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A pénz atalakulasa a
digitalis korban

Transformation of Money in the Digital Age

Osyzefoglaldy

Az 1j, digitalis korban a pénz atalakulasa is elkertilhetetlen. Tanulmanyunk errdl a kihivasrol,
¢s az erre adhato6 potencialis kozpolitikai valaszrol, a digitalis jegybankpénz (DJBP) koncepci-
6jarol szol. Roviden felvazoljuk a pénz torténeti valtozasat, majd a jelenkori digitalis transz-
formaci6 pénziigyi rendszert érintd, f6ként a monetaris politika terén jelentkezé kihivasait. A
FinTech és BigTech kihivasokra, a nemzeti valuta potencialis ,,digitalis” dollarizaciojara egyre
elterjedtebb és a jegybankok kozott szinte egyontet(i valaszként a digitalis jegybankpénz be-
vezetése merdl fel. Egy ilyen implementacié azonban nagyon komplex, tervezési kérdésekkel,
kihivasokkal és kockazatokkal terhelt dontések sokasagaval jar, melyek az altalanos motivaci-
6k és a kozvetleniil orvosolni tervezett problémak altal vezérelve kell, hogy megszilessenek.
Munkank zar6 fejezetében, rovid kitekintésben bemutatjuk, hogy a vilag orszagaiban hol jar
leginkabb el6rehaladott fazisban a digitalis jegybankpénz bevezetése. Bar jelentds gazdasagi
sullyal bir6 orszaghan még nem latunk végleges, teljes korti DJBP bevezetést, nincs kétségiink
afeldl, hogy a pénz evolacidja ebbe az iranyba halad majd tovabb.
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Summary

In the new digital age, the transformation of money is inevitable. Our study is about this
challenge and the potential public policy response to it: the concept of central bank digital
currency (CBDC). We will briefly outline the historical change in money and then the chal-
lenges of the current digital transformation for the financial system, especially in the area of
monetary policy. In response to the Fintech and BigTech challenges and the potential 'digital’
dollarization of national currencies, the idea of a wide-spread central bank digital currency
1s emerging as a growing and almost unanimous response among central banks. Such an
implementation, however, involves a very complex set of decisions, fraught with design issues,
challenges and risks, which need to be driven by general motives and specific problems to be
addressed. In the concluding chapter of our paper, we briefly look at where the introduction
of central bank digital currency is most advanced in the world. Although we do not yet see
the final full-scale introduction of CBDC in countries with a significant economic weight, we
have no doubt that the evolution of money will continue in this direction.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: 52, £58, F02, N00O, O30, POO
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BEVEZETES

Az 1d6k folyaman a pénznek mind a megjelenési formaja, mind pedig a lényegi funkcidi, és
mindezekkel egyttt a rola valo kézgazdasagi, illetve mindennapi gondolkodas folyamatosan
valtozott. A folyamat vezérlé motivumai kézott — id6ben valtozo stllyal — szamos tényezd je-
lent meg: az uralkod6 pénzfelfogas, a dominans pénzelméleti irany meglepden sokrétd valto-
zasa, a pénzfunkciok béviilése, a jegybankok szerepének formalddasa, a geopolitikai trendek
iranyvaltasai, vagy éppen a technolégiai attorések. A legjabb ipari forradalom vivmanyai,
a digitalizaci6é eredményei a pénziigyeket sem kerilték el, s6t, a pénz formai és tartalmi (at)
alakuldsa talan az egyik leginkabb ¢érintett tertlet a 21. szazadban.

Bar az mara evidencia, hogy a belsé értékkel rendelkezé arupénztdl a reprezentativ pén-
zen keresztil eljutottunk oda, hogy a jelenlegi ,.fiat” pénzek kézponti, megkeriilhetetlen ele-
me a bizalom, még az utébbi évek, évtized fejleményet is szamos olyan kérdést vetettek fel,
amelyek megvalaszolasa mar korantsem tekinthetd trivialisnak. Honnan szarmazik a pénzbe
vetett bizalom, milyen ,,intézmény” képes azt a tarsadalom szamara leghatékonyabban biz-
tositani? Képesek-e a térvényl mandatummal rendelkezé kozponti intézmény szerepét — leg-
alabb részben — atvenni a technol6gian alapulé megoldasok? A rendkiviili dinamikaval val-
toz6 pénzigyi-gazdasagl kornyezetben hogyan tudjak a jegybankok megérizni privilegizalt
szerepiiket, egyaltalan sziikséges-e, hogy meg6rizzék azt? Milyen szerepet t6lthet be ebben a
folyamatban az elmalt évek egyik legtobbet emlegetett és legaktivabban vizsgalt koncepcidja,
a digitalis jegybankpénz? A pénz forradalma megallithatatlanul, a mindennapjainkat athaté
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modon zajlik a szemiink el6tt, igy nemcsak a gyakorlé kozgazdasz, de gyakorlatilag mindenki
szamara kritikus fontossag, hogy minél jobban probalja megismerni, megérteni azt.

Tanulmanyunkban révid térténelmi kitekintésen keresztil illusztraljuk a pénz jellegének,
funkcioinak, elméletének folyamatos valtozasat és dinamikus jellegét. Bemutatunk néhany
kiemelt aktualis kihivast, amit a technolégiai-tarsadalmi-gazdasagi kornyezet valtozasa hozott
eltérbe. Ezt kévetden kiemelten foglalkozunk a digitalis jegybankpénz, mint a kihivasokra
adhat6 egyik lehetséges valasz kérdéskorével.

A pénz, illetve a pénziigyi rendszer szamara a jelenkor egyik legerdsebb hatasa valtozasat
a technolégiai fejlédés felgyorsulasa jelenti, amelyben koncepcionalis Gjdonsagot jelenthet,
hogy mig a korabbi véltozasok inkabb a pénz megjelenési formajat érintették, a jelenlegi
kihivasok egyre tobb tartalmi vonatkozassal birnak. Az 4j fizetési technologiak térnyerésével
parhuzamosan a digitalis pénzhelyettesitk, kriptovalutak, stablecoinok stb. egyre vonzobb
alternativat kinalnak a hagyomanyos pénzek legalabb részbeni helyettesitésére. Bar ott még
nem tartunk, hogy az elérheté megoldasok maradéktalanul betoltsék a klasszikus pénzfunkei-
okat, ugyanakkor kibocsatoik jol érzékelhetéen ebbe az iranyba mozdulnak, és kétséget kiza-
réan érnek is el részeredményeket. Mindez azt 1s jelenti, hogy bizonyos célok, funkcidk esetén
egyre szélesedd tarsadalmi réteg szamara kinalhatnak mar jelenleg is népszert megoldasokat,
és 1gy valos versenytarsat jelenthetnek a ,,hagyomanyos” pénzformaknak, illetve a nemzeti
valutaknak.

A digitalis dollarizacio és ezen keresztll a monetaris szuverenitas sériilése, vagy szélsésé-
ges esetben elvesztése komoly kihivast jelenthet a jegybankok szamara. Tobbek kozott erre
a kihivasra adhat megfelel6 valaszt a digitalis jegybankpénz koncepcidja, amit a jegybankok
kiemelt tertletként kezdtek el kutatni az utébbi években. Ennek nyoman — bar folyamatosan
fejlédé teriletrdl beszélink — jelenleg mar elég pontosan azonosithatok és bemutathatok a
digitalis jegybankpénz bevezetése mogotti motivaciok, a vele szemben tamasztott elvarasok,
a tervezés, implementaci6 soran felmerilé dontési pontok és kozgazdasagi, tarsadalmi, koz-
politikai megfontolasok. A kapcsolédd elemzésck gyors béviilése nyoman t6bb jegybank mar
nemcsak a kutatas, de a tesztelések, pilot projektek fazisaban is elérehaladott allapotban jar,
igy a kapcsolodd nemzetkozi tapasztalatok rovid attekintésére is lehetéségiink nyilik a tanul-
manyban.

FORMAI £S TARTALMI VALTOZASOK A PENZ TORTENETEBEN

A pénz kordbban is technolégiai attérések mentén valtozo, de tartalmilag igen hasonlé el-
szamolasi funkcioval birt, mint a jelenkorban. A pénz elszamolasi funkciéjanak énmagan
talmutatd jelentGsége is van egy orszag monetdris szuverenitasat illetéen. A napjainkban
pénz kibocsatasaért felelés jegybankok eredete a széles kort elszamolasra hasznalt, legma-
gasabb mindségli pénziigyi kotelezettségek kibocsatasara vezethetd vissza a torténelemben
(Horvath—Horvath, 2021). Ulrich Bindseil 2019 végén megjelent kényve bemutatja, hogy
jegybanki funkciékat mar a 15. és 16. szazadban is lattak el intézmények Italidban, Amsz-
terdamban és Hamburgban. A Willam Potter altal — mar 1650-ben — lefektetett definicio
alapjan a jegybankok egyik legfontosabb funkcidja, hogy a legmagasabb minéségti pénziigyi
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kotelezettséget legyenek képesek kibocsatani, amelyet széles korben hasznalnak elszamolasra
az adott k6zosség gazdasagi szerepl6i. Sok esetben a jegybank erre valo képességét torvénnyel
1s megerdsitették, ahogy ezt Knapp 1905-ben kifejti a pénz allami elméletérdl szol6 irasaban.
A pénz létrejottét és eredetét magyarazo elméletek kozil a pénz allami elmélete szerint a pénz
sziiletése nem a barterbdl indult ki, hanem sokkal inkabb egyideja feltétele lehet az egyes
allamformak megszervezéschez sziikséges kozponti hatalmak megszilardulasanak.

A pénz allami elmélete képezte a kartalista pénzfelfogas alapjat, amely szerint a pénz ér-
téke és hasznossaga nem annak belsé értékével, hanem az azt kibocsaté allamhatalommal all
osszefuggésben. Graeber (2015) szerint az 6nall6 értékkel rendelkez6 pénzt hasznalé metallis-
ta és kartalista pénzrendszerek a torténelemben korszakosan valtakozva jelentek meg. Azok a
volatilisebb korszakok, amelyeket kiterjedt konfliktusok jellemeztek, a metallista pénzrendsze-
rek korszakai voltak, a gyengiilé kézponti hatalomba vetett bizalom csokkenése miatt (Abel
et al., 2016), amely alatamasztja az allam kozponti szerepét a pénz értékének fenntartasaban.
A korai jegybanki tapasztalatokbol az lathatd, hogy elsédlegesen meghatarozé a tarsadalmi
bizalom és a biztonsagos elszamolas, mig az voltaképpen kevésbé relevans, hogy ez milyen
technologia altal johet létre. Az tehat pénzelméleti megkozelitéstdl fiiggetleniil elmondhato,
hogy egy jol mikods pénznek a legfontosabb alapja a bizalom, amelyet valamilyen intézmé-
nyi megallapodas vagy térvényi keretrendszer is tamogat (Carstens, 2018). Ahogyan a pénz
muikddéséhez, egy jol mikodd pénzigyi rendszer szamara is az egyik legfontosabb a bizalom
megléte, amelyet a modern pénzrendszerckben az arstabilitas és a pénziigyi stabilitds meg6r-
zésével a jegybank tart fenn (Borio, 2019).

Az n. belsé pénzek megjelenésével a jegybank altal biztositott végsé elszamolasi eszkoz,
azaz a kils6 pénz jelentésége 1s erdsodik. Amikor a realgazdasagi tranzakciokban az érintett
felek egymas tartozasait pénzként kezdik el hasznalni, akkor beszélhetiink a belsé pénz kiala-
kulasarol. A bankbetétek — amiket jelenleg pénzként hasznalunk, és egyre nagyobb mérték-
ben képezik részét a monetaris aggregatumoknak — a bankok privat tartozasai, belsé pénznek
tekinthetéek, mig a bankok kozott elszamolasok jegybankpénzben zajlanak, ma leginkabb
jegybanki likviditas formajaban (Horvath-Horvath, 2021). Az egyre inkabb el6térbe kertils
endogén pénzelmélet, amely szerint a pénzteremtést elsésorban nem a jegybank végzi, ha-
nem hitelnyujtassal, a kereskedelmi bankok altal torténik, ravilagit a belsé pénzek jelentéségé-
nek felértékelddésére, amelyet a készpénz tranzakcidkban betoltott hasznalatanak fokozatos
visszaszorulasaval a gyakorlatban is érzékelhetiink. A meghizhat6 kiilsé pénz jelenléte és az
azt kibocsaté intézménybe vetett bizalom egyarant stabilizalé hatast fejt ki a pénziigyi rend-
szerben jelen 1évé belsé pénzekre is. A pénziigyl rendszer stabil miikodésének és egy adott
nemzetallam vagy gazdasagi térség pénziigyi szuverenitasanak kiemelt eleme az egységes kiil-
s6 pénz megléte, igy annak megdrzése fontos szempont a jegybankok szamara.

Ahogyan sok mas tertileten, a pénziigyi rendszerben is jelentés atalakulast hozhat a tech-
nologiai fejlédés. A pénz technologiai forradalma a pénziigyi rendszerben kezd6dott, ahol
a hagyomanyos kereskedelmi bankok egyre tobb kihivoval talalkoznak a technologia és a
pénziigyek 6sszekapcesolasat hatékonyan megvalosité, innovativ alternativ megoldasokat kina-
16 Fin'Tech cégek formajaban. Még komolyabb, globalis jelent6ségti azonban a BigTech cégek
jelentette fenyegetés a pénzalternativak létrejottének formajaban, ami mar a jegybankokat is
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erételjes gondolkodasra, innovaciéra késztetheti. A jegybankok a 2008-as pénziigyi valsag 6ta
mar igy is joval intenzivebben vesznek részt az elmult évtizedekhez képest a gazdasag élénki-
tés¢ben ¢és a hozamszintek aktivabb alakitdsaban (példaul eszkozvasarlasok, célzott hitelprog-
ramok révén), amely Gjszeri szerepkor a koronavirus valsag soran csak tovabb erésodott. Az
elmult években el6térbe keriild digitalis jegybankpénz koncepcioval pedig szamos kézponti
bank kezdett el foglalkozni, kiillonb6z6é motivacioknal fogva. Eléretekintve a kovetkezé évtize-
dekben az allami és jegybanki szerepvallalas tovabb névekedhet a pénziigyi rendszerben. ,,Az
allamok Gjratargyaljak a pénzteremtés feltételeit a pénziigyi rendszer szerepldivel. Az allamok
a kozponti bankokon keresztiil még erésebben jelen lesznek a magan pénziigyi rendszerben
digitalis jegybanki pénzek, (i szabalyozas és j pénzteremtés révén.” (Matolcsy, 2020").

A PENZUGYI RENDSZER DIGITALIS ATALAKULASA ES MONETARIS POLITIKAI
KIHIVASAI

Az elmult évtizedekben egyre gyorsabban alakult 4t a pénzrendszer, amely eleinte elsésorban
a pénz formajanak valtozasat jelentette. A valtozasokat, amelyeket a technoldgiai fejlédés
tett lehetévé, f6ként hatékonysagi és kényelmi szempontok hajtottak, és segitette éket a fi-
atalabb generaciok digitalis megoldasokra valé nyitottsaga és bizalma. Kétségtelen, hogy a
hagyomanyos, realvaltozokat kozéppontba helyezé kozgazdasagi gondolkodassal szemben
a pénz formajanak valtozasa soran nem tekinthetiink el annak gazdasagi hatasai mellett a
technologiai, szociologiai, politikai, kulturalis és mas aspektusaitol sem (Dodgson et al., 2015).
Bér az alacsony nemzetkozi kamatkornyezetbdl kifolyolag a készpénz, mint vagyonfelhalmo-
zasi eszkoz sok helyen valt népszertibbé, a pénziigyi folyamatok virtualizalédasaval a tranzak-
cidkban betoltott szerepe sok fejlett orszagban fokozatosan csékken, igy felmertlt a lehetésége
annak, hogy idével teljesen kiveszik a forgalombol. Ebbél kovetkezéen olyan helyzet alakulhat
ki, amikor a haztartasok és nem pénziigyi szereplék nem tudnak kozvetleniil kockazatmentes,
jegybankkal szembeni kdvetelést megtestesité pénzt tartani.

A FinTech vallalatok pénziigyl innovaciol a pénziigyi stabilitas mellett a monetaris po-
litikara is hatassal lehetnek. Azaltal, hogy a hagyomanyos banki szereplék tevékenységeit
nembanki, technolégiai cégek probaljak helyettesiteni, vagy éppen kiegésziteni, a monetaris
politikai transzmissziora, illetve a jegybankok dltal megfigyelt pénziigyl aggregatumokra is
hatassal vannak (Bernoth—Gebauer, 2017). A nemzeti valutdhoz kapcsolodd szolgaltatasokat
nyajtd FinTech cégek térnyerésének a monetaris politika hatdsmechanizmusara gyakorolt
hatasa egyel6re nem egyértelmu a kézgazdaszok szamara, szabalyozastol és piaci sajatossa-
goktol fiiggden erdsithetik és gyengithetik is a kamatlépések hatékonysagat. Elméleti alapon
azonosithatoak olyan pontok is, amelyek alapjan a nembanki szereplék névekvé jelenléte akar
még erdsitheti is a monetaris politikai transzmissziot. Példaul a makroprudencialis szabalyok
altal kevésbé korlatozott, potencidlisan nagyobb tékeattétellel dolgozé nembanki pénziigyi
vallalatok esetében a hitelezési csatorna szerepe erételjesebb lehet, illetve az ilyen vallalatok
kevésbé érintettek tékekovetelmények altal, amelyek tompithatnak a kamatlépések hatasat
(Bernoth—Gebauer, 2017). Ugyanakkor amellett, hogy az ilyen jellegti elméleti hatasok tobb-
nyire a hagyomanyos ¢s nemhagyomanyos pénziigyi szereplék kozotti szabalyozoi eltérések-

70



Polgdri Szemle - 17. éfolyam 4-6. szdm

bél adédnak, az empirikus eredmények sem konkluzivak a nembanki szereplékre a monetaris
politikai Iépések hatékonysagara vonatkozoan.

A kriptovalutak megjelenése 0j szakaszt nyitott a pénz tartalmi atalakulasaban és annak
jellegérdl valé gondolkodasban. Az elosztott f6konyvi technologia (DLT), amely lehetévé te-
szi egy kozponti ellenérzé szerv nélkiil biztonsagos, ellenérzott tranzakciok végrehajtasat,
6nmagaban is jelentds valtozasokat hozhat a pénziigyi rendszerben. Ugyanakkor moneta-
ris politikai szempontbél jelentsebb kihivast jelent a privat digitalis pénzek megjelenése. A
kriptodevizak abban térnek el jellegitkben minden korabbi népszeri pénzformatol, hogy
széles korben elérhetéek, elektronikusak és kozvetlentl peer-to-peer tranzakcidkra alkalma-
sak, azonban nem kozponti bank altal keriilnek kibocsatasra. Mindezek nyoman a Bitcoin
¢és mas kriptopénzek gyors felemelkedése arra késztette a kozgazdaszokat, hogy alapjaiban
ujragondoljak a pénzrél alkotott nézeteiket és a jegybankok szerepét a pénz digitalizacidjanak
koraban (Carstens, 2018).

A privatpénzek elterjedése a hagyomanyos bankszektor mellett a nemzeti valutak és ez-
altal az allamok szamara is Ujszer( kihivast jelenthet, amelyet digitalis dollarizacié néven
emlithetink. A jelenség lényegében hasonlit a klasszikus dollarizaciéhoz, amely soran egy
nemzetallam fizet6eszkozét kiszoritja egy masik allam nagyobb bizalmat ¢lvezé valutaja. Di-
gitalis dollarizacié alatt azt értjiik, ha egy orszag valutajanak szerepét részben, vagy teljesen
egy digitalis platform fizetéeszkoze veszi at (Brunnermeier et al., 2019). A digitalis fizetéesz-
kozok alternativ betételhelyezési format jelenthetnek, ezaltal nehézkesebbé vagy koltségeseb-
bé tehetik a hagyomanyos betétgyjtést. Emellett a digitalis valutak kibocsatoi nemcesak forra-
soldalon konkuralhatnak a bankszektorral, hiszen hitelezésbe is kezdhetnek, versenybe szallva
a kereskedelmi bankok tgyfeleiért. Egyes kozgazdaszok szerint, ahogyan a Fin'Tech cégek s,
a digitalis valutak megjelenése is 9sztonzést jelenthet a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatok
szamara, hogy hatékonyabban mukodjenck és tobbféle szolgaltatast nygjtsanak, amellyel
végsbsoron a fogyasztok jarnak jol. Ugyanakkor, amennyiben egy digitalis valuta kibocsatdja
olyan klasszikus banki funkcidkat, mint a betétgy(ijtés vagy a hitelezés kezd ellatni, sérilhet a
monetaris politikai transzmisszio, hiszen az ilyen valutak hitel- és betéti kamataira a jegybank
nem tud kozvetlentil a kamatpolitikdjan keresztiil hatast gyakorolni.

A jelenleg forgalomban 1évé kriptodevizakkal kapcsolatos eddigi tapasztalatok alapjan a
nemzeti valutak szerepét egyelére csupan korlatozott mértékben veszélyeztethetik (Horvath—
Horviath, 2021). Ahhoz, hogy egy virtualis kiilsé fizetGeszkoz atvegye a nemzeti valuta szere-
pét, amellett, hogy jelentds tarsadalmi bizalmat kell élveznie, legalabb kézelitéen alkalmasnak
kell lennie a klasszikus pénzfunkciok betoltésére. A népszeri kriptovalutakkal kapcsolatos leg-
f6bb kritika a pénzfunkciok betoltése terén az arfolyamuk volatilitasa, mivel ezek arfolyama
igen jelentésen ingadozott az elmult években. A legnagyobb piaci kapitalizacioja coinok, mint
a Bitcoin vagy az Ethereum, mind dollarban vannak denominalva — annak dominanciajat
ezaltal részben meg is erésitve. Kérdés ugyanakkor az is, hogy ezek a pénznemek egyaltalan a
hagyomanyos valutak szerepére kivannak-e toérni, vagy a Bitcoin kapcsan gyakran emlegetett
,»digitalis arany” szerepkor betoltésére torekednek inkabb.

A kriptovalutak egy altipusa, a stablecoinok azonban kimondottan a volatilitas problé-
majanak feloldasara jottek létre, igy akar kézvetlenebb veszélyforrast jelenthetnek a nemzeti
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valutakra. A stablecoinok mutikodésének alapja, hogy egy stabilizaciés mechanizmussal igye-
keznek megdrizni a klasszikus nemzeti valutakhoz viszonyitott értékiiket (EKB, 2020). Bar
a stablecoinok kétségteleniil alkalmasabbak a pénzfunkciok betoltésére a volatilisebb értéki
kriptodevizaknal, jelenleg nem terjedtek el olyan széles korben, hogy a nemzeti valutak sze-
repét fenyegessck.

A digitalis dollarizaci6 veszélye féként az olyan techoriasok altal fejlesztett valutak eseté-
ben meriilhet fel, akik sajat digitalis 6koszisztémakkal és hatalmas felhasznal6i bazissal ren-
delkeznek (Horvath—Horvath, 2021). A jelenségre a szabalyozok figyelmét a Facebook altal
tamogatott valuta, a Diem (eredeti nevén Libra) bejelentése iranyitotta ra. A heves szaba-
lyozoi visszajelzések alapjan a valuta fejlesztését végzé Diem Association sokat finomitott az
eredeti koncepcion, amelynek keretében példaul a kialakitas alatt 4ll6 virtudlis valutat fizetési
rendszerként ,,brandelte Gjra”.

A digitalis valutak térnyerése a nemzeti valutak rovasara a monetaris szuverenitas sériilé-
s¢hez, sz¢lséséges esetben pedig teljes elvesztéséhez vezethet. A technologiai cégek pénziigyi
szolgaltatasai és az altaluk fejlesztett devizak széles korid elterjedése jelentésen megvaltoz-
tathatja a pénziigyl rendszer mikodését is, dezintermediacidhoz vezethet, mivel a gazdasag
szerepl6i a hagyomanyos banki szerepl6k helyett a techcégek platformjain vennék igénybe
a pénziigyl szolgaltatasokat (Brunnermeier et al., 2019). A digitalis pénznemek megfelel$
felhasznal6i bazis mellett kiszorithatjak a nemzeti valutakat, ezaltal korlatozva a jegyban-
kok mozgasterét. A jegybankok egy ilyen helyzetben a monetaris transzmisszié gyengiilésével
egyre kevésbé tudnanak hatni a kamatszintekre és a monetaris aggregatumokra, ezaltal pe-
dig a realgazdasagi szereplék viselkedésére. A jegybank cselekvési hatokorének ilyen jellegt
szikulése kifejezetten valsaghelyzetekben valhat stlyos problémava (Szalai, 2021).

DIGITALIS JEGYBANKPENZ — LEHETSEGES JEGYBANKI VALASZ A
KIHIVASOKRA

A jegybankok a digitalizacio jelentette kihivasok hatdsara a monetaris szuverenitasuk meg-
tartasa érdekében kiemelt modon kezdtek el foglalkozni a digitalis jegybankpénz (DJBP) kon-
cepcidjaval. A digitalis jegybankpénz kapcesan még nincs széleskorben elfogadott definicio, ta-
nulmanyunkban a BIS meghatarozasat hasznaljuk (BIS, 2020). Ennek megfelel6en a digitalis
jegybankpénz a jegybankpénz egy olyan digitalis formdja, ami alapvetden eltér a hagyoma-
nyos jegybanki nostro és tartalék szamlakon tartott pénztél, digitalis fizet6eszkoznek mindsil,
hazai devizaban denomindlt és a jegybank direkt kételezettségét testesiti meg (CPMI-MC
2018). Eleinte a vezetd jegybankarok azt az tizenetet hangsulyoztak, hogy a digitalis pénziigyi
forradalom nem sodorhatja veszélybe a nemzeti valutakat, azonban mostanra mar explicit
modon is kiemelik a monetaris szuverenitas kérdéskorét a téma kapesan.? Kétségtelen, hogy
a jegybankoknak valamilyen modon valaszt kell adniuk a pénziigyek digitalizaciojabol ad6do
kihivasokra. Ebben a fejezetben réviden azt mutatjuk be, hogy a digitalis jegybankpénz ho-
gyan tud megoldast kinalni a kihivasokra, illetve milyen egyéb elény6ket jelenthet a monetaris
politika implementaciéja soran.
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A digitdlis jegybankpénz bevezetésének lehetséges motivdcid

Egy orszag vagy gazdasagi ovezet esetében az elektronikus fizetési és pénziigyi szolgaltata-

sokhoz val6é hozzaférés, az ehhez kapcsolodo koltségek csékkentése folyamatos elemzések és

beavatkozasok sorozatat igényli a kozpolitika alakitoitol, illetve kifejezetten a jegybankoktol.

Az elmalt évtized, illetve kiilénosen az elmalt két év soran a DJBP bevezetésének lehetésége

egyre inkabb dominalja az errdl sz616 kozbeszédet, a vilag jegybankjainak tébbsége vizsgalja,

hogy a DJBP milyen lehetdségeket ny(jthat szamara. A jegybankok egy sziikebb kore kisérleti
projekteket is inditott mar a DJBP egy konkrét formajanak tesztelése, esetleges késébbi beve-
zetése érdekében. A gyakorlati bevezetés szandéka mogott meghtuzoédé motivaciés tényezdk,
amelyek alapvetéen meghatarozzdk a bevezetéshez kapcesolodd dontések f6 paramétereit is,

a nemzetkozi szakirodalom alapjan az alabbiak szerint csoportosithatok (Faykiss—Szombati,

2021):

— A monetaris szuverenitas fenntartasa: A technologiai és a fizetési rendszereket
érint6 folyamatos innovaciok sorabol kiemelkedett a Facebook éltal létrehozott Libra

(az6ta Diem) Szovetség 2019-es bejelentése az egész vilagra kiterjedd Facebook-tigy-

félkorre alapozva egy gyors, olcsd, barki szamara hozzaférhetd, a hataron atnyalo fi-

zetések soran is alkalmazhato fizetési megoldas fejlesztésérdl. A javaslat erds szabalyo-
z01 tamadasok kereszttiizébe kertlt, mert egy ketts pénzrendszer létrehozasaval az
egyes érintett orszagok szintjén jelent6sen korlatozta volna a monetaris szuverenitast,
illetve a hazai pénzrendszerbdl val6 kivalas lehet6vé tételével jelentds pénziigyi stabi-
litasi kockazatokkal is jart volna. A globalis technologiai cégek fizetési megoldasainak
terjedése felerdsitette a helyi fizetési rendszerek feletti kozponti ellenérzés fenntarta-
sanak igényét a vilag szamos orszagaban’®, és felgyorsitotta a helyi DJBP projekteket.

— A DJBP bevezetése lehet6vé tenné, hogy az allam kezében megmaradjon a pénz-
teremtésre valo képesség (Horvath—Horvath, 2021). A digitalis jegybankpénz emel-
lett segithet megérizni a nemzeti valuta elszamolasi egység funkcidjat. A fizetési
eszkoz elszamolast egység funkcidja egyre novekvé jelentéségt a digitalis korban, és
haté¢konysagi szempontbdl nagy jelentdséggel bir, hiszen megkonnyiti a tranzakciokat
ajogi és pénziigyi bizonytalansagok csokkentése révén (Borio, 2019).

— A készpénzhasznalattal szemben digitalis fizetési alternativa biztosita-
sa a tarsadalom széles rétegei szamara: A készpénzgazdalkodas kozvetlen
koltségei mellett a dontéshozok szandéka azon tarsadalmi koltségek csokkentése is,
amelyek bizonyos tarsadalmi csoportok esetén is a modern, bankszamla alapu digita-
lis fizetést megoldasoktol valo elzartsagbhdl vagy korlatozottabb hozzaférésbdl fakad-
nak. A DJBP ezen csoportok szamara is elérhet6vé teheti a gyors, olcso, biztonsagos
digitalis fizetést megoldasokat, ami a digitalis készségek erdsitését, jobb érdekérvénye-
sité képességet, nagyobb biztonsagot és nagyobb vallalkozasi szabadsagot is jelenthet
a tarsadalom szélesebb rétegei szamara. Osszességében timogathatja egy tarsadalmi-
lag hatékonyabb fizetési szisztéma kialakulasat, amelynek része a készpénzhasznalat
csokkenése.
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Uj eszkéz a jegybank monetaris politikai eszkéztaraban: A digitalis jegy-
bankpénz segitségével a jegybank kozvetlenil tudna hatni a gazdasagi szerepl6k na-
gyon széles kore altal érzékelt betéti kamatszintre. Ez egy olyan monetaris politikai
eszkozt eredményezhet, amellyel kezelhetévé valik a keynesi likviditasi csapda, és a
pénz forgasi sebessége is szitkség esetén valtoztathato lenne. Silvio Gesell 6tlete alap-
jan nem csupan kamatszinttel, de egyfajta lejarattal is gyorsithatéak lennének a real-
gazdasagi tranzakciok. Bindseil megitélése szerint (Bindseil, 2020) talan a leginkabb
haté¢kony megoldas az lehetne, ha egy bizonyos dsszeghatarig elektronizalt készpénz-
ként funkciondlna a DJBP (anonim ¢és kamatmentes modon), mig adott 6sszeghatar
felett kamatozna, amely kamatlabat a gazdasag allapotanak megfeleléen allithatna
be a jegybank.

Célzott stimulusra alkalmas eszk6z megteremtése: a COVID-19-hez kithe-
t6 pandémias helyzet az ennek nyoman bevezetett korlatozo intézkedésekkel tarsulva
vildgszerte jelentds gazdasagi visszaesést eredményezett. A jelents jovedelem-kiesés
¢s a munkanélkiiliség tarsadalmi hatasainak enyhitésére a vilag szamos orszagaban
rendkivili, azonnali, altalanos juttatas kifizetésérdl dontott a fiskalis szerepld. Viszont
ennck az érintettekhez vald gyors és célzott eljuttatasa korantsem volt egyértelmd,
igy példaul az USA-adminisztraci6 csekkek kidllitasaba fogott. A hasonl6 esetekben
sziikséges gyors ¢és célzott stimuluseszkozok miikodéképességének biztositasahoz egy
altalanos, lakossagi korben széles hozzaférést biztositd DJBP jo alapot adhat.

A jegybank digitalis jegybankpénz formajaban akar hitelt is nyajthat a
realgazdasag szamara, amire a korai jegybankok esetében is talalunk példat. A
kozvetlen jegybanki hitelezés erdsitheti a monetaris transzmissziot, hiszen igy a jegy-
bank a gazdasagi szereplSk altal érzékelt hitelkamatokra kézvetlenil is hatast tudna
gyakorolni. Azaltal, hogy a jegybank kézvetlentl hatna a hitelkamatokra, akkor is
fennmaradhat a monetaris transzmisszio, ha a hitelpiacok miikodésében zavar 1ép fel
(Felcser et al., 2021). Emellett, a jegybank a hitelezési tevékenységével tompithatja a
hagyomanyos pénziigyi szereplk prociklikus miikodésébél fakado gazdasagi karokat
1s. A korai jegybankoktdl sem volt idegen, hogy mérlegtikben — kisebb aranyban, de
— kozvetlen redlgazdasaghoz kapcsolddo hiteleszkézoket is tartsanak (Bindseil, 2019).
Ugyanakkor a kozvetlen jegybanki hitelezéssel kapcsolatosan a legfébb kritika, hogy
ezzel a jegybank maga lépne a bankrendszer helyébe, amely erre mar megfelel§ inf-
rastruktaraval és kockazatvallalasi gyakorlattal rendelkezik.

Uj platform kialakitasa az innovativ szolgaltatésokra: a hossz(i tavi, a pénziigyi in-
novaci6 robbanasszer fejlédését lekovet6 kozponti infrastruktira megteremtése kap-
csan egyre tobb jegybank* gondolja gy, hogy egy teljesen 1j, alternativ, példaul akar
okosszerzédéseket is kezelni képes fizetési rendszerre lehet sziikség, mely a meglévé
rendszer kiegészitésével fokozatosan tudna bekapcesolni az 4j tipusa fizetési megolda-
sokat, illetve az ezekre épulé Gjfajta tizleti megkozelitéseket.
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Tdrsadalmi és kozpolitikai megfontoldsok a digitdlis jegybankpénz bevezetése kapesdan

A fizetési rendszerbe torténd kozpolitikai beavatkozas és egy 0j, eddig nem alkalmazott, digi-

talis jegybankpénzre vonatkozé megoldas melletti nyilvanos elkotelez6dés abban az esetben

varhat6 a jegybankoktol, amennyiben azonosithat6 olyan egyértelm piaci probléma, kudarc

vagy kozpolitikai megfontolas, ami a jelenlegi kereteken kiviili gondolkodast és egy 4j jegy-

banki megnyilvanulasi format indukal. A nemzetkozi szakirodalom alapjan az 1. dbra egy

atfogo képet ad ezek lehetséges iranyair6l.

1. dbra: Kozpolitikai megfontoldsok a digitdlis jegybankpénz kezdeményezések magitt

A gazdasagi noveke- Fizetési eszkoz és A készpénzallomany
dés timogatdsa, a A fekete o3 ; rendszer robusztus ésa
monetaris politika ) miikodtetése és

hatas annak biztos
novelése krizishelyzetben is

Forrds: BIS, jegybanki honlapok alapyin sajdt szerkesztés

Bar tipikusan az egyes, mar folyamatban levé jegybanki projektek mogott tobb ilyen té-

nyez6 is megtalalhato, a legelérehaladottabb orszagok® esetén kozos pontként az alabbiak

azonosithatok:

A készpénz digitalizalasa, a pénziigyi tranzaktalas lehetéségeinek ki-
terjesztése a pénziigyi bevonodas erdsitésével: a digitalis fizetési megoldasok
terjedésével megnétt az igény olyan, az allam altal kibocsatott és garantalt digitalis
fizetési eszkozre, mely a készpénzhez hasonléan altalanos elfogadottsaggal rendelke-
zik, és digitalis formaban képes a fizetési eszkoz funkciot betdlteni. Az ingyenes, egy-
ségesen hozzaférhetd, biztonsagos és gyors, jegybank altal mtkddtetett elektronikus
fizetési rendszer képes lehet azon rétegek szamara is megnyitni a pénziigyi szolgalta-
tasokhoz val6 hozzaférés lehetdségét, akik korabban kizarolag készpénzben végezték
fizetési miveleteiket.

Fizetési eszkoz és rendszer robosztus miitkédtetése és annak biztosita-
sa krizishelyzetekben is: a jelenleg a maganszektor altal biztositott elektronikus
fizetési megoldasok esetleges muikodési zavarainak athidalasahoz szikséges lehet
egy back-up rendszer kiépitése és fenntartasa, aminek magatdl értetédé modon egy
kozponti szerepld, példaul a jegybank mukodtetésében kell megvaldsulnia. Ezen a
rendszeren egy altalanosan elfogadott és széles korben hozzaférhetd, a készpénzhez
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hasonléan kéltség- és kockazatmentes digitalis fizetési eszkoz miikodtetése valdsulna
meg

— A pénziigyi szolgaltatasok piacanak fejlesztése, a verseny 0sztonzése: a
valéban azonnali, alacsony kéltségi fizetési platformok kialakitasdhoz egy, a fizetési
szolgaltatasok alternativajaként szolgalo DJBP j6 kiindulépontul szolgalhat. Ugyan-
igy tamogathat egy ilyen platform tovabbi fejlesztéseket, technologiai Gjitasokat, pél-
daul a fizetési tranzakcidkhoz kot6dé okosszerzédések révén, ahol a fizetés teljestlé-
s¢hez kototten tovabbi folyamatok indithatok.

Llvdrdsok egy digitdlis jegybankpénz keretrendszerrel szemben

A digitalis jegybankpénz mikodési kereteinek kialakitasa soran a dontéshozok természetesen
szamos dilemmaval és adott esetben kotottséggel szembesiilnek, igy a kialakitasi folyamatban
mérlegelni sziikséges a lehetséges elényoket és hatranyokat. Néhany altalanos alapvetés azon-
ban meghatarozhat6 a digitalis jegybankpénz kialakitasa kapcsan, melyek a lehetséges eszkoz
esetében relevansak és tamogatjak, hogy az implementacié hosszabb tavon is fenntarthato6
¢s sikeres legyen (Brunnermeier et al., 2019; Adrian—Griffoli 2019; Auer et al., 2020; Kahn
et al., 2018; Riksbank, 2018; BIS, 2020; ECB, 2020a). Fontos, hogy a digitalis jegybankpénz
bevezetése megfeleld kozpolitikai motivacioval rendelkezzen (i), illetve ne veszélyeztesse a
jegybank alapveté monetaris és pénziigyi stabilitasi céljait (ii), azaz az 0j tipust jegybankpénz
megjelenése ne legyen negativ hatassal se a monetaris politika altalanos vitelére, se a pénziigyi
rendszer stabilitasara és ne is korlatozza a jegybankot ezen mandatumainak valoé megfelelésé-
ben. Emellett alapvet6en kiegészits jellegii legyen (1), tehat parhuzamosan tudjon mtkodni
a mar jelenleg is elérheté egyéb pénztipusok (készpénz, kereskedelmi banki szamlapénz, jegy-
banki szamlapénz) mellett, ne szoritsa ki azokat. Végiil fontos, hogy tamogassa a pénziigyi és
gazdasagi haté¢konysagot (iv), valamint segitse, akar 6szténdzze az innovaciot (v).

Egy tervezett digitalis jegybankpénz keretrendszer kapcsan alapvetéen az alabbi fonto-
sabb funkcionalis elvarasok azonosithatok (Faykiss—Szombati, 2021):

—  Jegybanki elvarasok: Jegybanki szempontbdl fontos elvaras, hogy a digitalis jegy-
bankpénz ellenalld, biztonsagos legyen, és a fizetGeszkoz jegybanki funkciénak meg-
felel6en atvalthato legyen egyéb pénzformara. Fontos a skalazhatosag, fokozatosan
bévithetd legyen, képes legyen kezelni a nagyobb volumeneket és tranzakciészamokat
is. Osszhangban legyen ne csak a kibocsatasara vonatkozé jogszabdlyi kérnyezettel,
hanem minden egyéb kapcsolodo jogi elvarassal is.

—  Felhasznaloi igények: A konkrét felhasznaloi igények fontossaga erésen fiigg a di-
gitalis jegybankpénz potencialis felhasznal6i korétdl. Az altalanosan elérheté digitalis
jegybankpénz esetében az tgyfelek gyors, felhasznalobarat, konnyen atlathaté és ol-
cs6 szolgaltatast szeretnének igénybe venni, a nap 24 6rajaban, a hét minden napjan.

— Piaci szempontok: Iontos, hogy a digitalis jegybankpénz interoperabilis, azaz az
egy¢b fizetési rendszerek vonatkozasaban atjarhat6 legyen. Tamogassa a komparativ
elényok kihasznalasat, sztonozze a versenyt a kiegészit6 szolgaltatasok terén, flexibi-
lis és akar modularisan bévitheté legyen.
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Az elvarasok vonatkozasaban érdemes kiemelni, hogy bar ezek az alapvet6 funkcionalis
elvarasok altalanosnak tekinthetdk, természetesen kritikus jellegik érdemben fligg a digitalis
jegybankpénz egyéb tervezési kereteitdl, kilonos tekintettel a hozzaférék korére. Egy alap-
vetéen ,,wholesale” (a pénziigyi szereplék szamara elérhetd) digitalis jegybankpénz esetében
példaul az ellenallésag, biztonsag, skalazhatosag kritikus elvaras, mig a koltséghatékonysag
vagy a felhasznal6barat mikodés kevésbé hangsulyos. Ezzel szemben egy alapvetéen ,,retail”,
azaz a lakossagi kor szamara elérheté digitalis jegybankpénz kapcsan megnéhet a felhaszna-

lobaratsagra, az inkluzivitasra vagy a modularitasra vonatkozo elvarasok jelentdsége.

Tontosabb dontési pontok, megfontoldsok a digitdlis jegybankpénz tervezése sordn

Ahogy azt a korabbiakban jeleztiik, a digitalis jegybankpénz miikodési kereteinek kialakitasa
soran a dontéshozok szamos dilemmaval és adott esetben kotottséggel szembesiilnek. Ebben
a keretben alapvetéen hét fontosabb déntési Iépeséfok azonosithato, amelyeket hasznos mér-
legelni egy digitalis jegybankpénz kialakitasa soran (2. abra). Ezen dontési pontok alapvetéen
egymasra ¢piilnek.

2. dbra: Dintést ,,lépcesik™ egy digitdlis jegybankpénz rendszer tervezése kapesdn

. A hagyomanyos infrastruktiran megvaldsithaté?
/\ VII. TECH O |ndokolt-e a blockchain technoldgia alkalmazasa?

el
§~
" Biztositottak az anonim tranzakciok? 8
VI. ANONIMITAS Account-based vagy token-based miikodés? 3
[o]
[=g
A Milyen szereplSk vesznek részt a m(ikodtetésben? s
V. MUKODESI KERET
Milyen funkcidkat Iat el a jegybank? §
-
IV. FORMA MiI\l/en ;l)énzformét hellyette:sit? -
A készpénzt vagy a szamlapénzt?
P Széndékoltan hatasos, semleges
Ill. MONETARIS POLITIKAI JELLEG vagy rugalmasan alakithat6? l%"
il
II. HOZZAFERHETOSEG Kik szamara hozzaférhets? [
&
=
I. ALAPVETO CEL Mi az alapvet6 célja? 2

Forrds: Faykiss—Szombati (2021).

Az els6 harom lépes6fok™ esetében még viszonylag nagy a szabadsagfok az egyes dimen-
716k vonatkozasaban, ezt kovetéen azonban szamos dontés mar részben determinalt lehet

(Faykiss—Szombati, 2021):

I. Az alapvet6 cél meghatarozasa, amelyben rogzithetd, hogy mi a motivacioja a
digitalis jegybankpénz bevezetésének.

II. A hozzaférhet6ség meghatarozasa, azaz annak rogzitése, hogy mely gazdasagi
és tarsadalmi szerepléknek lesz kozvetlen hozzaféréstk a digitalis jegybankpénzhez.
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III.

IV.

A monetaris politikai jelleg meghatarozasa, annak rogzitése, hogy a moneta-
ris politika szempontjabol aktiv, semleges, esetleg rugalmasan alakithaté eszkoz lesz-e
a digitalis jegybankpénz, alkalmaz-e a jegybank bizonyos korlatozasokat (példaul a
szamlan tarthat6 6sszegre vagy tranzakcioméretre vonatkozoan).

A digitalis jegybankpénz konkrét formajanak meghatarozasa, azaz milyen
pénzformanak feleltetheté meg (készpénz, szamlapénz stb.) és milyen funkcioéi lehet-
nek. Ebben a kérdéskorben relevans, hogy a digitalis jegybankpénz ,token” alapu
(alapvetéen birtoklashoz kotott, pl. privat kules, digitalis eszk6z) vagy ,,szamla” alapt
(tulajdonoshoz kotott, hasonléan a bankszamlakhoz).

A miikodési keretek rogzitése, azaz mely szereplék vesznek részt a mikodtetés-
ben, és ennek kapcsan milyen funkciokat fog ellatni a jegybank.

Az anonimitas kezelésének rogzitése, ahol meghatarozhaté, hogy lehetséges-e
anonim tranzakcidk végrehajtasa, és ha igen, akkor milyen korlatozasok mentén, mi-
lyen szinteken (,,t0bb szinti anonimités kezelés”).

.Az alkalmazott technologia meghatarozasa, azaz a hagyomanyos infrastruk-

taran miikodne-e a rendszer vagy esetleg egyéb, akar blockchain alapt rendszer ke-
rilne kialakitasra.

NEMZETKOZI TAPASZTALATOK ES FOBB KUTATASI, MEGVALOSITASI

IRANYOK A DIGITALIS JEGYBANKPENZ KAPCSAN

Ma mar globalisan a jegybankok jelentés része valamilyen szinten kutatja a digitalis jegy-
bankpénz kérdéskorét (3. abra). A BIS friss felmérésében (Boar—Wehrli, 2021) 65 jegybankot
— koztikk az MNB-t — kérdezett meg, eredményeik alapjan a kutatasban résztvevé jegybankok

86 szazaléka foglalkozik a digitalis jegybankpénz témakorével, 60 szazalékuk mar kisérleteket

folytat,

3. dbra:

mig 14 szazalékuk fejlesztési fazisban tart.

Dgitdlis jegybankpénz vildgtérkép

ey

Lakossagi kutatds és
wholesale projekt

Lakossagi aktiv

Lakossagi kutatas

EETN

Folyamatban levd
lakossagi pilot 3 ~
Lezart lakossagi

kutatas vagy pilot

Wholesale projekt

Forrds: Auer et al., (2020), jegybanki honlapok alapjin MNB szerkesztés
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A felmérés jelentéségét mutatja, hogy a megkérdezett jegybankok orszagai a globalis GDP 91
szazalékaért felelnek. Ezért nem meglepd, hogy — a tanulmény korabbi részében bemutatott
motivaciok mellett — ma mar a kimaradas kockazata is 6szténzi a kozponti bankokat a kutatas
megkezdésére. Fontos azonban megjegyezni, hogy a DJBP projektek fokozatos bejelentése
ellenére a jegybankok részérél — par kivételtdl eltekintve — tovabbra sem sziiletett hivatalos
dontés digitalis jegybankpénz jovébeli kibocsatasarol.

Eurépa egyelére lemaradéban van mas régiokhoz képest. A digitalis jegybankpénz pro-
jektek sorozatos bejelentése mellett érdemes kiilon elemezni azok érettségi szintjét. A kutatasi
fazis elinditasa alacsony belépési kiiszobnek tekinthetd, ugyanakkor egy pilot program be-
jelentése mar magasabb elkotelezédést igényel. A PwC (2021) altal készitett digitalis jegy-
bankpénz érettségi index megmutatja, hogy mely orszagok tekinthetSk attorének (4. abra).
Az eredmények alapjan megéllapithatd, hogy az eurdpai régi6 orszagaihoz képest az azsiai,
karibi és dél-amerikai orszagok elérébb allnak a digitalis jegybankpénzek fejlesztésében. Az
un. ,retail” digitalis jegybankpénz tekintetében a feltérekvd, fejl6dé orszagok, mig az Gn.
,wholesale” digitalis jegybankpénzt illetGen a fejlett orszagok tartoznak az élmezénybe (PwC,
2021). Ez azzal magyarazhato, hogy a fejlett orszagok jol mikodd, kiépitett fizetési rendszer-
rel rendelkeznek, ezért azok 4j alapra helyezése ,,retail” digitalis jegybankpénz altal kevesebb
elénnyel és nagyobb kockazattal jarna, mint a fejl6dé orszagok esetében. Ezzel szemben a
,wholesale” digitalis jegybankpénz a fejlett bankkozi és tékepiaccal rendelkezé orszagok sza-
mara kinal vonzo lehetéségeket.

4. dbra: PwC digitdlis jegybankpénz érettségr index

"Retail DJBP" "Wholesale' DJBP
1. Bahama-szigetek 1. Thaifold
2. Kambodzsa 2. Hong Kong
3. Kina 3. Szingapur
4. Ukrajna 4. Kanada
5. Uruguay 5. Egyesilt Kiralysag
6. Ecuador 6. Franciaorszag
7. Kelet-karibi Allamok Szervezete 7. Dél-afrikai Koztarsasag
8. Svédorszag 8. Eurépai Uni6 (Eur6zona)
9. Dél-Korea 9. Egyesiil Arab Emirségek
10. Térokorszag 10. Japan

Forrds: PwC (2021)

Az els6 hivatalos, altalanos digitalis jegybankpénz kibocsatoja a Bahama-szigetek. A szi-
getorszagban 2020 oktoberében (CBoB, 2020) hivatalosan kibocsatottak a ,,Sand” dollart,
a vilag elsé ,,retail” digitalis jegybankpénzét. A jegybank elsédleges motivacidja a pénziigyi
bevonddas tamogatasa volt. Az orszag foldrajzi adottsagai miatt a lakossag bizonyos részét
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a kereskedelmi banki hal6zat nem tudta hatékonyan kiszolgalni, és a készpénzlogisztika is
akadalyokba titk6zott. A digitalis jegybankpénzen keresztiil a kézponti bank Iehetdséget latott
a pénziigyl bevonodas kozvetlen tamogatasara és a tranzakcios koltségek csokkentésére. Az
allampolgarok és a vallalatok ellenérzott pénziigyi kozvetitékon keresztil nyithatnak digitalis
pénztarcat a ,,Sand” dollar hasznalatdhoz. Az alkalmazott KYC®/AML keretrendszerben
tobbszint( digitalis pénztarca érhetd el, két szint a lakossag, mig egy a vallalatok szamara. Az
els6 lakossagi szinten nincs sziikség személyazonositd bemutatasara, ugyanakkor maximum
500 dollar tarolasi és 1500 dollar havi tranzakcios keret all rendelkezésre. A masodik szin-
ten a kereskedelmi banki szamlanyitashoz hasonl6é azonositasi kritériumokat kell teljesitent,
viszont a tarca hasznalata kevésbé limitalt. A pénziigyi stabilitasi kockazatok — igy a hirtelen
vagy nagy mennyiségi kereskedelmi banki forraskiaramlas — mérséklése érdekében minden
elérhetd szinten mennyiségi korlatozas van érvényben (CBoB, 2019, 2021).

Kina, a vilag masodik legnagyobb gazdasaga az egyik legelérehaladottabb ,,retail” digita-
lis jegybankpénz projekttel rendelkezik (e-CNY). A digitalis jiian éles tesztelése mar tébb kinai
régibban zajlik, kozel 21 millio lakossagi digitalis jegybankpénz szamlanyitas mellett. A digita-
lis jegybankpénz fejlesztése mogott esetitkben harom {6 motivacié hiazodik meg. Az els6, hogy
a modern, digitalis tarsadalmi igények mellett is biztositani tudja a kozponti bank a jegybank-
pénzhez val6 hozzaférhetdséget és annak hasznalhatosagat, ezaltal pedig a pénziigyl bevono-
das tamogatasat. A masodik cél a lakossagi fizetési piac haté¢konysaganak, biztonsaganak ¢és a
placi verseny 6sztonzése. A fizetési piac természetébdl adéddan kedvez a nagyvallalatoknak,
az erds halozati externalidknak koszonhetéen (Kiff et al., 2020), ez pedig bizonyos kézpolitikai
célok sériilését, piact kudarcok megjelenését okozhatja. A harmadik motivacié a jian nem-
zetkozl szerepének tamogatasa ¢és a hataron atnyul6 tranzakciok hatékonysaganak javitasa.
A PBoC egy kétszintd hibrid modellt alkalmaz, melyben a végsé felhasznalok ellendrzott
pénziigyi kozvetitékon keresztul férnek hozza a digitalis jianhoz. A Bahama-szigeteknél la-
tottakhoz hasonléan Kindban is tobbszintii digitalis pénztarcak érhetdk el a KYC elvarasok
figegvényében. A Pekingben megrendezett 2022-es téli olimpian az e-CNY tesztelésének to-
vabbi szélesitése varhatd (PBoC, 2021).

Az Eurépai Uniéban tovabbra is a svéd jegybank e-korona projektje a legelérehaladot-
tabb (lasd Riksbank, 2021), de az EKB digitalis eur6ja kapcsan is fontos lépések torténtek.
2020 oktéberében jelent meg az elsé atfogo jelentés a digitalis eurdval kapesolatban, és ezzel
parhuzamos bejelentésre kertlt egy tarsadalmi konzultaci6, melynek célja a lakossag és az
uzleti szféra bevonasa volt a digitalis euro koncepcidjanak megalkotasaba (ECB, 2020a). Az
eredmények kiértékelése utan megsziletett a hivatalos dontés a digitalis euro két éves kutatasi
fazisanak elinditasarol (ECB, 2021a). A kutatas célja, hogy felkészitse a jegybankot a digitalis
euro kifejlesztésére és bevezetésére, mely varhatéan tovabbi harom évet fog igénybe venni
(Panetta, 2021). Emellett publikdlasra keriiltek az EKB ¢és az eurdézona nemzeti bankjainak
ko6zos kisérleti eredményei, melyekben a kiillonb6z6 technologiai modellek megvaldsithatosa-
gat vizsgaltak: a centralizalt szamla-alapu és a decentralizalt elosztott f6konyvi technologiara
(DLT) épiilé6 megoldasokat, illetve azok 6sszekapcesolhatosagat (ECB, 2021b).

A ,,wholesale” digitalis jegybankpénz tekintetében egyel6re varat magara az elsé hiva-
talos kibocsatas, de a nemzetkozi projektek kozil tobb rendkiviil elérehaladott allapotban
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tart. Altalanosan megfigyelhetd, hogy a ,.retail” digitalis jegybankpénzhez képest a kutatasi
fazisok rovidebbek, de a pilot programok sokaig elhtzédnak (PwC, 2021). Ez azzal is ma-
gyarazhatd, hogy az eddigi nemzetkozi tapasztalatok alapjan t6bbszint(i pilot programokat
végeznek a kozponti bankok. Rendszerint az elsé szinten sajat hataskoron beliili felhasznalasi
esetek tesztelése zajlik, mig a kovetkezé fazisban nemzetkozi egytttmikodésen keresztil, a
hataron atnyl6 folyamatok vizsgalata. J6 példa erre a Svajci Nemzeti Bank (SNB) Helvetia
projekgje, melynek keretében elGszor azt tesztelték, hogy a pénziigyl piaci elszamolasok a
hagyomanyos elszamolasi folyamatokat kivaltva helyettesithet6k-e DLT technolégian alapuld
elszamolasi rendszerrel (SNB et al., 2020). A projekt folytatasaként is értelmezheté Projekt
Jura soran pedig a francia kézponti bankkal egyiittmikédve a ,,wholesale” DJBP hatdron
atnyul6 tranzakcidkban betolthetd szerepét vizsgaljak (SNB et al., 2021). A szingapuriak pro-
jektje hasonlé utat jart be, a jelenleg 1s futé Project Dunbar a Szingapiri Monetaris Hatosag
(MAS) korabbi sikeres Project Ubin kisérletére éptil, és a projekt célja a tobbszereplés digitalis
jegybankpénz egytttmikodési modellek tervezése, fejlesztése és tesztelése a hatarokon atnyald
tranzakciokhoz, elszamolasokhoz (MAS, 2021). A projektben a BIS Innovation Hub mellett
részt vesz az ausztral, maldj és dél-afrikai kézponti bank is (BIS, 2021a). Mindenképp emlitést
érdemel még a Multiple CBDC Bridge (m-CBDC Bridge) projekt, melynek célja egy miiko-
dé tobbszereplds digitalis jegybankpénz prototipus kifejlesztése, amely tamogatja az azonna-
li, hatarokon atnyalé PvP? miveleteket t6bb pénznemben (BIS, 2021). Szintén egy kordabbi
kisérletre, a Bank of Thailand és a hong-kong-1 monetaris hat6sag korabbi k6zos projektjére
épil (Project Inthanon-LionRock), amely soran a hataron atnyalé tranzakciok hatékonysa-
ganak javitasat vizsgaltak elosztott f6kényvi technologiat felhasznalva (BIS, 2021b). A nem-
zetkozi gyakorlat alapjan egyértelm, hogy a ,,wholesale” digitalis jegybankpénz lehetdségeit
a hataron atnydl6 tranzakciok hatékonysaganak névelésében tébbszereplds egytittmtikodési
projektek keretében lehet igazan feltarni.

JEGYZETEK

https:/ /novekedes.hu/mag/a-penzforradalom-evei-jonnek

Példaul a Banque de France elndke Francois Villeroy de Galhau tgy nyilatkozott, hogy ,,Eurépanak minél gyor-
sabban lépnie kell a digitalis pénzt illetéen, miel6tt kockaztatna a monetaris szuverenitas erodalodasat” (https://
www.reuters.com/business/monetary-sovereignty-risk-push-digital-euro-french-central-banker-2021-06-29/)
Alegjelentésebb jegybankok kozil a korabban a témahoz szkeptikusan hozzaallé Eurépai Kézponti Bankban, a
FED-ben, de a PBoC-ban is.

Példaként megemlithet6 az EKB, a Bank of England vagy a Monetary Authority of Singapore.

Példaul a Bahama-szigetek, Kina, Kambodzsa.

Know Your Customer

Anti Money Laundering

Payment versus payment
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