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Beszamolo a Digitalis pénzek c. nemzetkozi
konferenciardl*

Horvdth Gabor

A Budapesti Corvinus Egyetem MNB Tanszéke 2017. november 6-an Digitalis pénzek
cimmel nemzetkozi konferenciat rendezett, melynek helyszine a budapesti Balna
volt. A rendezvény kiemelt el6addja a téma elismert szakért6je, Michael Kumhof —
a Bank of England szenior kutatdsi tandcsaddja és az elsé lektoralt, virtualis pénzek
és blokklanc technolégiara szakosodott akadémiai folydirat, a Ledger szerkeszt6bi-
zottsagi tagja — volt. A magdnszektorbdl Ken Lo, az ANX hongkongi Bitcoin-t6zsde
tulajdonos-vezérigazgatdja tette egyedivé elGadasdval a rendezvényt. A konferencia
és a téma iranti érdekl6dés igen nagy volt, amit a kézel 450 fGs résztvevéi létszam jol
tukrozott. A konferencia elsé szekcidjaban a digitdlis jegybankpénzek, a masodikban
a Bitcoin és mds altcoinok, valamint a blokklanc-technolégia keriltek fékuszba.

A konferenciat Palotai Ddniel, az MNB (igyvezetd igazgatdja nyitotta meg, aki mar
koszontéjében felvetette, hogy az innovacidk és a FinTech szamos tekintetben at-
rendezhetik a jelenlegi pénziigyi rendszert. A Bitcoin és az azt kiszolgdlo, osztott
fékonyveket hasznald technoldgia (distributed ledger technology: DLT) lehetévé
teszi a szereplSk kozotti kdzvetlen elszamoldast kozponti fél nélkil. A virtualis pénzek
névekvd népszerlisége ellenére megosztottsag van a szakértbk kozott: egy részik
ugy latja, hogy a Bitcoin és mas alternativ, titkositott, digitalis pénzek nem télthetik
be fenntarthatdan a pénz szerepét, mivel tul volatilisek, kockdzatosak és energi-
aigényesek. Ugyanakkor nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt a globalis trendet,
hogy a Bitcoin és mas altcoinok piaci kapitalizaciodja is jelentésen nétt az elmult
id6szakban. Vajon ezek az alternativak gyermekbetegségek irant immunisabb valto-
zatai kihivast jelenthetnek-e késébb a fiat pénzek, s ezzel végsd soron a jegybankok
szamara is? — Vet6dik fel a kulcskérdés nemcsak a kézponti bankok és kormanyzatok,
de minden hitelintézet szdmara.

Lehmann Kristof, az MNB Tanszék vezetGje nyitobeszédében 6romét fejezte ki a szé-
les résztvevéi kor kapcsan, amely részben a téma aktualitasanak volt koszonhetd,
részben pedig az el6addk kozott nemzetkozileg is elismert nevek vonzerejének.
Lehmann a BIS nemrég megjelent irdsara hivatkozva ramutatott arra, hogy nem valé-
szin(i, hogy a Bitcoin és tarsaik képesek lennének az allamok altal kibocsatott pénzek
szerepét atvenni, ugyanakkor rderésitett a virtualis pénzek mogott allé megosztott

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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fékonyvi technolégia egyéb teriletekrél ismert mikodéképességére. Legujabban
néhany nagy jegybank (BoE, Fed, Riksbank) jelentette be, hogy vizsgaljak, illetve
tesztelik a technoldgia alkalmazasi lehet6ségeit, és akar a jegybanki virtualis pénzek
esetleges bevezetését is. Annak érdekében, hogy tisztdn lassuk, pontosan mirél is
van sz0, a Lehmann Kristéf dltal is propagalt dimenzidkban érdemes a pénzeket
kilénb6z6 tulajdonsagaik alapjan vizsgalni és csoportositani, az alapjan tehat, hogy
ki a kibocsato (jegybank vagy privat), mi a pénz formaja (elektronikus vagy fizikai),
milyen szerepl6k férnek hozza (minden szerepld, vagy csak korlatozott résztvevdi
kor), valamint hogy milyen a kiegyenlitési mechanizmus (centralizalt vagy decent-
ralizalt). E tipizalas alapjan, ha feltételezziik, hogy a jegybank a kibocsato és a pénz
formaja elektronikus, még mindig négy kiilonbo6z6, jegybank altal kibocsatott, digi-
talis formdban elérhet6 pénzt kiilonboztethetlink meg: (1) a kereskedelmi bankok
most is |étezd tartalékait a kdzponti bankndl, (2) a haztartdsoknak és vallalatoknak
a kozponti bankndl vezetett, jelenleg nem |étez6 betéti szamldit, (3) a kizardlag
a kereskedelmi bankok szamara hozzaférhet8, megosztott fékonyvvel torténd elsza-
molast, valamint (4) a mindenki szdmara hozzaférhetd, megosztott f6konyv alapon
nyilvantartott, de a jegybank altal kibocsatott digitélis pénzt (ez utébbi lenne a jelen
tervek szerint példaul a svéd e-krona vagy a FedCoin).

Michael Kumhof kordbban az IMF-nél dolgozott, ahol egy altalanos egyensulyi,
dinamikus, sztochasztikus (DSGE) modell fejlesztéséért volt felelGs, és a ,,Chicago
Plan Revisited” cim( korabbi tanulmany egyik szerz6je volt. Szerzétarsdval, John
Barrdearrel a ,Macroeconomics of Central Bank issued Digital Currency” c. tanul-
manyban a hdaztartdsok és vallalatok szamara hozzaférhet6 digitalis jegybankpénz
bevezetését vizsgalta a DSGE-modell haszndlatdval, s talan nincs az egész vilagon
olyan kutatd, aki nala nagyobb felkésziltséggel rendelkezne a digitalis jegybank-
pénz kdzgazdasagi hatdsainak bemutatdsat illetéen. El6addsaban Kumhof a digita-
lis jegybankpénznek a fent emlitett tanulmanyban? részletezett feltételek melletti
bevezetésének kozgazdasagi hatdsait ismertette. A bemutatott modellben a GDP
30 szazalékanak megfelelS digitalis jegybankpénz keril bevezetésre oly mdodon,
hogy a jegybank ezzel a mennyiséggel megegyez6 allamkotvény-allomanyt vasarol
a haztartasoktdl. Mindez csokkenti a redlkamatokat, és ezaltal serkenti az aggregalt
keresletet csokkend addterhelés mellett, aminek kdszonhet6en végiil a potencidlis
kibocsatds 3 szazalékkal né. Emellett stabilizadlhatobba valik az inflacids cél és az
Gzleti ciklusok ellenpontozasa a digitélis jegybankpénz kontraciklikus drazasan ke-
resztiil. Az el6adé rdmutatott, hogy az altaluk kalibralt feltételek mellett a digitalis
jegybankpénz bevezetése nem valtoztatja meg a bankok pénzteremtési képességét,
igy a pénzlgyi rendszer 6nmagaban a bevezetést6l érdemben nem alakul at. A be-
vezetés jellege, a kontrollalt atmenet és az Ujszerd pénzigyi stabilitdsi kockazatok
vizsgdlata viszont tovabbi alapos kutatasokat igényel.

 http://www.bankofengland.co.uk/research/Documents/workingpapers/2016/swp605.pdf
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Ehhez kapcsoléddan Bartha Lajos, az MNB pénziigyi infrastrukturdkért felelGs
igazgatodja el6adasaban megjegyezte, hogy jelenleg mindenki arra kivancsi, vajon
mekkora kihivast jelent a FinTech a bankok szamara. Elképzelhetd azonban — mivel
globalisan egyre tobb jegybank veti fel a digitdlis jegybankpénz 6tletét —, hogy
végil nem is a Fintech-innovallalatok, hanem a Fintech-jegybank fogja jelenteni
a legnagyobb kihivast a hagyomanyos bankrendszer szdmara. Bartha pénzelméleti
és pénztorténeti 6sszefoglalassal kezdte: bemutatta, hogy a pénznek milyen szere-
peknek kell megfelelnie, és milyen fejl6désen ment keresztil a fizet6eszkdz a tor-
ténelem soran a kiilonb6z6 innovaciok eredményeként. Eddig digitalis formaban
kizardlag olyan jegybanki pénzek voltak, amelyhez csak a bankrendszer fért hozza,
a haztartasok és a vdllalatok nem. A fejl6dés egyik lehetséges Utja — mondta az
el6add —, hogy a digitalis formaban elérhet6 jegybankpénz mindenki szdmara hoz-
zaférhet6vé valik, azaz digitdlis jegybankpénz kerll bevezetésre. Bartha ramutatott
arra is, hogy a mindenki szdmara hozzaférhet6 digitalis jegybankpénz tobbfélekép-
pen is megvaldsithatd: a hagyomanyos szamlavezetdi rendszerek kiterjesztésével,
de ugy is, hogy a digitalizacié mellett biztosithatd legyen az anonimitas is, ami
egy kovetkez6 szempontot hoz be a BIS alapjan késziilt taxondmiahoz. A digita-
lis jegybankpénz bevezetése mogott kiilonb6zé motivacidkat sorol fel az el6adas,
az innovaciot el6térbe helyez6tél a kockazatmentes digitélis pénz elérhet&ségén
és az elektronikus fizetési mdédok még szélesebb korl hasznalatdval jard pénziigyi
tudatossag novelésén at a hatékonyabb monetaris politika tamogatasaig, ami ma-
gyardzza, hogy miért foglalkozik mostanaban szdmos jegybank a digitdlis jegybank-
pénz bevezetésének lehetdségével. Bartha szerint ugyanakkor azt is [atni kell, hogy
a lehetséges bevezetés szamos kérdést, kockdzatot vet fel a pénziigyi infrastruktira
szempontjabdl is, mint példaul azt, hogy hogyan tudnd egy jegybank a kapcsolédé
szolgdltatasokat biztositani, hogyan biztosithaté a kozponti infrastruktura kiberbiz-
tonsagi ellenallésaga, hogyan felelhet meg a jegybank azoknak a jogi elvarasoknak
(példaul tgyfél-atvilagitas), amelyeket a jegybank maga is megkovetel a kereskedel-
mi bankoktdl. Az el6add szerint legaldbb harom kiilonb6z6 médon megvaldsithatd
a bevezetés: hagyomdnyos szdmla alapon, ,értékalapon”, az elGre fizetett kartydk-
hoz hasonlé megolddsokkal, ahol a digitalizalt forma mellett mar biztosithaté az
anonimitas is, valamint a — tobbek kozott a Bitcoinnal is alkalmazott — megosztott
fékonyv technoldgiajara alapozva. Ez utdbbiban az Gttoré Bitcoin pénzfunkcidk te-
kintetében egyel6re korlatozottan mikodbképes az el6adas szerint: a kozvetitsi
egység funkcidét a nagyfoku arfolyam-volatilitas, az értékmeg6rzé funkciot pedig
az el6bbin tul az intézményi hattér hidnya korlatozza jelent6sen. Felmeril néhany,
a digitalis jegybankpénz fizetési forgalomban betoltott szerepét korldtozé tényezé
is, amelyek részben specifikusan hazai nehézségek: noha a technoldgia altalanosan
mar rendelkezésre all, de a készpénzforgalom itthon, féként vidéken még mindig
meghatarozé; valamint ha egyszint(ivé vdlik a fizetési szolgaltatasok piaca, mi vagy
ki fogja 6sztondzni a tovabbi innovaciot és fejlesztéseket?
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Az els6 szekcidt zard el6adasaban Szabd Gergely, az MNB kbzgazdasagi kutatasi
szakértGje Bartha Lajos utolsé felvetéséhez kapcsolddva a digitélis jegybankpénznek
a pénzteremtésre és a pénzlgyi rendszerre gyakorolt potencialis hatdsarol szélt.
Ramutatott, hogy a formai valtozas, azaz a mindenki szamara hozzaférhetd jegy-
bankpénz digitdlis formaban torténé elérhet6sége akar tartalmi valtozasokhoz is
vezethet. Szabd egy rovid endogén pénzelméleti bevezetdt kovetéen elmondta,
hogy az elmult években szdmos tekintélyes kutaté mutatta be a bankrendszerben
hitelezéskor torténd pénzteremtést, koztiik az el6add Michael Kumhof is, tobb szer-
zG6tarsaval. Arra is ramutatott, hogy a bankok pénzteremtési képessége jelent8s
mértékben annak tudhatd be, hogy a haztartasok és véllalatok szamara kizardlag
a bankok 4ltal teremtett pénz érhet6 el digitélis formaban. Mivel a jegybankpénz for-
mailag nem versenyképes, a bankok daltal teremtett pénzt egyre kevésbé konvertaljdk
jegybankpénzre (készpénzre). Mindez azonban — nem feltétlentl, de — megvaltoz-
hatna abban az esetben, ha a jegybankpénz is formailag versenyképessé vélna, ha-
sonldan a kereskedelmi bankok altal kibocsatott pénzhez. Ekkor ugyanis a hitelezés
soran teremtett betét egy része elhagyhatja a bankrendszert, és jegybankpénzbe
vandorolhat at.2 Ez azonban olyan helyzetbe hozhatja a bankrendszert — kiilénosen
abban az esetben, ha nincs, vagy korlatozott a jegybanki rendelkezésre dllas —, hogy
hitelezni kizadrélag akkor tud, ha ehhez el6zetes megtakaritasokkal, lekotott betétek-
kel, befektetésekkel rendelkezik. Ezért szélsGséges esetben —amennyiben a banki
latra sz6l6 betétek teljes mértékben atvandorolnanak digitalis jegybankpénzbe, és
nem lenne jegybanki rendelkezésre allas — a digitalis jegybankpénz bevezetése egy,
a kdzpénzrendszerhez hasonld rendszerhez vezethetne, ahol a pénzt a jegybank
teremti, a bankrendszer pedig a meglévé megtakaritasok koézvetit6je. Szabd rdmu-
tatott, hogy a digitdlis jegybankpénznek a pénzteremtésre, hitelezésre, pénzigyi
rendszerre gyakorolt hatdsat és a benne rejl6 kihivasokat tobb nemzetkozi jegybank
érzékelte. Ugyanakkor a pénzteremtés megvéltozasa nem kotelezé eleme a digitalis
jegybankpénz bevezetésének; a jegybank hatdrozhatja meg a digitalis jegybankpénz,
valamint a jegybanki rendelkezésre allas feltételeit, és ezeket Ugy is kialakithatja,
hogy a pénzteremtésre gyakorolt hatds korlatozott legyen. Végezetiil — csatlakozva
a korabbi el6addkhoz — rdmutatott, hogy a digitdlis jegybankpénz bevezetésének
hatdsait rendkiviil 6sszetett kutatdmunka soran lehet csak megismerni, s ugyan
néhany jegybank, példaul a Bank of England és a Riksbank jelent8s |épéseket tett
ez irdnyban, azonban a kutatasi munka donté része egyel6re még varat magara.

A masodik szekcidban a Bitcoin és mas altcoinok keriiltek nagyitd ala. Kuthy Antal,
a kriptografia teriiletén nemzetkozileg is elismert, a tobbek kozott a China Union

* Ezzel kapcsolatban az el6adok nézetei nem egységesek. Kumhof modelljében feltételezte, hogy a banki
szamlapénz el6bb allamkotvényben keriil lekotésre az Allamkincstarnal, és onnan kerilhet a jegybankhoz
eladasra digitélis pénz fejében. Fontos latni azonban, hogy Kumhof modelljében a pénzt tovébbra is
a kereskedelmi bankok teremtik hitelezéskor, és a lakossdg szamara opcidként all rendelkezésre a jegybank
a fenti tranzakcidn keresztul, vagyis a jegybank Uj vasarléer6t (,vagyoni” értelemben) nem teremt, csupan
egy specidlis likviditassal latja el a tarsadalmat.
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Pay-nek is beszallité E-Group vallalat alapitdja részletesebben bemutatta a Bitcoin
mogott rejl6 technoldgiat. RAmutatott a Bitcoin azon erdsségére, hogy az szdmos
kiilonboz6 teriileten meglévé, részben mar létez6 Ujdonsagot sdrit egyetlen alkal-
mazasba. A technoldgia 6tvozi a konszenzuskeresést, megosztott nyilvantartast és
titkositasi eljardsokat. Kuthy hangsulyozta, hogy a technoldgia nem egyenl6 a kripto-
pénzekkel, hanem béven tulmutat rajtuk. A pénznyilvantartds csak egy sz(ik terilete
a lehetséges felhasznalasi tertileteknek. A blokklancban nemcsak pénzt megtestesité
szamokat, hanem barmilyen mds informaciot, de akar szerz6déseket mint progra-
mokat is tarolhatunk. Kuthy kiemelte az Ethereum projektet, amely az alkalmazasi
terlletek kiszélesitését tlizte ki maga elé célként, azaz egy olyan keret biztositasat,
amelyet barmilyen megosztott f6konyvvel mikddd felhasznalds alkalmazhat.

Ken Lo, a tébb mint 50 orszaghdl egy millié tagnal tébbet szamlalé hongkongi ANX
Bitcoin t6zsde vezérigazgatdja és tulajdonosa elGadasaban kiemelte, hogy jelen-
leg komoly ,hype” 6vezi nemcsak a Bitcoint, hanem minden mas altcoint (Ethert,
Ripplet és a tobbi 1200 féle kriptopénzt). Az arfolyam rendkivil volatilis, néhany
nap alatt, illetve akar érdkon belil is hatalmas dringadozasok elképzelheték. Mig
néhany évvel ezel6tt a kriptopénzt mint néhany informatikus gyerek jatékara te-
kintettek, mara ez megvaéltozott. A tény, hogy a kriptopénzek kapitalizacidja mara
meghaladja a 200 milliard dollart, nem engedi, hogy tobbé figyelmen kivil hagyjak.
Szamos hir jelent meg, ami tamogatja a kriptopénzek népszerliségét, de az a ténye-
26, hogy a CME (Chicago Mercantile Exchange), az amerikai hataridds tézsde felveszi
a Bitcoint a kereskedhetd instrumentumok kozé, talan a legjelent6sebb. Jelenleg
a nagybefektet6k jelent8s része nem fér hozza a Bitcoinhoz, a CME-n keresztiil
viszont gyakorlatilag a vilag 0sszes meghatarozé befektetSje hozzaférhet ehhez
a piachoz, ami tovabbi jelentds vételi er6t eredményezhet. Ken Lo a kriptopénzek
mellett bemutatta az Uj technolégidnak Ujfajta alkalmazasi lehet6ségét az innovativ
beruhazasok finanszirozasaban. Mig korabban az innovativ, kockdzatos befektetések
f6 finanszirozdéi a kockdazati t6ketdrsasagok voltak, addig az ICO (initial coin offering)
Uj utat kinalhat a terileten és a kdzdsségi finanszirozasban. Egy Otletgazda egysze-
ren, globalisan 4] finanszirozast vonhat be azzal, hogy sajat pénzt (coin) bocsat
ki, és abbdl finanszirozza vallalkozasat. A megoldas elénye, hogy kozvetit6k nélkiil,
egyszerlien megoldhatd, a coin egyszerlien hozzaférhetd, kés6bb a masodpiacon
egyszer(en értékesithetd. Az Uj forrdsbevondsi forma azonban nem tehermentesiti
a befektet6ket attél, hogy értékeljék a tényleges projektet, hiszen a finansziroza-
si formatdl fliggetlenil az valtozatlanul magas kockazatokat hordozhat — arjegyz6
nélkil pedig egészen irredlis bazisar és széles arfolyammozgasok alakulhatnak ki.

A masodik szekciét Michal VodrdzZka, a Cseh Nemzeti Bank pénziigyi infrastruktura-
ért felelGs igazgatdja zarta. El6addsaban bemutatta a cseh szabalyozék Bitcoinrdl és
mas altcoinokrodl sz616 hivatalos allaspontjat. Vodrazka beszélt arrdél, hogy egyel6re
a szabalyozd nem tul jelentés teriletként kezeli a kriptopénzeket, viszont szoros
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figyelemmel koveti 6ket. A Cseh Nemzeti Bank nem tekinti pénznek a virtualis pén-
zeket, hitelintézetek nem kereskedhetnek ezekkel az eszkdzokkel, a banklicensz nem
fog kiterjedni ra. A pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas elharitasaért felelds
szabalyozé részletesen elemzi a kapcsolddo aktivitdsokat, azonban szkeptikus azzal
kapcsolatban, hogy jelenleg az emlitett pénzmosasi problémakdron tul jelentSs
szabdlyozasra lenne sziikség a terlileten azonfelil, hogy felhivtak a figyelmet a vir-
tudlis pénzekkel kapcsolatos komoly kockazatokra. Bar egy kis kozosség rendkiviil
elkotelezett a virtudlis pénzeket illet6en, azok egyel6re marginalis szerepet jatszanak
a tranzakcidkban, Csehorszagban mindossze 160 lzletben fogadjak el.

A konferencia 6sszességében mind a résztvevék, mind az el6addk visszajelzése alap-
jan rendkiviil sikeres volt, a bemutatott témakdroket tobb aspektusbol megvildgi-
tottdk, jelentds hozzdadott értéket, Uj tudast mutatva fel. A téma Osszetettsége és
népszerlségének novekedése azt sejtetheti, hogy a rendezvénynek — a kutatasokkal
egyetemben — akar tovabbi folytatdsa is lesz.
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