelpénz-rendszerben harom lehetéség adodik: (1) a hitele-
zés eszkozar-buborékokat taplal, ami bankvalsagokhoz vezet; (2) a fogyasztasra
koltott hitelek futnak fel, ami inflaciét okoz; illetve (3) ha a hitelek produktiv-
z6ld beruhazasokat finansziroznak, annak magas névekedés és munkahelyte-
remtés lehet a kdvetkezménye. A gazdasagpolitika céljanak természetesen ez
utobbi lehetéség elGsegitésének, timogatasanak kell lennie. ,Kozkelet(i félre-
értés, hogy a novekedésnek fizikai korlatai vannak. Egyrészrdl a fizikai térben
nincs novekedés, a gazdasagi novekedés és statisztikai fikci, ahol a fenntartha-
tésag és a novekedés kozott nincs olyan 6sszefiiggés, amit sokan hisznek. Ezt jol
mutatja, hogy zéro névekedés mellett is pusztithatja a gazdasag a kdrnyezetet —
amire az utobbi évek Németorszaga is példat ad -, illetve van olyan magas néve-
kedési litem, ami kdrnyezeti értelemben fenntarthaté. A gazdasagi névekedés
egyetlen korlatja nem a fizikai valdsag, hanem az emberi taldlékonysag” - fej-
tette ki a professzor.

Pénziigyi szempontbdl az a kérdés, hogy miképp lehet a hitelpénz-teremtést
arra hasznalni, hogy magas dinamikaju, fenntarthatd, igazsagos és méltanyos
legyen a gazdasagi novekedés, hiszen a hitelezés a k6zj6 érdekében is mobi-
lizdlhat6. Werner szerint pénziigyi oldalrdl ennek egyik alkoteleme a decent-
ralizalt pénziligyi rendszer, azaz a professzor azzal a trenddel szemben szdlalt
fel, hogy a bankok szamat cskkenteni, a méretét pedig novelni kellene, illetve
hogy a pénzteremtés kozpontositani kellene. ,Kevesebb bank kisebb ndveke-
dést és jolétet jelent, kiillonosen a kozéprétegek szamara, a kisebb cégeknek
ugyanis jellemzGen a kisebb bankok hiteleznek” - fogalmazott ramutatva, hogy
a német gazdasag megmaradt sikereinek épp ez az egyik alkotéeleme.
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A digitalis jegybankpénz igazi ijdonsaga Werner szerint nem a digitalis jel-
leg, hiszen a fizetések nagy része most is digitalis, hanem az, hogy a jegybank
all mogotte. ,,A CBDC révén a pénziigyi vildg a decentralizaltt6l a centralizalt
felé mozdul el. Felmeriil, hogy miért nincs még bevezetve a digitalis jegybank-
pénz? Ennek harom oka van: a technikai akadalyok, az, hogy nem evidens, mi
a CBDC hozzaadott értéke, illetve, hogy allami projektrdl 1évén szb, kérdéses
a bizalom megléte” - fogalmazott. Werner szerint a CBDC jelentés mértékben
noveli a ,kdzponti tervezék” kezében 6sszpontosuld hatalmat, és egyelére nem
egyértelmi, miért hihetjiik, hogy ezzel a hatalommal nem élnek majd vissza.
A CBDC megjelenését a bankokkal kotott egyfajta jegybanki konkordatumnak
nevezte az el6ado, kifejtve, hogy egy kovetkez6 pénziigyi valsag alkalmas lehet
a digitalis jegybankpénz bevezetésére, amit a neobankok terithetnek majd a fel-
hasznaldk korében. ,,A CBDC egy er6s hatalmi eszkoz, igy érdemes megfontolni
Lord Acton figyelmeztetését: a hatalom korrumpal, az abszolut hatalom abszo-
lut mértékben korrumpal” - zarta el6adasat a professzor.

Szabo Gergely, a Nemzeti pénz cimi kényv szerzdje a ,,Defining Sovereign Money
— Distinguishing It from Other Financial Systems and Schools of Thought” cim-
mel tartott el6adast. Az el6ado Gsszegezte a pénzreform eldnyeit, kifejtve, hogy
becslése szerint akar a GDP 4-6 szazalékdnak megfelel6 gazdasagi nyeresé-
get is hozhat a szuverén pénz bevezetése, amivel egyiitt jarna a pénziigyi rend-
szer biztonsagosabba tétele is. ,,A pénzreform megvalésitasa, illetve a javas-
lat kiilonbo6z6 vitakban valé megvédése érdekében ugyanakkor tobb alapvetd
kérdést érdemes tisztazni” - fogalmazott az el6adéd. Egyrészt sziikséges az Uj
pénziigyi rendszer vilagos elkiilonitése mas pénziigyi rendszerektdl. Ezt leg-
egyszerlbben Ugy tehetjiik meg Szabd szerint, ha a pénziigyi rendszereket két
szempont alapjan csoportositjuk: ki teremti a pénzt (allam vagy maganszektor),
illetve 6sszekapcsolddik-e a pénzteremtés és a hitelezés (igen vagy nem). A szu-
verén pénzrendszer sajatossaga, hogy a pénzteremtés allamiva valik, a pénz-
teremtés és a hitelezés pedig szétkapcsolodik.

Ez a csoportositas ramutat arra is, hogy Ricardo egykori javaslata - misze-
rint a Bank of England kétféle tevékenységét, azaz a pénzteremtést és hitelezést
ketté kell valasztani, és a pénzteremtés allamositani szlikséges -, a Chicago-terv,
a szuverén pénz és a nemzeti pénz javaslat ugyanabba a kategériaba tartoznak.
Bar motivaciéjukban, illetve - a banki mérlegek valtozasat érint6 - formai meg-
valésitasban eltérnek, megfelel6 kalibracié mellett azonos tartalmu pénzrend-
szerhez vezetnek. A kiilonbozé javaslatok emellett eltérnek egyes részbeallita-
sokban és az atmenet mikéntjében is. Hasznos lehet ezek harmonizacidja, hogy
egységes javaslatként jelenhessenek meg. Szab6 szerint a pontos meghatarozas
emellett azért is fontos, mert a pénzreformmal kapcsolatban szamos félretarsi-
tas meriil fel, példaul az egyszintl bankrendszerrel, az arupénzekkel vagy akar
a modern pénzelmélettel (MMT) Gsszefiiggésben. Az eléadé szerint ezek tisz-
tazhatok a hasonldsagok és kiilonbségek rendszerezésével.

Czeczeli Vivien (NKE) ,Money Creation in Hungary: Trends and Implica-
tions for Monetary Reform” cim( el6adasa szervesen kapcsolddott Szabd Ger-
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gely elméletéhez. Az el6add bemutatta, hogy melyek voltak Magyarorszagon
a legf6bb pénzteremtési csatorndk az elmult harom évtizedben. Az el6zetes
eredmények azt igazoljak, hogy - az altalanos vélekedéssel ellentétben - nem
a kereskedelmi banki hitelezés tekinthetd az els6dleges pénzteremtési csator-
nanak az elmult évtizedekben. Sokkal hangsulyosabb szerepet jatszott ugyanis
az allamaddssag, azon beliil is kifejezetten az allamaddssag kamatterhe, és
kevéshé a kozvetlen allami tulkdltekezés. Ez a mérlegszemlélet egyuttal ravila-
git a jelenlegi pénzrendszer néhany strukturalis problémajara is. Itt emlithetd
meg az elmult években tapasztalhatd 6-7%-os kamatszpred, amely révén a
kereskedelmi bankok kdzel 1500 milliard forintnyi jaradékjellegli profithoz jut-
nak. ,Mindezek fényében felmeriil kérdés: mi térténne, ha a pénzteremtés koz-
joszagga valna, és ezek az Gsszegek az allam, illetve a tarsadalom szamara len-
nének megnyerhetéek?” - vetette fel Czeczeli.

Az eléadas masodik részében a szuverén pénzreform mérlegszemléletii
bemutatdsa kovetkezett. Az elgondolés alapjan a kereskedelmi banki pénzek
fokozatosan jegybankpénzre (CBDC) cserélédnek, és megsziinik a bankok sem-
mibdl térténé pénzteremtési képessége. Ahhoz, hogy ez meg tudjon valésulni,
a folyamat elsé fazisaban a jegybank likviditast biztosit a kereskedelmi bankok
szamara. Ez els6dlegesen a bankok 4ltal tartott kormanyzati kétvények jegy-
banki megvasarlasan keresztiil torténik, de sziikség lehet ezen feliil célzott hite-
lek nyujtasara is. Az atmeneti szakaszban torténik meg a korabbi latra sz6ld
betétek digitalis jegybankpénzzé val6 atalakulasa. Az ligyfelek valaszthatnak,
hogy pénziiket kozvetleniil a jegybanknal vezetett, kockdzatmentes szamla-
kon hagyjak, vagy a magasabb hozam reményében lekotott betétként elhelye-
zik, azaz befektetik a kereskedelmi bankoknal. A folyamat eredményeképpen
a kereskedelmi bankok mérlege sziikiil, illetve a 1étrej6vé Uj pénzrendszerben
a kormanyzatnak mar nem keletkezik 0ij, a hagyomanyos értelemben vett 4lla-
madoéssaga. A forgalomban maradt allampapir-allomény a kovetkez6 években
pedig fokozatosan és folyamatosan jegybankpénzre valthat6, ami biztositja a
gazdasag novekedéséhez sziikséges tobbletlikviditast.

Eric Tymoigne (Lewis & Clark College) ,,Chartalism and Money Theory: State
Money and Beyond” cim el6adasaban kifejtette, hogy a kartalizmus a kozvéle-
kedéssel ellentétben nem egy olyan elmélet, amely csak az 4dllam altal kibocsa-
tott pénziigyi eszkdzokre Gsszpontosit, hanem a pénziigyi rendszerek egészé-
nek elemzési keretrendszere. Meghatarozott kritériumokat allit fel a pénziigyi
rendszerek felismerésére, kérdéseket vet fel a pénziigyi rendszerek elemzésé-
vel kapcsolatban, legyenek azok multbeli vagy jelenlegi rendszerek, illetve esz-
kozoket kinal a pénziigyi rendszerek mikodésének megértéséhez. , A funkci-
onalis-arupénz megkozelités szerint a pénz leglényegesebb jellemzbje, hogy
pénzként hasznaljak. Alapesetben a pénz arucikk. Ennek tokéletes megtestesi-
téje az arany, ami egy tiszta eszk6z, minden egyéb pénz szarmazékos az arany-
hoz képest. A kartalizmus szerint ugyanakkor a monetaris eszkozok kovetelé-
sek, tokenek. Ebben a megkozelitésben a pénziigyi eszkoz ,valddi” 1ényege nem
az anyagi 0sszetétel, hanem az a ,,pénziigyi kitelék”, amelyet a kibocsatéja és a
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jelenlegi, illetve lehetséges birtokosai kzott 1étrehoz” - fogalmazott az eléadé.
Tymoigne ramutatott, hogy a kartalizmus mar a rémai gondolkodast is atha-
totta, majd a 11.-14. szazadban Gjra fokuszba keriilt, amikor a nemesfémek sze-
repe az lett, hogy fedezetként szolgaljon a fizetésképtelenség ellen, megaka-
dalyozza a hamisitast, és elésegitse a nemzetkozi kereskedelmet. Az el6ado
szamos idézettel bizonyitotta, hogy mar a kbzépkorban eljutottak arra a kvet-
keztetésre, hogy a pénz visszafizetési igérvény, igy az értéke nem az anyaga-
bél kovetkezik, illetve hogy a pénz nem mas mint egy ,,absztrakt hitel megtes-
tesit6je” (tokens of abstract credit). A kartalizmus szerint pénz minden olyan
jel (token), amit monetaris eszkézként ismer el a térvény - vagy ahogy Minsky
fogalmazott: mindenki képes pénzt teremteni, a nehézség abbdl addodik, hogy
el is fogadjak.

A monetaris eszk6zok pénziigyi eszkozok, azaz az értékelésiik a pénziigyi
logikat koveti, nem a termelés (aruk) logikajat: (1) hitelkockazatot tartalmaz-
nak, amelyet kezelni kell, hiszen a kibocsaté igéretet tesz, és el6fordulhat, hogy
nem teljesiti azt; (2) a kibocsatasnak és visszavaltasnak 6sszhangban kell lennie
a kibocsato altal tett igérettel; (3) a pénzligyi eszk6zok értékelése eléretekintd
(alapja a jogosultak varakozasa a kibocsaté igéretének teljesitésével kapcsolat-
ban), nem pedig visszatekint6 jellegli (azaz nem az el6allitasi koltség). A fen-
tieknek megfeleléen Tymoigne szerint a pénziigyi rendszerek elemzésének
alapesetben a kovetkez6krdl kell szdlnia: a kibocsaté azonositasa, a kibocsato
altal tett igéretek azonositasa, a kibocsaté hitelképességének értékelése, a for-
galomképesség értékelése, a pénz létrehozasanak és a bevaltasanak értékelése,
kiilonds tekintettel a névértéken (hivatalos értéken) torténé forgalom fenntar-
tasara. ,Mindez magaban foglalja a kibocsatok gazdasagi és politikai hatalma-
nak elemzését: a pénziigyi kapcsolatok ugyanis hatalmi kapcsolatok, nem csu-
pan tranzakcidk” - zarta el6adasat a professzor.

Svatopluk Kapounek (Mendel University) ,Foreign Bank Ownership and
Lending Dynamics in Post-Transition Economies” cimmel tartott eléadast.
Kutatasanak motivacidjat az adta, hogy a posztszocialista &tmenet nagyszabast
bankszektor-reformokat hozott Kelet-K6zép-Eur6épaban, az allami tulajdonu
bankokat privatizalt bankok valtottak az 1990-es években, beléptek a helyi pia-
cokra kiilfoldi stratégiai befektetdk, akik stabilizaltak, illetve az EU-normékhoz
igazitottdk a bankszektorokat. A kiilf6ldi bankcsoportok dominanciaja atala-
kitotta a hitelpiacokat. A kiilfoldi tulajdon térnyerése eleinte szamos pozitiv
hatéssal jart: (1) hatékonyabb iranyitas és kockazatkezelés, (2) jobb tékeellatott-
sag, jobb hitelportfélidk, (3) hatékonyabb pénziigyi kozvetités és makrofinan-
szirozasi hitelesség, (4) javuld hitelfegyelem, kisebb politikai befolyas, (5) diver-
zifikalt pénziigyi termékek a kkv-szektor részére, (6) er6sebb jovedelmezdség,
stabilitas. A 2008-as pénziigyi valsag ugyanakkor egyéb hatisokra is ramuta-
tott, kiemelten a kiils6 sokkokkal szembeni kitettség tekintetében. Kapounek
ide sorolta, hogy az anyabankok ,hatrabb léptek” a valsag soran, hogy a belsé
tékepiacok felerésitették a globalis sokkok atterjedését, illetve hogy a ,,home
bias” helyi hitelkontrakciékhoz vezetett. A régiés devizak mindekozben leér-
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tékelédtek, ami szamos orszagban gazdasagi sokkot okozott — példaul Magyar-
orszagon is. A tulajdonosi struktira és a hitelezési aktivitas k6zott kapcsolat
van azonosithato, ugyanis a kiilf6ldi bankok a valsag utan is stabilabb hitelez6k
maradtak, mikézben a hazai bankok ciklikus hitelezést folytattak és politikai
elfogultsagot mutattak. ,Mindekdzben a gazdasagi nacionalizmus teret nyert
tébb orszagban: politika valaszok sziilettek a hazai ellenérzés elényben része-
sitésére, feler6sddott az allamositas Magyarorszagon, mikdzben az eurozéna-
hoz val6 csatlakozas megtorpant, az anyabankok felé torténé osztalékkiaram-
las pedig ellenreakcidt sziilt” - ismertette a kutato.

A Kapounek altal bemutatott kutatas 461 kereskedelmi bank adatait dolgozta
fel az 1994 és 2022 kozotti idGszak vonatkozasaban. Az eredmények alapjan a
kiilfsldi tulajdonban 1év6 bankoknal magasabb volt a koltség-bevétel arany,
illetve ezen bankok magasabb kamatmarzsot alkalmaztak. A kiilfoldi banki
tulajdon hitelezési tevékenységre gyakorolt hatdsa emelkedett a pénziigyi val-
sag utan. A kiilféldi bankoknal tapasztalt gyengébb koltséghatékonysagot a jobb
bevételszerzési képesség ellensuilyozta, mikézben a hitelkamatlabak hasonld
szinten voltak a kiilonb6z6 bankok kozott az erds verseny miatt. A kiilféldi ban-
kok olcsébban jutottak forrashoz az anyabankjaik kozvetitésével, illetve az is
relevans tényez6 volt, hogy a kiilf6ldi bankok stabilabbnak és meghizhatébb-
nak tnhetnek (hirnév hatas), igy a haztartasok hajlanddok voltak megtakarita-
saikat alacsonyabb betéti kamatlabak mellett is kiilf6ldi bankoknal elhelyezni.
»Kutatasunk ramutat, hogy a pénziigyi szektor karakterisztikaja fontos a gazda-
sagpolitika optimalis kialakitasa szempontjabol. A nemzetkdzi 6sszeolvadasok
és felvasarlasok pedig novelik a bankszabalyozasok nemzetkdzi 6sszehangola-
sanak sziikségességét” - zarta el6adasat a kutato.

Kolozsi P4l Péter (Allamadéssag Kezelé Kozpont, illetve NKE Gazdasag és
Versenyképesség Kutatdintézet) ,Digitalization and Government Bonds” cimi
el6adasaban azt mutatta be, hogy miképp hat a pénziigyi vilagot felforgat6 dig-
italizaci6é az allampapirpiacra. Ramutatott, hogy a pénziigyi rendszer egyre
inkabb egy teljesen digitalis kdrnyezet felé tolédik el, ahol mind a pénz, mind
az eszkozok digitalis formaban 1éteznek. Egyrészt megjelenik a digitalis pénz,
példaul a kriptovalutak és a kozponti bankok digitalis valutai. Masrészt a pénz-
ligyi és a valos eszko6zok is digitalizalodnak a tokenizaci6 révén, beleértve a rész-
vényeket, a valds eszkozoket és a kotvényeket. A tokenizaci6 legkiemelked6bb
alkalmazasai a digitalis kotvények. A tokenizacid utan kotvények ,,pénztarcarol
pénztarcara” valthatdk, pénziigyi kozvetit6k igénybevétele nélkiil. Ezzel szem-
ben egy hagyomanyos kotvény kibocsatasakor a kibocsatoknak és a befektet6k-
nek bréokereken, kozvetit6kon keresztiil kell eljarniuk.

»Egyre fontosabb, hogy ezek a digitalis pénz- és eszkdzformak interoperabi-
lissa és kereskedhet6vé valjanak egymassal a globalis piacokon” - mutatott ra
az el6ado, aki szerint ez Gj potencialis felhasznalasi eseteket nyit meg az alla-
madéssag-kezelés szamara is, ahol az allamok profitalhatnak a hatékonyabb
kibocsatasi folyamatokbdl és a digitalis infrastruktira révén a szélesebb kori
befektetbi hozzaférésbél. Ez magaban foglalhat példaul olyan forgatékonyve-
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ket, mint az allamkd&tvények vasarlasa kriptoalapa t6kével konverziés mecha-
nizmusokon keresztiil, vagy tokenizalt allamkotvények kibocsatasa, amelyek-
kel digitalis 6koszisztémakon beliil lehet kereskedni. Olyan orszagok, mint
Szlovénia és Hongkong, mar kibocsatottak digitalis kdtvényeket, ahol az elsza-
molasi id6 minddssze egy munkanap volt, és a tokenizalt kétvények elszamo-
lasa tokenizalt jegybanki pénzzel tortént.

A tokenizaci6 elényei koziil Kolozsi kiemelte (1) a kibocsatas hatékonysaga-
nak novekedését, a kibocsatasi koltségek csokkenését, (2) az alacsonyabb hoza-
mokat, ami a nagyobb atlathatésaghol, a gyorsabb elszamolasi ciklusokbdl, a
kozvetit6k nélkiili éjjel-nappali kereskedéshdl és a frakcionalt kotvénytulajdon-
lasbol adbdhat, (3) a javuld piaci likviditast. A kihivasok kozott a legfontosabbak
(1) a magas energiafogyasztas és negativ kornyezeti hatas, (2) a DLT és a tokeni-
zaci6 altal igényelt jelentds beruhazasok, (3) a jogi és szabalyozasi kockazatok,
(4) az adatvédelmi aggalyok, valamint (5) az iizleti kockazatok (bizalom és adap-
tacio). Kolozsi eldadasa végén a Hitachi 2024-es digitalis z6ld kotvényén keresz-
tlil mutatta be a kétvénypiac atalakulasat.
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