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A digitalis jegybankpénz térhoditasa™
Miiller Jénos — Kerényi Addm

A digitdlis pénziigyi innovdciok forradalmi gyorsasdagu térnyerése uj korszakot nyitott
a bankrendszer és a kézponti bankok miikédése szamdra, ami magdval hozta a pénz
digitdlis dtalakuldsdt. A jegybankoknak vdlaszt kell adniuk a pénziigyi rendszert
alapjaiban érinté és dtalakito kihivdsokra. A kézponti bankok a stabilitds, a fenn-
tarthatd fejlédés, a versenyképesség megdrzése, a monetdris politika hatékonysd-
gdnak biztositdsa érdekében vizsgdltdk a digitdlis jegybankpénz (DJBP) bevezetését.
Hatékony miik6dése mellett biztositani kell a biztonsdgot, a szuverenitds megdr-
zését, a monetdris politika hatékonysdgdt. Elemezziik a DJBP vdrt el6nyei mellett
annak kockdzatait is. A DIBP megjelenik a nemzetkézi pénziigyi rendszerben, ver-
senyt inditva a globdlis fizet6eszk6z6k kézétt. A digitdlis dolldr, az euro és a jiian
versenye modosithatja a globdlis pénziigyi rendszer pozicidit. A tét a nemzetkézi
hatalmi viszonyok dtrendez6dése. Ezzel a hdttérrel térekedtiink képet adni a DIBP
bevezetésére valo felkésziilés magyar aktualitdsairdl.
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1. Bevezetés

A gazdasdg digitdlis fejlédése az elmult idészakban az élet szinte minden teriletére,
igy a pénziigyi és a bankrendszer m(ikodésére is hatdssal volt. A digitdlis pénzigyi
innovaciék atalakitottdk a pénzforgalmi rendszert, folyamatosan teret nyertek az
elektronikus fizetések kilonb6z6 formai, ezzel parhuzamosan visszaszorult a kész-
pénz hasznalata. Ez a gyors fejlédési folyamat rovid idén belil elérte a kdzponti
bankokat is, amelyek a torvényes fizet6eszkodz, a pénz kibocsatdi, a monetaris poli-
tika és a pénzugyi stabilitas 6rei voltak (Adrian — Griffoli 2019). A piacon megjelend
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digitalis pénzligyi szolgaltatasok, elektronikus fizetési eszk6zok, s6t magan digitalis
pénzek olyan kihivast jelentettek, amelyre reagalni kellett. A kdzponti bankok erre
a digitalis jegybankpénz megteremtésében és bevezetésében lattak a megoldast
(Dolan 2021; Margulis — Rossi 2021).

Elemzésiinkben bemutatjuk a kézponti bankok digitalis jegybankpénzeinek (magyar
réviditése DJBP, angol megfelel§je Central Bank Digital Currency, CBDC) azt a folya-
matat, amely az elsé kisérleti alkalmazasoktdl odaig vezetett, hogy ma mar a vilag
kdzponti bankjainak nagyobbik hanyada vizsgdlja a bevezetés alapjaul szolgald kon-
cepciot és annak lehetséges el6nyeit.

Leegyszer(sitve elmondhato, hogy a DJBP-t leginkabb a kbzponti bankok altal kibo-
csatott digitalis bankjegyhez hasonldan lehet elképzelni. Ez a digitalis pénz elvben
nem kilonbozik a kdzponti bankok altal hagyomanyosan kibocsatott pénzektél vagy
elszamoldsi egységektbl, amelyek mogott ott allnak a kdzponti bankok tartalékai
és az adott orszag jogrendszere, ami ezt a pénzt torvényes fizetGeszkozzé teszi. Ez
tulajdonképpen egy dematerializalt kozponti banki pénz, amely kovetelést testesit
meg a jegybankkal szemben, és ebben a digitalis formajaban érhetd el minden fel-
hasznald szamara. Masképpen szélva ez azt jelenti, hogy a lakossagi vagy vallalati
kovetelés a jegybankkal szemben digitalis formaban jelenik meg, ami a pénznek
egy Uj formdjat testesiti meg.

A DJBP alkalmazasanak vannak egyértelmi elényei, de a megvaldsitas formajatol
fliggben lehetnek kockazatai, s6t akdr a pénziigyi és monetaris stabilitast veszélyez-
tet6 elemei. A pozitiv hatdsokkal részletesen foglalkozunk, itt kiemeljik, hogy a DJBP
er@sithetné az egylttm(ikodést, a pénzligyi rendszer hatékonysagat és a kereske-
delem finanszirozasat nemzetkozi szinten. Ez a lehetGség egyrészt a DIBP beveze-
tésével kapcsolatos nemzetkozi egytttmikodés sziikségességét slirgeti, masrészt
életre hiv egy versenyt, ami arra irdnyul, hogy a kulcsvaluta szerepét betolté DJBP-k
kozll melyik lesz képes a nemzetkozi piacon meghatarozé befolyast elérni. A digi-
télis jegybankpénz lényeges szerepe tovabba a védekezési funkcid, ami egyrészt
védelmet nyujt a technoldgiai 6ridsok, a magdn digitalis pénzek kockazati hatadsaival
szemben, masrészt védi a pénziigyi szuverenitast.

El6szor attekintjik a digitdlis jegybankpénzek jelenlegi nemzetkozi korképét, majd
a digitdlis dollar, a kinai digitdlis jegybankpénz és a digitdlis euro bevezetésének
helyzetét elemezziik. A digitdlis jegybankpénz bevezetésének varhatd hatdsat
magyar szempontbal is vizsgalni kell, kiilonods tekintettel arra, hogy a kérdés nem-
zeti hataskoérben ugyanugy lényeges, mint egy EU-tagdllamban, de az eurozénan
kivili orszagban.
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2. A DJBP bevezetését lehetové és sziikségessé tevo folyamatok

A negyedik ipari forradalom és annak részeként a digitalizacié az elmult két évtized
fejlédésének allandd jelz6jévé valt. A digitalis pénzligyi innovaciok kezdetben lopa-
kodva! jelentek meg a pénzpiacon, majd hatdsuk és befolydsuk robbandasszer(ivé
valt, valtozasra kényszeritette a hagyomanyos bankok lizleti modelljeit, atalakitva
a fizetési, pénzhaszndlati, banki fogyasztéi szokasokat.

A folyamatok hosszabb ideig azt mutattdk, hogy a kdzponti bankoknak, valamint
a hagyomanyos bankoknak uj kihivasokkal kell szembenéznilik, de a gazdasagi élet-
ben betoltott szerepik |ényege valtozatlan marad. Az egyre gyorsuld innovacids
versenyben a kdzponti bankoknak tdAmogatni és szabalyozni kellett a digitalis pénz-
Ggyi innovacidkat alkalmazé véllalkozdsokat, a hagyomanyos bankoknak pedig helyt
kellett alIni egy olyan versenyben, ahol digitalis felzarkézasi feltételeik nehezebbek
voltak.

Az elmult évtized végére a digitalis pénzlgyi szolgaltatdsok olyan mértékben ala-
kitottdk at a pénzlgyi kdzvetits rendszert, hogy minden szereplének, a kdzponti
bankoknak, a pénziigyi szabdlyozdknak, a hagyomanyos bankoknak és a FinTech,
BigTech tipusu szolgaltatoknak egyértelmivé valt, hogy a digitdlis folyamatok tér-
nyerése, transzformacids hatasa megallithatatlan?. A DJBP bevezetésének tovabbi
motivacids elemei is voltak: (i) kriptodevizak, (ii) stablecoinok, (iii) BigTech fizetési
rendszerek, valamint (iv) a koronavirus-jarvany miatt kikényszeritett digitalizacio
(Auer et al. 2021).

A fejlédés jovGképében megjelent az amazonizalt pénzugyi piactér® és annak hori-
zontjan feltlintek a digitalis pénzek el6képei. Megjelent a Bitcoin, a stablecoinok,
tovdbba a Facebook bejelentette a Libra nev( digitdlis pénz bevezetésének szan-
dékat, globalis szerepet szanva neki. A nemzetkozi, egyes esetekben a nemzeti
pénziigyi rendszerek mérfoldkéhoz érkeztek, mert a Librahoz hasonld, ugynevezett
magan digitalis pénzek mellett megjelentek a DIBP-k létrehozasanak elsé kisérletei
(Miiller — Kerényi 2021; Pistor 2021).

Az aldbbiakban a DJBP-k eddig megismert helyzetét, szerepét, lehetséges kilatasait
tekintjuk at, a FinTech-cégek digitalis fizetGeszkozeivel, illetve a technoldgiai éridasok
elektronikus fizetési eszkozeivel nem foglalkozunk.

1 A jegybank dltal vezetett lakossagi szamldk otlete nem Gjdonsag, a betétesitett készpénznek a gondolata
mar az 1980-as évek végén megjelent szakmai korokben.

2 A pénzigyi rendszer atalakuldsat, transzformacidjat gyorsitotta, hogy dinamikusan nétt az elektronikus
fizetések ardnya, és csokkent a készpénz haszndlata.

3 Az amazonizalt pénzligyi piactér olyan tigyfélkdzpontu interfész, ahol a lakosségi és véllalati ligyfelek képesek
megkeresni a szdmukra sziikséges termékeket, szolgaltatdsokat a legkedvezGbb feltételekkel. Ez a digitélis
pénziigyi piactér a DJBP kialakitdsanak befolyasolé eleme lehet (PwC-LfF 2019).
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A kdzponti bankok évszazadok 6ta biztositanak megbizhato, érték6rzé pénzt a térsa-
dalom és a gazdasag szamara. A megbizhatd pénz kozjo. K6zos elszamolasi egységet,
az érték tarolasat, megbrzését és csereeszkozt kinal aruk és szolgaltatasok értékesi-
téséhez, a pénziigyi tranzakcidk kiegyenlitéséhez. A nyilvanos készpénz biztositasa
fontos eszkodz a kdzponti bankok szamara.

A pénz a kezdetek kezdetén az drutermel tdrsadalmakban alapvetéen nemesfém
alapu arupénz volt, amit fokozatosan felvaltottak az azt helyettesit6 papirpénzek®.
Utdbbiak mogott azonban megtaldlhatok voltak az értékiiket meghatarozé elemek,
példaul az arany, tovabbd az érték biztonsagos meglétét az dllamok garantdltak.
A papirpénzek pedig szinte kizardlag bankjegyek formajaban jelentek meg. A pénz-
és banktorténetben az darupénz mellett megjelentek az ugynevezett hitelpénzek,
amelyeket a jegybankok és a kereskedelmi bankok hoztak létre. Evszazadokon
keresztiil ezek szolgdltak a fizetések és a megtakaritdasok eszkozéul, a kdzponti
bankok biztositottak értékiket, akar készpénz, akar bankszamlapénz formajaban.
A kozponti bankok monetaris politikdjanak szdmos eszkoze kozott fontos szerepe
volt példaul a pénz mennyiségének, forgdsi sebességének vagy az alkalmazott nyilt
piaci miveleteknek.

Visszatekintve: a nemzetkdzi pénziigyi és kereskedelmi kapcsolatokban az évtizedek
soran kialakult egy elfogadott, stabil, jol m(ikod6 rendszer. A masodik vildaghaboru
el6tt a kdzponti bankok tartalékdban az arany szerepe kulcsfontossagu volt, a nem-
zetkozi kereskedelem kulcsvalutdja pedig az angol font volt. A haborut kdvetGen
a Bretton Woods-i egyezmény alapjan az US dollar vette at az els6 szamu globalis
fizet6eszkoz szerepét, de mellette az angol font is meghatdrozé deviza maradt.
Késbbb , csatlakozott” hozzajuk a japan jen és pdr éve az euro. A jen, majd az euro
megjelenése még nem kildott komolyabb figyelmeztetd jelzéseket arra vonatko-
z6an, hogy a globalis pénziigyi rendszer gyokeresen atalakulhat. Az elsé figyelmez-
tet6 valtozast a kinai Renminbi jelezte 2016-ban, amikor a Nemzetkozi Valutaalap
SDR (Special Drawing Right) valutakosaraban megjelent, és a sulyozott atlagok
alapjan a dollar és az euro utdn a harmadik helyre kerilt, megel&zve a japan jent
és az angol fontot.

Ez a torténelmi hattér is azt ersiti, hogy az Uj digitalis korszakban kell megtalaini
a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a kereskedelmi kapcsolatok finanszirozasi esz-
kozét, kialakitani, elfogadotta és biztonsdgossa tenni a kdzponti bankok digitdlis
fizet6eszkozeit. A DJIBP megjelenése Uj kihivast jelent a nemzeti és nemzetkozi
monetaris rendszer szamara, a jov6 donti el a kdzponti jegybankpénzek szerepét,
versenyhelyzetét.

4 A papirpénzek azonban mar jelentds részben hitelpénzek voltak (volt kivétel: az aranyletét ellenében
kibocsatott papirpénzek), mert azokat a kereskedelmi valtok leszamitolasaval bocsatottdk ki a bankok, illetve
a bankarvaltdk leszamitolasaval bocsatottak ki a jegybankok.
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3. A DJBP fogalma

Vizsgdljuk meg kdzelebbrdl, mit tartalmaz a digitalis jegybankpénz fogalma. A DJBP
kapcsdn még nincs teljesen, altaldnosan, széles korben elfogadott definicid. A digi-
talis jegybankpénz a hivatalos, jegybank altal kibocsatott fizet6eszkoz elektronikus
formaban, amely ,univerzdlisan elérheté és a készpénzhez hasonléan peer-to-peer
tranzakciok lebonyolitdsdra alkalmas kézponti kézvetité nélkil” (Bech — Garratt
2017:56).

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) vezet§ szakértGi egy friss tanulmanyukban a Bank
for International Settlements (BIS) (2020) meghatarozasat alkalmaztak: ,,a digitdlis
jegybankpénz a jegybankpénz egy olyan digitdlis formdja, amely alapvetéen eltér
a hagyomdnyos jegybanki nostro és tartalék szamldkon tartott pénztél, digitdlis
fizet6eszk6znek mindsiil, hazai devizdaban denomindlt és a jegybank direkt kétele-
zettségét testesiti meg” (Fdykiss — Szombati 2021:105).

Az angol jegybank vonatkozé vitairata szerint a digitalis pénznek |ényeges tulajdon-
saga, hogy rendszerszint(i legyen. Az Uj tipusu digitalis pénzek esetében azonban
a rendszerszintliség definiciojat még pontositani kell (BoE 2021).

A DJBP bevezetése mélyrehatd hatdssal lesz a felhasznaldkra, a kozponti bankokra,
a pénzintézetekre és a nemzetkdzi monetdris rendszerre. Ez nagymértékben fligg
a bevezetés kapcsan kialakuld feltételektdl, a kozponti pénz modelljétdl. A digitélis
jegybankpénz nevében is tartalmazza a pénz fogalmat, igy eleget kell tennie a pénz
hagyomanyos funkcidinak, azaz elszamolasi, fizetési és értékmegdrzési tulajdonsa-
gokkal kell rendelkeznie. Mivel a digitdlis jegybankpénzek eddig nemzeti joghatdsagi
keretek kozott keriiltek kibocsatasra, ezért torvényes fizet6 eszkéz mivoltukat az
adott orszag jogrendje biztositja.

A DJBP-nek altaldban a kibocsaté orszag jogszabdlyi kereteitdl fliggéen harom alap-
tipusa ismert, az egyik a szamla, a masik a token, a harmadik a hibrid alapu (Auer et
al. 2021). A DIBP bevezetésével parhuzamosan a kézponti bankoknak és a hagyo-
manyos bankoknak egyardnt feladata a felhasznaldk, mindenekel6tt a lakossag fel-
készitése, digitalis tudatossaganak fejlesztése.

Kinaban, ahol az eCNY nev( pénzt (ami az elektronikus kinai jlian roviditése, amit
irasunk tovabbi részében digitdlis jianként emlitlink) mar a 2022-es téli olimpia el&tt
szandékoztak alkalmazni, a kormdny és a jegybank adott keretek kozott vizsgalta a
bevezetés és alkalmazas feltételeit. A kinai jegybank (People’s Bank of China, PBOC)
az altala kibocsajtott juant az iranyitasa alatt allé hat legnagyobb kereskedelmi bank
szamara osztja szét, és azok teszik elérhetévé a kisebb bankok, a lakossag és a valla-
latok szamdra. A PBOC vizsgdlata szerint a kereskedelmi bankok mar rendelkeznek
a digitalis jlian terjesztéséhez sziikséges infrastrukturaval, a kdzponti banknak nem
kell Gj rendszert kifejlesztenie.
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4. A DJBP bevezetését motivalo és siirgetd tényezok. A digitalis jegy-
bankpénz el6nyei

A digitalis pénzlgyi innovacidk gyors térnyerésének hatasara a fizikai készpénz hasz-
nalata folyamatosan csdkken, ami egyben megerésiti, hogy valtoznak a fizetési és
bankhasznalati szokasok. Altalanos igénnyé valt a gyorsasag, az azonnali, személyes
jelenlét nélkdli, hatékony Ugyintézés. Ezt erésitette a COVID19 vilagjarvany, amely
azt sugallta, hogy a fizikai pénz virushordozé lehet, haszndlatat, tovdbba a banki
Ggyféltérben vald érintkezést keriilni kell. A pandémia hatdsai azonban szdmos
terlleten (pl. készpénzes fizetési tranzakciok szama, hitelintézetek fidki és ATM-en
keresztiili készpénzkifizetési forgalma, pénzfeldolgozdi adatok) egyértelmiien meg-
mutatkoztak (Dedk et al. 2020). Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a tranzak-
cidkban tényleg csdkkenés tortént, de a jarvany hatasara a likvid megtakaritasi
formak — és igy a készpénz dllomanya is — jelentés novekedést mutattak, és ez nem
csak Magyarorszagon volt jellemzd (Végsé — Bodi-Schubert 2020). A digitalis jegy-
bankpénz megjelenése jellegében legalabb akkora valtozas, mint amikor fémpénz
érmék mellett megjelentek a papirpénzek, a bankjegyek.

A digitalis pénziigyi szolgaltatasok piaci térnyerése révén erdsédott a verseny, ami
két szinten valtott ki stirgets l1épéseket. MindenekelStt a nemzeti pénz- és bank-
piacokon el6térbe kerilt a hatékonysag, gyorsasag javitasanak sziikségessége, a kolt-
ségek és ezdltal a szolgaltatasok dijanak csokkentése, az ezeknek vald megfelelési
kényszer pedig az innovacidk 6sztonzd erejévé valt. A digitalis pénzigyi innovaciokat
alkalmazé FinTech-, BigTech-cégek piaci térnyerése olyan gyors és olyan méret(
volt, ami tobb esetben, a megfelel6 nemzeti, nemzetkozi szabalyozas hidnydban
veszélyeztette a pénziigyi stabilitast és a monetaris politika hatékonysagat, amire
reagalni kellett.

A digitdlis jegybankpénz névértéke garantalt, bevezetésének egyik elénye a meg-
bizhatdsag. Ezzel szemben a digitalis maganpénzek mikodési, hitelezési, likviditasi
és piaci kockazatoknak vannak kitéve, megbizhatésagukat, konvertibilitasukat kiilsé
intézményeknek és szabalyozdknak kell biztositaniuk.

A DJBP bevezetésének tovabbi elénye, hogy hatékony eszkdze lehet a sziirkegazda-
sag fehéritésének és a pénzmosas elleni harcnak, ez azonban nagymértékben fiigg
attdl, hogy a bevezetés modellje biztositja-e a felhasznalas anonimitasat, vagy nem.

A DJBP bevezetésének Iényeges eleme tovabba a védekezési funkcid, aminek két
eleme van, egyrészt védekezés a technoldgiai 6ridsok és a kriptopénzek pénzpi-
acra, monetaris politikara gyakorolt kockazataival szemben, masrészt a szuverenitas
védelme nemzeti szinten, vagy akdr — az Eurdpai Unid esetében — unids szinten.
A DJBP bevezetése sordn a jegybankok szdmara tovabbi el6nyt jelent, hogy szorosan
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nyomon tudjak kdvetni a forgalomban 1év6 pénz mennyiségét, annak igényét, vala-
mint a pénz forgasi sebességét.

Mindezen tényez6k mellett megjelennek a fenntarthatdsag és a kornyezetvédelem
szempontjai is, hiszen a pénz nyomtatdsa, legyen az akar fém- vagy papirpénz, sok
karos anyagot hasznal, tdroldsanak, szallitasanak és Grzésének jelent6s a koltség-
vonzata. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a DJBP bevezetésének, izemeltetésének
nincsenek koltségei, tovabba az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és mas kozponti ban-
kok felmérései is azt mutatjak, hogy a digitalis jegybankpénznek és a készpénznek
hosszabb ideig parhuzamosan egymas mellett kell m(ikoédni a pénzpiacon.

A kozponti bankok meghatarozd tobbsége vizsgélja a DJBP bevezetését, annak id6zi-
tését. Ennek motivacidja, 0sztoénz6 vagy siirgets tényezdi az egyes szerepl6knél
eltéréek. Példaul a kinai jegybank egyik célja a verseny erGsitése és bizonyos rend-
szerszint( kockazatok kisz(irése, amit az valt ki, hogy a fizetési forgalom jelentds
részét az Alipay, valamint a WeChat Pay uralja. Ezzel a |épéssel egyben erésitik
a pénzlgyi rendszer stabilitdsat.

A kodzponti bankok egy része egyre inkdbb |épéskényszerbe kerilt, mert mone-
téris politikdjanak hatékonysagat kezdték veszélyeztetni az olyan kriptoeszkozok,
mint a Bitcoin, az emlitett, Facebook altal piacra vitt Libra, vagy mas BigTech-cégek
fizet6eszkozei, magan digitdlis pénzei. Ugyanakkor a kozponti bankok az érték
kockazatmentes 6rz6i, ezért komparativ elénnyel rendelkeznek az el6bb felsorolt
mas digitalis vagy kriptoeszkozok kibocsatdival szemben, igy ebbdl a szempontbdl
monopolhelyzetben vannak.

Az ,elérhet6ség” is motivacids elem, mivel a DJBP bevezetésével az innovativ pénz-
Ugyi szolgaltatdsok lehet6vé teszik az egyes orszdgokban vagy a vilag alulbankositott
részeiben a fizetések és banki ligyletek gyors és hatékony intézését. A hozzafér-
het6ség és az elérhetbség erdsiti az innovaciét a bankrendszerben, amennyiben
a DJBP kisérleti jellegének technoldgiaja és funkcionalitasa lehet6vé teszi az okos
szerz6dések alkalmazdsat és mérsékelheti a készpénzallomanyt.

A DJBP bevezetésétdl az eddigi elemzések és kisérleti alkalmazasok alapjan tehat
szdmos elény varhatd, amelyeket cimszavakban sorolunk fel: mindenekel6tt a mone-
taris politika hatékonysaganak novelése, a verseny révén a pénziigyi innovacidk
er@sitése a bankrendszerben, egyben a volatilitas gyengitése, a készpénzhasznalat
csokkentése és ezdltal a készpénzallomany mérséklése és mindezzel egyiitt a kolt-
séghatékonysag és kornyezetvédelem erGsitése, a személyes adatok és igy a bank-
titok er6sebb védelme, a bankbetétek, megtakaritdsok biztonsaganak fokozasa,
mivel azok a jegybank sajat pénzében kertilnek megtartasra, és végil hatékonyabba
valhatnak altala a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok, a nemzetkozi kereskedelem
finanszirozasa.
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A DJBP-k bevezetésének tavolabbi célja egy olyan 6koszisztéma létrehozasa a gaz-
dasagban, a pénzpiacon, amely a monetaris politika sérilése nélkil, a kétszint(
bankrendszer m(kodési elveit betartva, lehetévé tenné a hatékony egylttm(iko-
dést a nemzetkozi pénziigyi rendszer és a nemzetkozi kereskedelem finanszirozoéi
kozott. Ebben az elképzelt egylittm(ikodési keretrendszerben egyszerlbbé valna
a mai levelezd banki rendszerek mikodése, példaul az atvaltasi drfolyamok vagy
dijak atlathatdsaga és kezelésik.

Egy széleskor( lakossagi DIBP-rendszer kialakitdsdhoz és m(ikodtetéséhez intézmé-
nyek kozotti egylttmikodésére és folyamatos szolgdltatdsra van sziikség. Az intéz-
mények kozott funkcionalitds szempontjabdl kiemelt szerepet jatszik a jegybank, az
operator(ok), a fizetési szolgdltatdk és a bankok (Fdykiss — Szombati 2021).

A jov6beni egylttm(ikddés pozitiv elvével legaldbb azonos sullyal jelenik meg a ver-
seny a nemzetkdzi pénzpiacokon, azaz hogy mennyiben lesz meghatdrozé a digitélis
dollar, a digitalis juan és a digitalis euro jovSbeni szerepe és m(ikddése. Erdemes
visszautalni arra, hogy éppen egy létez6 versenyhelyzetben (ki kit szorit ki a vezet6
helyrél), a kereskedelmi haboruk idészakaban, a nemzetkozi gazdasagi noveke-
dés lassulasakor és a koronavirus-jarvany kitérése el6tti id6szakban kerilt a DJBP
a pénzigyi tervez6k, szabalyozok asztalara. A jovékép egyik szempontja az a kihivas,
hogy melyik DIJBP szerez nagyobb teret, befolydst a nemzetkdzi pénzpiacon, azaz
érzékelhet6en megjelennek a jové nemzetkodzi pénziigyi rendszerének hatalmi és
biztonsdgi szempontjai.

5. A DJBP bevezetésének lehetséges kockazatai

A DJBP bevezetésének kockazatai lehetnek a monetdris rendszer stabilitdsdra nem-
zetkozi és nemzeti szinten. Bevezetését ugy kell el6késziteni, megtervezni, hogy
mUkodése szabalyozott legyen, a kormanyok és az illetékes hatosagok kézben tart-
sak a monetaris politikat, az arfolyam- és pénzlgyi stabilitast, ellenérizzék a t6ke-
aramldsok folyamatat. Torekedni kell arra, hogy a DJIBP megjelenése a nemzetkozi
egyuttmdkodést, integraciot erbsitse, és ne vezessen digitdlis megosztottsaghoz.
A kozponti jegybankpénz bevezetése hatdssal lehet az adott orszadg gazdasagi és
pénziigyi stabilitdsara. Biztositani kell, hogy a jegybankpénz megbizhaté és minden
felhaszndldé szamara egyarant elérhetd legyen.

A bankrendszer szempontjabdl az elsé lehetséges kockazat a pénziigyi kozvetitékto|
valé elfordulds, a pénziigyi kozvetit6 rendszer normalis lancolatdanak megszakaddsa
(disintermediation), amikor az tgyfelek a bankban elhelyezett betétjeiket DJBP-
szamlakra viszik at°. Ebben a helyzetben a bankok kénytelenek magasabb kamatokat

® Fontos megemliteni, hogy nem egy mindenféle korlat nélkili DIBP-t képzelnek el a bevezetését el6készits
elemzések, hanem egy mennyiségi korlatokkal rendelkezd eszkozt, ami ezt a kockézatot csokkentheti.
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fizetni a betétek megtartdsa érdekében, vagy dragabb, profitjukat csokkent6 forra-
sokat bevonni, ami végil megdragitja a hitelezést, vagy a biztositékok csokkentését
kényszeriti ki.

Ez a helyzet akkor koévetkezhet be, ha a digitdlis jegybankpénz a felhasznaldk sza-
mara akar fizet6eszkozként, értékmegdbrzéként, a konvertibilitds garantaldjaként
sokkal megbizhatdbb, mint a magan digitalis pénzek, vagy mas elektronikus pénz.
Ezért is érdemel kilon figyelmet a bankszektor, nehogy egy nagyon sikeres DJBP
vonzdsa miatt hirtelen sok ligyfelet veszitsenek a bankok, a bankbetéteket ne valt-
sak at tomegesen DJBP-kre, a banki hitelnyujtas folyamata ne kerljon veszélybe.
Ezt a kockdzatot mérsékelheti a bankbetétek biztositasanak jelenleg is miikodé
rendszere.

A DJBP alkalmazdsat a hagyomdnyos bankok egy része ellenezheti, mert az nével-
heti a finanszirozasi koltségeiket, csokkentheti a bankok altal finanszirozott t6kebe-
fektetéseket, tovabbda a DJBP altal biztositott, mindenki szdmara elérhet nagyon
biztonsagos értékmegébrzésnek ez az Uj formaja a bankok tomeges elhagyasat, bank-
panikot valthat ki. Ezek a kockazati lehetdségek, a bankokra és a pénziigyi stabili-
tdsra gyakorolt hatdsok nagymértékben fliggenek a DJBP alkalmazasi feltételeitdl
és a monetdris politikdtdl (Andolfatto 2021). Ugyanakkor egy bankroham esetleges
bekovetkezése esetén a DIBP segitségével a jegybank hamarabb és célzottan tud
beavatkozni egy felmeriil6 kockazat elharitdsa érdekében.

A DJBP bevezetésének tovabbi lehetséges kockdzata, hogy a bekdvetkez6 gazda-
sagi vagy pénzigyi sokkok esetén jelentés mértékben erésitheti azok tovagylir(izé
hatdsat és ezaltal nemzetkozi 6sszekapcsolddasukat. Ez a hatas, illetve ennek vald-
szinlisége jelentds mértékben fligg a bevezetésre keriil6 DJBP-k jellegétdl, miikodési
feltételeitél (BIS 2020).

6. A DJBP-k a nemzetkézi pénziigyi szintéren

A digitdlis pénziigyi innovacidk gyors térnyerésének hatdsdra — amint utalunk ra
— koran megjelentek a digitdlis jegybankpénzek bevezetésének tervei, majd egyre
intenzivebbé valt az alkalmazas feltételrendszerének elemzése, titemtervek készi-
tése, a kovetkez6 |épés pedig a kisérleti jellegl, els6sorban nemzeti hatdskérben
torténé DIBP-bevezetése volt. Az elsé sikeres kisérleteket kovetéen a Bahama-
szigeteken vezették be az un. Digital Sand dollart®. Ezt kbvet6en az egyes orszagok
kézponti bankjainak egyre nagyobb és névekvé hdnyada vizsgalta a bevezetés fel-
tételeit, slirget6 voltat.

©2021-ben mar Nigéria is elinditotta sajat digitalis devizdjat, az e-Nairat.

Jévéképliink



A digitdlis jegybankpénz térhdditdsa

A folyamatos véltozas miatt, a teljesség igénye nélkil tekintjik at a nemzetkozi hely-
zetet. A globdlis jelentGségl fizet6eszkdzokkel rendelkezd kdzponti bankok mind-
egyike kiemelt feladatként kezeli a digitdlis jegybankpénz alkalmazasi lehetdségeit.
E téren az elsd konkrét lépéseket a Kinai K6zponti Bank tette meg, de az Eurdpai
Kozponti Bank és az USA illetékes pénziigyi hatdsagai is vizsgdljak a digitalis euro
és a digitalis dollar bevezetésének feltételeit.

Az 4llandé valtozas miatt a teljesség igénye nélkil emlitjik azokat a kdzponti ban-
kokat, amelyek az irodalom szerint e téren mar eredményeket értek el. A Japdan
Kozponti Bank (Bank of Japan, BoJ) 2020-ban megkezdte a digitalis jen bevezetését
(BoJ 2022). Az Indonéz Kozponti Bank (Bank of Indonesia) altal bevezetni szandé-
kozott elektronikus pénz el6rehaladott kutatasi fazisban van. A Kanadai Kdzponti
Bank (Bank of Canada) a DJBP bevezetésének lehetdségét a ,,Model X Challenge”
cim{ programjaban vizsgalja. A svéd jegybank (Sveriges Riksbank) élen jar a digi-
talis jegybankpénz bevezetésének kisérletével (Sveriges Riksbank 2018). Hasonld
torekvésekrdl adott hirt az orosz jegybank (Bank of Russia).

2020 végén a BIS altal végzett felmérésben részt vett kbzponti bankoknak mar 86
szazaléka vizsgdlta a DJBP bevezetésének el6nyeit, hatranyait, a monetaris politi-
kara és pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsait. 60 szdzalékuk kisérleti projekteket
folytatott, és 14 szazalék megkezdte a bevezetés kisérleti fazisanak el6készitését
(Boar — Wehrli 2021).

A helyzet folyamatos valtozasa miatt a DJBP valés nemzetkdzi megjelenésének mér-
tékérdl letisztult képet nehéz adni, ez a rovid korkép azonban néhany kovetkezte-
tésre lehet6séget ad. Amellett, hogy a DIBP megjelenése a pénzligyi rendszerben
elkeriilhetetlen, ma még — az Eurdpai Unig, s ezen belll is az eurozéna kivételével’
— az tébbnyire nemzeti hataskérben és feltételrendszerben jelenik meg.

A nemzeti joghatdsdgi keretek kdzott, azokban az orszagokban, ahol a DJBP beve-
zetésre kerilt, az alkalmazas tapasztalatai tobbségiikben pozitivak. Ugyanakkor,
mint kordbban emlitettlik, a nemzeti keretekbdl vald kilépés nem csupan a DIBP
természetébdl szarmazd lehet6ség, hanem szamos esetben tudatos piacszerzési,
hatalmi torekvés.

A DJBP megjelenése a nemzetkozi pénziigyi piacon jelentds hatassal lehet a mone-
taris rendszer stabilitasara. Ezért az induldskor ugy kell alkalmazasi, szabalyozasi
feltételeit kialakitani, hogy az egyes orszagok rendelkezzenek az ellenérzés eszko-
zeivel monetaris politikajuk és arfolyam-stabilitdsuk megG6rzése érdekében. Ezzel
parhuzamosan célszer( elérni, hogy a DJBP a fizetési rendszerek integracidjat er6-
sitse, és ne eredményezzen egy regionadlis tombokre valé széttagoldodast.

7 A kelet-karibi monetaris uniot is érdemes itt megemliteni, ami a kinai jegybank mellett talan a legkdzelebb
all a digitdlis jegybankpénz bevezetéséhez. 2021 eleje dta tesztelik a bevezetés feltételeit.
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A DJBP nemzeti hatdrokon tullépd hatdsait a nemzetkozi szervezetek szorosan
figyelemmel kisérik, torekszenek a jov6beni nemzetkozi egylttm(ikodés kereteit
felvazolni. A G7-orszdgok pénzligyminiszterei és jegybankelndkei 2021 oktdberében
kozos nyilatkozatban fogalmaztak meg a kézponti jegybanki pénzekkel szemben
elvart kovetelményeknek valé megfelelést (G7 2021). Tobbek kozott rogzitették,
hogy minden DJBP-nek a fennallé nyilvanos kotelezettségvallalds feltételei szerint
kell mGkodnie, meg kell felelnie az atldthatdsag, az érvényes jogrend és a hatékony
gazdasagiranyitas kovetelményeinek. A DJBP nemcsak hogy nem akaddlyozhatja,
hanem még tamogatnia is kell a jegybankokat monetaris politikdjukban és a pénz-
Ugyi stabilitas meg6rzésére iranyuld kotelezettségeik teljesitésében. A DIBP beve-
zetésének szigoru adatvédelmi normak egyidejl alkalmazasaval kell megvaldsulnia,
biztositva az lUgyfelek adatainak, valamint az informaciok biztonsagossa tételének
és felhaszndlasanak atlathatésagat. A DJBP alkalmazasi feltételeinek biztositania
kell a felhasznaldk bizalmanak megteremtését. A DJBP-nek ellenallénak kell lennie
a kibernetikai csaldssal, tdmadasokkal szemben (G7 2021).

A nemzetkozi kérnyezet varhato alakuldsa és a DIBP jovGbeni, hatdrokon atnyulé
alkalmazdsa szempontjabdl jelentGs az IMF Végrehajtd Bizottsdganak allasfogla-
lasa, amely 6sszefoglalja, hogy ebben a folyamatban milyen mandatuma van, és
kell lennie a Nemzetkozi Valutaalapnak. Mdkodésének stratégiai célja a nemzet-
kozi pénzigyi és gazdasagi stabilitds biztositasa és erésitése. A digitdlis pénzformak
megjelenése és elterjedése Uj feladatokat, kihivasokat jelent a Valutaalap szdmara,
mivel kihatdssal vannak a nemzetkozi monetaris rendszerre, tovagy(ir(iz6, hatdrokon
ativel6 térnyerésiik befolyasolja a nemzeti és nemzetkdzi gazdasagok stabilitasat.

Mivel az IMF-nek szinte egyetemes a tagsaga, a tagorszagokhoz egyedi kapcsolatai
fliz6dnek, mandatuma van arra, hogy a makroszintl pénziigyi politikak alakitasaban,
a nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszerrel kapcsolatos kérdésekben szorosan
egylttm(kodjon mds szervezetekkel. Ennek alapjan lehet Utmutaté a DJBP nemzet-
kozi alkalmazasa, a szakpolitikdk kidolgozasa soran, a folyamatok alakuldsat illetéen
pedig legyen tanacsadod szerepe.

A Nemzetkozi Valutaalap a hid szerepét toltheti be, azaz kdzvetithet a tagorszagai-
nak tapasztalatai és a nemzetkozi pénziigyi politika formalasa kozott. A Végrehajtd
Bizottsag allasfoglalasa rogziti, hogy az Uj digitalis pénzformdak nem akadalyozhatjak
a nemzetkdzi pénziigyi rendszer integritasat. A tervezés soran biztositani kell az
allami és magan partnerséget (public and private partnership, PPP), a bankok szere-
pének zokkenémentes dtmenetét és az egyenld, tisztességes versenyt (level playing
field). A Valutaalap kildetésének tekinti a feladatok fontossagi sorrendjének meg-
hatarozasat, tovabba megfeleld anyagi forrasok biztositasat a tagjai megsegitésére,
hogy a digitdlis pénz terjedésébdl és a tovagylir(iz6 hatasaibdl ered6 kockazatokat
mérsékelni lehessen (IMF 2021).
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A nemzetkdzi monetaris rendszernek (IMS) stabilnak és hatékonynak kell maradnia,
a digitalis pénzt ugy kell megtervezni, szabalyozni, hogy az egyes orszagok fenntart-
hassak az ellen6rzést monetaris politikajuk, pénziigyi kondicioik, arfolyam-politi-
kajuk felett. A fizetési rendszereknek a digitalis pénzek megjelenése utan is egyre
integraltabba kell valniuk, el kell keriilni a digitalis megosztottsagot.

A BIS célul tlizte ki a DJBP bevezetésének feltételeit vizsgalo kdzponti bankok kuta-
tasainak segitését és a kisérleti eredmények megosztasat. Ennek érdekében létre-
hoztdk az innovacids kutatdsok tamogatdsat segité kdzpontot, a CBDC Innovation
Hubot (Carstens 2021), amelynek az egyik projektje a Dunbar. 2021 decemberé-
ben a francia és a svdjci kdzponti bank, szoros egytttmikédésben a BIS Innovation
Hubbal, a DJIBP nemzetkozi alkalmazdsanak figyelemremélto ,,probalizemét” valdsi-
totta meg. A kisérlet neve Project Jura, amelyhez csatlakozott az Accenture, a Credit
Suisse, a Natixis, a SIX Digital Exchange és az UBS (Union Bank of Switzerland).
A mindeddig egyedilallo kisérlet az allami és a magan egylttmUikddés prébaja
volt, amikor a francia jogszabalyok szerint tokenizalt nagykereskedelmi (wholesale)
digitdlis értékpapirokat bocsatottak ki EUR wCBDC ellenében. Egyidej(ileg digitalis
EUR és CHF alapu tranzakciokat is lebonyolitottak francia és svajci székhely( bankok
kozott (Project Jura 2021).

A nemzetkozi szintérnek ezek a rovid jelenetei érzékeltetik, hogy a DJBP hosszabb
tdvon nem marad, jellegénél fogva nem maradhat nemzeti hatdrok kozott, ezért
a nemzetkdzi porondon vald szereplésének lehetséges feltételeit intenziven kutatjak,
elemzik miikodésének szabdlyozasat. A nemzetkozi alkalmazasnak varhato elényeit
az elemz6k nem vitatjak, a jegybankok és a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek a sza-
balyozds, az atlathatdsag, a kockazatok csokkentésének irdnyelveit igyekeznek meg-
fogalmazni. Ennek keretében napirenden van azoknak a magas szintli nemzetkozi
elveknek a megfogalmazdsa, amelyek segitik a konszenzus megteremtését szaba-
lyozasi, pénzigyi és gazdasagi kérdésekben, mivel a DIBP zavartalan nemzetkozi,
hatarokon atnyulé m(ikodéséhez elengedhetetlen kézosen elfogadhaté technikai
és szabalyozasi sztenderdek kialakitdsa. Ennek eléréséhez még minden bizonnyal
hosszabb utat kell megtenni. Az Ut hossza nagymértékben fligg attél is, hogy a nem-
zetkozi szintéren hany egymds mellett m(ikdodé vagy egymadssal versenyzé DIBP lesz,
tovabba hogy milyen részardnyt, sulyt képviselnek a nemzetkdzi pénziigyi mive-
letekben vagy a nemzetkozi kereskedelem finanszirozasaban. Ez utébbi pedig mar
olyan stratégiai kdlcsonhatast valthat ki, ami az egyik vagy a masik szerepl6 szamara
eredményezhet el6nyoket, csokkentheti a koltségeiket.

A DJBP nemzetkozi szintéren valé megjelenésének varhatd sulyat el6re vetitheti,
hogy a nemzetkozi kereskedelem és finanszirozas devizai milyen aranyban szere-
pelnek a Nemzetkozi Valutalap SDR-valutakosardban. ElImult évi adatok alapjan az
SDR-kosdarhoz a 2016-ban csatlakozott kinai jiian az US dolldr és az euro utdn a har-
madik helyre keriilt, megel6zve az angol fontot és a japdn jent.
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Mint emlitettiik, jelent6s szamu kdzponti bank vizsgélja, tervezi a DJBP bevezetését,
de a nemzetkdzi versenyben az Egyesiilt Allamok, az eurozéna és Kina, vagyis a digi-
talis dollar, a digitalis euro és digitalis juan kiizdelmére, vagy lehetséges egylttm-
kodésére kell felkészllni. Fabio Panetta, az EKB Végrehajto Bizottsaganak tagja egy
régi latin mondast idézve Ugy fogalmazott, hogy ebben a mérkézésben ,,oroszldnnak
kell lenni” (Panetta 2021a).

A jovGbeni egylittm(ikodés pozitiv elvével legalabb azonos sullyal jelenik meg a ver-
seny szempontja, az a kihivas, hogy a jelenleg verseng6 DJBP-k kdziil melyik szerez
nagyobb teret, befolyast a nemzetkdzi pénzpiacon, azaz érzékelhetéen megjelennek
a jov6 nemzetkdzi pénziigyi rendszerének hatalmi és biztonsagi szempontjai. Ebben
az 0sszefliggésben a kozeli jov6ben a digitalis dollar, a digitalis jian és a digitélis euro
szerepe és mikodése lesz meghatdrozd. Ennek a versenynek a kiindulé feltételeit
jol jellemzi az 1. dbra, amelyet az EKB elemzése mutatott bed.

Kereskedelmi kitettség Pénzugyi kitettség
(legfontosabb partnerorszdag) (legfontosabb partnerorszag)

m=m USA mmm Kina == EuroOvezet mmm Nincs adat

Forrds: Panetta (2021a)

8 A nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi kitettséget 2019. évi adatok alapjan mérték. A kereskedelmi kitettség
szamitasba veszi, hogy a nemzetkozi értéklancokban az export és import, a kindlati és felhasznalasi folyamatok
egylttesen milyen hatdssal vannak a nemzetkozi és globalis folyamatokra. A pénziigyi kitettség a teljes
beruhdzasi portfdliot és az dsszes kotelezettséget veszi szamitasba, ami az USA-hoz, az eurodvezethez vagy
Kinahoz kotédik (a Kinaval szembeni pénztigyi kitettség esetében Hong Kong is ide értendd). Az Gsszes adatot
dollar alapon szamitotték. A kinalati és felhasznaldsi tablazatok a teljes gazdasagot mutatjak iparaganként
és termékek szerint. Osszekotik a gazdasdag kiilonb6z6 intézményi szektorait az druk és szolgaltatasok
importjanak és exportjanak részleteivel, a kormanyzati kiadasokkal, a haztartdsok és a haztartasokat és
a tékefelhalmozast szolgdld nonprofit intézmények kiadasaival.
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Az 1. dbra a digitdlis devizdk versenyének, lehetséges integralé képességiiknek,
digitalis pénzhelyettesitd kockazatuknak varhaté megjelenését ugy szemlélteti, hogy
bemutatja az eurodvezet, az USA és a Kina kapcsolataival szembeni kereskedelmi
és pénzligyi kitettséget, fligg6séget a 2019-es adatok szerint. A kereskedelmi kitett-
ség vonatkozasaban az eurozdna és az USA ardnya kozel azonos, Kina a harmadik.
Ugyanakkor érdemes megjegyezni, hogy a tavol-keleti térség mellett egész Afrikdban
és Ausztralidban Kina a dominans. A pénzigyi kitettség vonatkozasaban viszont az
USA az els6, az eurozdna a masodik és Kina ismét a harmadik helyen all. Az el6ttiink
allo években minden bizonnyal erds, kimenetelét tekintve pedig nehezen megjé-
solhatd versenynek lesziink a tanui.

Egy DJBP természeténél fogva, nem csak abban az orszagban, joghatésagban hasz-
nalhatd, ahol kibocsatottak. Ha ez igy van, novelheti a digitalis fizet6eszkoz-helyette-
sités kockazatat. Ha példaul a digitalis dollart egy masik orszagban szélesebb korben
alkalmazzak, akkor el6all a ,,digitalis dollarosodds”, ami azzal a veszéllyel jar, hogy
a hazai pénz elvesziti hagyomanyos szerepét, mint az érték megdrzése, elszdmolasi
egysége vagy az atvaltas eszkoze. Ez pedig gatolja a hazai monetdris politika ered-
ményes m(ikodését, noveli a pénzigyi stabilitds kockazatat. Ez a probléma a nem-
zetkozi tartalékvalutak esetében er6sédhet fel, mivel a nemzetkozi kereskedelem
és a finanszirozas 6sszekapcsolddik és kiegésziti egymast.

7. A kinai digitdlis jegybankpénz

Kina szdmara a digitalis jegybankpénz korai bevezetésének tervezése, kisérleti alkal-
mazasa prioritast élvezett. Ennek meghatarozo tényezbje volt, hogy Kina egyrészt
a digitalis pénzligyi innovaciodk alkalmazasaban élenjard orszdg, masrészt az elmult
évtizedekben a vildggazdasag, vildgkereskedelem meghatdrozé tényezgjévé valt.
Ezzel a hattérrel tobb éve torekedett arra, hogy a kinai deviza, a Renminbi befolyast
szerezzen a nemzetkdzi pénziigyi piacon és a nemzetkozi kereskedelem finansziro-
zadsaban. Az elmult évtizedben Kina nemzetkozi gazdasagi kapcsolatai hatarozottan
erGsodtek az azsiai térségben, az arab orszagokban és Afrikdaban is. Nemzetkozi
gazdasagi és kereskedelmi befolydasanak erdsitésében jelentds szerepe volt az ,Egy
Ovezet, egy Ut” gazdasagpolitikai stratégianak, amelynek keretében infrastruktura-
fejlesztéssel, hosszu lejaratu hitelek nyujtasaval szorosabba tették kapcsolataikat.
Ebben a helyzetben egyértelm(ivé valt, hogy el6nydsebb lenne, ha ezeket a kapcso-
latokat nem US dolldr alapon finansziroznak, elGtérbe keriilt a Renminbi nemzetkozi
alkalmazasa, ami utat nyit majd a digitdlis juan attéréséhez.

Kindban a mobil fizetések terjedése egyes helyeken mar a készpénzt is elkezdte
kiszoritani. Ma mar vitathatatlan, hogy Kindnak utt6érg, vezets szerepe van a vila-
gon a nemzeti digitdlis fizet6eszkoz kifejlesztésében, amelyet 2014-ben kezdtek el.
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A kinai DJBP hivatalos neve az Elektronikus Fizetések Digitalis Fizet6eszkoze (Digital
Currency of Electronic Payments), amelyet a Kinai K6zponti Bank bocsat ki°.

Kina a digitalis jlan bevezetését tesztelési folyamattal inditotta el, amelyhez tébb
forgatokdnyvet alkalmaztak.

2020 tavaszan a koronavirus-valsag ellenére mérféldk6hoz érkezett a kinai jegybank
az e-RMB fejlesztésében, aminek keretében négy nagyvarosban (Shenzhen, Suzhou,
Chengdu, Xiong’an) megkezdték a digitalis jegybankpénz tesztelését a tényleges
fizetési forgalomban: ebben a négy varosban mar mdsodik éve kisérleteznek ezzel
a digitdlis pénzzel (Boros — Horvdth 2021).

Ilyen el6zmények utdn a PBOC 2021. aprilisban jelentette be, hogy nem csak az
emlitett varosokban, hanem négy tartomanyban, kisérleti jelleggel bevezetik a kor-
many altal tdmogatott digitalis fizetGeszkozt. ,,A jovGben a kdzponti bank altal kibo-
csatott digitalis pénz versenytarsa és kiegészitdje lesz a maganszektor elektronikus
fizetési platformjainak. A digitalis pénz prébalizemeket most ,,zart kdrnyezetben”
folytatjak, és nem kapcsolddnak a meglévé szuverén devizahoz, annak kibocsatasi
és forgalmazasi rendszeréhez” — nyilatkozta a kinai jegybank képvisel6je (China Daily
2020). Egyidejlileg a kinai jegybank bejelentette, hogy ezekben a tartomanyokban
elinditjdk a szabalyozas Uj tesztlizemét is (Xinhua 2020). Ezzel Kina az els6k kozott
volt, ahol a digitdlis pénz bevezetésével parhuzamosan megkezdték annak szaba-
lyozasat is.

Az Ugynevezett e-RMB bevezetésekor az alapvets kérdés az volt, hogyan fog
mUkodni ez a digitalis pénz. Mindenekel6tt az elosztas és az igénybevétel modjat
vizsgaltak. A digitalis jian alkalmazasa ugynevezett kétszint(i rendszerben torténik.
Ez azt jelenti, hogy a PBOC elosztja a digitdlis jiant a kereskedelmi bankok kozott.
A kereskedelmi bankok feladata lesz, hogy a digitalis fizet6eszkdz a fogyasztok
kezébe keriiljon. Ez magdban foglalhat olyan szolgaltatasokat, amelyek lehetévé
teszik a fogyasztdk szdmara, hogy érméiket és készpénziket digitélis juanra valtsak.
A kinai kereskedelmi bankok mar rendelkeznek olyan hatékony infrastrukturaval,
amely segitségével a fogyasztok kezébe juthat a digitalis jian.

A digitalis jlan a gazdasagban a készpénz funkcidjat tolti be a végsé kiegyenlités
eszkozeként. A kibocsatok, mikodtetk a felhasznaldoknak nem szamolnak fel dijat
az atvaltasért vagy a fizetési alkalmazasért, az egyenlegek utan pedig nem fizetnek
kamatot. Ennek a digitalis jlannak sajatossaga, hogy mas kriptopénzektdl eltérGen
nem blokklanc-kérnyezetben bocsatjak ki, hanem megérzi ,ellenérizheté anonimita-
sat”, ami lehetévé teszi a Kinai Kozponti Bank szamdra, hogy ellenGrizze és nyomon

° Megjegyezziik, hogy a PBOC fontosabb motivacidja a kinai DIBP bevezetése mellett az, hogy a digitélis
fizetések piacdn névelje a versenyt, illetve csdkkentse a rendszerszint(i kockazatokat, amelyeket az Alipay,
WeChat Pay és a Tencent jelentenek.
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kovesse a pénzligyi tranzakcidkat, ide értve a tranzakcidt lebonyoliték személyazo-
nossagat. A digitalis jiannak ez a tulajdonsaga a kdzponti bank szamara tébb lehet6-
séget is biztosit. Egyrészt hatdsos a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa elleni
kiizdelemben, masrészt mas kriptopénzektdl eltér6en nem teszi lehetévé a spekula-
ciét a digitalis jiannal szemben, tovabbd nem lesz hamisithatd, kibocsatasara csak
a Kinai Kézpont Bank lesz képes. A Kbzponti Bank szigoruan ellenérizni fogja, hogy
a digitalis jian és a papirpénzek, érmék értéke kozott ne legyen killonbség, hogy az
armozgasok ne eredményezzenek volatilitast. A Kézponti Bank azt is bejelentette,
hogy a bevezetés idGszakaban korlatozza, hogy az egyének mennyi digitdlis jiannal
rendelkezhetnek, igy ellenérizni tudjak forgdsi sebességét, novelik a felhaszndlok
biztonsagat (Areddy 2021; O’Grady — Waters 2021).

A nemzetkozi kereskedelmi kapcsolatainak gyors névekedése arra 6sztonozte Kinat,
hogy a Renminbi nemzetkozi szerepét is erdsitse, ami komoly tdmogatdja lehet
a digitalis juan globalis szerepének annak ellenére, hogy jelenleg elssorban hazai
szerepet szdnnak neki. A hatdron atnyulé tranzakcidkhoz valé alkalmazas kisérletei
elindultak. Ennek jo terepe, hogy a PBOC egylittm(ikodést inditott a Hongkongi
Monetdaris Hatdsaggal a digitdlis jian hataron tuli alkalmazdsara, annak techni-
kai tesztelésére vonatkozdan. Hasonld egylttm(ikodést inditottak el Thaifold és az
Egyesult Arab Emirségek kdzponti bankjaival is. Kina 2021 februarjaban csatlakozott
a BIS altal koordinalt és a felsorolt bankok egylittm{kodésében végzett tobbszoros
DJBP (mCBDC) projekthez.

8. A digitalis dollar

A negyedik ipari forradalom digitalis pénziigyi innovacids folyamatdnak ismeretében
nem kétséges, hogy a digitdlis dollar bevezetése, illetve el6készitése elkeriilhetet-
len. Megvaldsuldsa nemcsak az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerére, monetaris
politikdjara lesz Iényeges hatdssal, hanem a globalis pénzligyi folyamatokra is.

A llI. vildghdboru lezdrasanak egyik kovetelménye a pénziigyi rendszerek stabili-
zalasa volt, aminek érdekében 1944-ben |étrejott a Bretton Woods-i Egyezmény.
Ennek keretében a globalis devizak értékét dolldr alapon rogzitették, a dollar értéke
pedig fix arfolyamon az aranyhoz kot6détt. Az Egyesiilt Allamok globalis gazdasagi,
kereskedelmi és pénzligyi hatalma mellett a dollar pozicidjat erdsiti, hogy a SWIFT
(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications), a vilag legnagyobb
hatarokon atnyuld elszdmoldhaza, amely a tranzakcidkat USA dolldrban bonyolitja
le és az adott tranzakcid legaldbb egyik ,,1dba” egy amerikai pénziigyi intézmény.

A dollar tobb évtizeden at megtartotta tartalékvaluta szerepét, és globalis devi-
zava valt. Az el6ttiink allé évek nagy kérdése, hogy a digitalis dollar képes lesz-e

4

rendszere a digitalizacié kényszerhelyzetébe kerlt. A digitalis dollar bevezetésének
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el6készitését, tervezését nagyban segiti, hogy létezik mar a DJBP-nek egy el&fu-
tdra az Egyesiilt Allamokban, a Federal Reserve Bank szamldinak formajaban. Ezek
a szamlak teljeskorlen biztonsagosak, és kamatot fizetnek. Az ezeken a szamlakon
torténd kifizetések a Fedwire, a Federal Reserve altal mikodtetett, valds idejd bruttd
elszamolasi rendszeren keresztll térténnek (Andalfatto 2021).

Az USA dollarra sokan ma is ugy tekintenek, mint egy tényleges globalis devizara.
A nemzetkozi pénzligyi fizetések és tranzakcidk tekintetében ez kétségteleniil igaz.
Ugyanakkor, ha megjelennek a digitdlis jegybankpénzek, kozottik a digitdlis euro
és a digitdlis jlan, akkor — els6sorban a nemzetkozi kereskedelem finanszirozdsa
terén — erds versenyre kell szamitani. A kereskedelmi haboruk, jelentSs kereskedelmi
szerepl6k szankciondlasa az USA altal vagy példaul a Transzatlanti Kereskedelmi
Megdllapodas EU-val torténd aldirdsanak meghiusitasa korlatozza a dollar felhasz-
nalasat az érintett terlletek kereskedelmének finanszirozasaban. A digitalis euro
megjelenése pedig nem csupdn az eurozdénaban, hanem az EU tagorszdgaiban és
a veliik szoros kereskedelmi kapcsolatokat apold mas orszagokban is teret fog nyerni.
A digitalis jiian ardnya is minden bizonnyal jelent&s lesz azokon a tertileteken, ahol
Kina gazdasagi, kereskedelmi befolyasa egyre erésebb, példaul a Tavol-Keleten,
Ausztralidban vagy Afrikaban.

Mindezzel egyltt, ha és amikor a digitdlis dollar megjelenik a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben, annak lesznek pozitiv hatasai: erdsitheti a nemzetkozi egyittmikodést,
a stabilitast és a kiszamithatdsagot, a pénzigyi alapok biztonsagat (Greenwald —
Margolis 2021). Ugyanakkor a globdlis digitalis dollarnak lehetnek kockazatai, nega-
tiv hatdsai is. A nemzetkozi pénziigyi rendszerben elfoglalt jelent8s szerepe miatt,
példaul pénziigyi sokkok esetén azokat feler@sits, gyorsitd, tovagy(irliztetd hatdsa
lehet. Ennek megjelenése azonban nagymértékben fligg majd a digitdlis dollar jogi
hatterétdl, szabdlyozasi keretrendszerétél.

A dolldr globalis kulcsvaluta szerepébdl adéddan mar korabban is szarmaztak olyan
problémak, hogy az USA megtagadhatta kiilféldi bankoknak tranzakcidk végrehaj-
tdsat, amikor jogszabdalyok megsértését, illegdlisan szerzett vagyonok mozgatdsat
vagy nemzetbiztonsagi kockazatokat vélelmeztek. Evekkel ezel6tt mar svéjci bankok
kényszeriltek hagyomanyos banktitok-rendszerik egy részének feloldasara, de ilyen
helyzet adddott Irdn és Eszak-Korea nukledris programjanak ellenzése kapcsan is.
Az Egyesiilt Allamok pénziigyminisztériuma (US Treasury) adatbazist hozott létre,
ez a ,Specialisan megjeldlt allampolgarok és letiltott személyek listaja” (Specially
Designated Nationals and Blocked Persons List), amelyet barmely orszdggal vagy
személlyel szemben alkalmazhatnak sajat megitélés szerint. A digitalis dollar eseté-
ben ezek a szankcionalasok szélesebb kdrben és szinte azonnal bevethetdk lesznek.

Az amerikai jegybank szerepét bet6lté Fed 2022 elején nyilvanos dialégust kezde-
ményezett a DJBP lehetséges bevezetésérdl tanulmdnyok és vitairatok készitésével,
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amelyek altaldnossagban érintik a DIJBP-ket, de transzparensen és részletekbe
menden elemzik az amerikai modell bevezetésnek a lehetséges eldnyeit és kocka-
zatait (Fed 2022a; Fed 2022b). A digitalis dollar térnyerése a nemzetkozi pénzigyi
rendszerben kett6s hatdst valthat ki, egyrészt erdsitheti a nemzetkozi egytttm-
kodést és a nemzetkdzi pénziigyi folyamatok hatékonysdgat, masrészt egyes érin-
tett nemzetdllamokat arra kényszerithet, hogy lemondjanak monetaris politikajuk
szuverenitasarol®.

9. A digitalis euro

A nemzetkozi digitalis pénziigyi innovacids folyamatok gyors térnyerése az Eurdpai
Uniot a digitdlis euro bevezetésének elkeriilhetetlen, egyben 6sszetett feladata-
nak kihivasaval szembesitette. Osszetett a feladat, mert meg kell erésiteni magat
az eurot és az eurozonat, meg kell 6rizni az EU digitalis versenyképességét. Nem
engedhet6 meg, hogy az Unid fliggévé valjon az amerikai és azsiai digitalis pénzligyi
infrastrukturaktél. A digitalis eurdnak viszont bevezetését kovetéen azonos felté-
telekkel az EU minden tagorszagdban elérhetévé kell valnia, ezért az el6készités
minden fazisat egyeztetni kell a tagorszagokkal. Ezek a szempontok megkovetelik
a digitalis euro bevezetésének, tervezésének, dizajnjanak a tagorszagok részvételével
torténd elGkészitését. Fontos elem az id6tényezd, mert az Unié nem maradhat le
a digitdlis versenyben. A felkészlilés folyamata tehat egyben versenyfutas az idével.

A digitdlis euro fogalmanak és tartalmanak meghatarozasa jelenleg még alakuléban
van. A digitalis euro a lakossag és a vallalkozasok altal kis értékd fizetésre hasznal-
hato, digitalis formaban kinalt, kézponti banki pénz, amely a készpénz jelenlegi
kindlatat egészitené ki. A digitalis euro hozzajarulhat a kis értékd fizetések piacanak
gyors atalakuldsdahoz, amennyiben az eurorendszer rendelkezik a jov6beli kibocsa-
tadsdhoz sziikséges eszkozokkel (ECB 2020). Az EKB a digitdlis eurdt Ugy hatdrozza
meg, hogy az a kézponti banki pénznek kockdzatmentes formaja, olyan digitdlis
pénz, amelyet csak a kdzponti bank bocsathat ki, és a jegybankkal szembeni kdve-
telést testesit meg. A jelenleg forgalomban [évé eurdhoz hasonldan stabilitasat és
vasarlderejét az EKB monetaris politikaja révén garantalja (Maan 2021).

Az aldbbiakban roéviden attekintjik a digitdlis euro bevezetésének el6készitésével
kapcsolatos eddigi fontosabb Iépéseket. 2020 aprilisaban az Eurdpai Bizottsdg
(2020) két atfogd konzultacidt inditott el ,Digitdlis pénzlgyi stratégia” (Digital
Finance Strategy) és ,Lakossagi fizetési stratégia” (Retail Payments Strategy) cim-
mel. Az EU dontéshozé testiletei a felkésziilés soran sok szempontot, ezek kozott
az id6tényez6 fontossagat is figyelembe veszik.

10 A dollarizdcié elényeiért cserébe azonban a nemzetdllam lemond monetdris politikai szuverenitdsdrdl”
(Horvdth — Horvdth 2021:24).
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Az EU Tandcsa altal 2020 juniusaban kozzétett dokumentum elinditotta az EU digi-
talis transzformacidjanak tudatos folyamatat, amelynek része a digitalis euro beve-
zetése. Ezt kovették az EU illetékes intézményeinek |épései, amelyek célul tlizték ki
a digitdlis euro legkés6bb 2025-ig torténd bevezetését, és hogy ezen belil induljon
el egy huszonnégy hdnapos, széles kord konzultacié. Az el6készités elvi sarokpontjait
Osszefoglald irdnymutatasban a Tanacs hangsulyozza, hogy ,,a tagallamoknak és az
uniods intézményeknek tovabbra is fokozniuk kell azokat az eréfeszitéseiket, amelyek
célja az egységes piac olyan modon torténd digitalizacidjanak az el6mozditasa, hogy
eredményeként a digitalis gazdasagot magas szintl bizalom, biztonsag, védelem és
fogyasztdi valaszték, valamint az atlathatdsagot, a versenyt és az innovaciot elé6moz-
ditd, technoldgiasemleges kereteken alapuld, erés versenyképesség jellemezze”.
Emellett ,,a valsag utani kdrnyezetben a stratégiai autondmia, a globalis versenyké-
pesség és a fenntarthato fejlédés garantalasanak kulcsfontossdgu elemeként meg
kell védeni és meg kell erdsiteni az EU digitdlis szuverenitdsat és vezet6 szerepét
a stratégiai jelent6ségli nemzetkozi digitalis értéklancokban” (Eurdpai Tandcs 2020).

Ferreira és szerzétdrsai (2021), valamint Reynolds (2020) is felhivjak a figyelmet arra,
hogy az Eurdpai Kdzponti Bank altal kozzétett els6, atfogd jelentés milyen erdsen
hangsulyozza az id6tényez6 fontossagat. Az Gjabb, 2020 oktdberében kozzétett
atfogd jelentés a digitalis euro lehetséges bevezetésérsl mar teljes 6sszhangban
van a Tanacs fent idézett irdnyelveivel. A jelentés hangsulyozta, hogy a digitalis
eurdt ugy kell megtervezni, kidolgozni, a kibocsatas jogalapjat meghatarozni, hogy
annak az eurorendszerben ne legyenek negativ, nemkivénatos hatasai. Eppen ezért
az eurorendszernek részletesen elemeznie kell a bevezetés jogi kereteit, kovetkez-
ményeit és az unids jogszabalyoknak az alkalmazhatdsagat az eurorendszerre mint
kibocsatora (ECB 2020).

2021-ben az el6bb emlitett id6tényez6 és a Covid jarvany atmeneti enyhiilése miatt
felgyorsultak a digitalis euro bevezetésével kapcsolatos fejlemények. 2021 tavaszan
az EKB kozzétette a digitdlis eurdval kapcsolatban lefolytatott nyilvanos konzul-
tacié eredményeit (ECB 2021). A visszajelzések azt mutatjak, hogy a valaszaddk
tdmogatjak a digitalis euro bevezetését, de erés feltételként szabjak a privat szféra
védelmét és a pénziigyi stabilitdst. A maganélet védelme nem feltétleniil jelenti az
anonimitdst. A javaslatok igénylik, hogy a digitélis euro és a készpénz egymas mellett
mUkodjon, kapcsolatuk a hagyomanyos bankrendszerrel legyen zavartalan. A digi-
talis euro kiegészitené a készpénzt, de nem venné at a helyét, és az eurorendszer
folytatnd a készpénz kibocsatasat. A biztonsag érdekében —ideértve a bankrendszer
biztonsagat is — felmerilt olyan javaslat, hogy korlatozni kell a maganszemélyek altal
tarolhato digitdlis euro 6sszegét, de végil a konzultacié utani idészakban még nem
szliletett megegyezés egy ilyen 6sszeghatarrdl.

A probléma kezelését célzé javaslatok kozott megjelent a DIBP konvertibilitdsa-
nak korlatozdsa a pénziigyi stabilitast fenyeget6 helyzetekben, a banki betétek
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hirtelen kivondsanak akaddlyozasa érdekében. Alkalmazhaté lehet az egy felhasz-
naldra vonatkozd limitek meghatdrozasa a pénziigyi kozvetitd rendszer védelme
és a bankpanik megakadalyozasa céljabdl. Hasonloképpen védhetd a stabilitas, ha
a felhaszndld szamara olyan limitet allitanak fel, amely fol6tt minden fizetés vagy
atutalas egy pénziigyi kdzvetitd vagy bank szamlajara kerdl. Ezt a mddszert araddast
gatlé (waterfall) eszkdznek tekintik (Bindseil et al. 2021).

A kovetkez6 fontos |épés az EKB szakértGi munkacsoportjanak elemzése, amelynek
keretében az eurodvezet tizenkilenc nemzeti kdzponti bankjanak szakért6i dolgoztdk
ki azokat a forgatdokdnyveket, amelyek a digitdlis euro bevezetésének feltételeit
vazoltak fel. Ennek a 2021. oktéberben indult m(iveletnek a neve , digitélis euro
projekt”, a feltételek vizsgdlata huszonnégy hdnapig tart, és célja, hogy a digita-
lis korban az EU polgarai és vallalkozasai szdmara elérhetd legyen a pénz legbiz-
tonsagosabb formaja, a kozponti banki digitdlis pénz. A projekt lényeges eleme
azoknak a valtoztatdsoknak a megjelolése, amelyek sziikségesek lehetnek az unids
jogszabdlyi keretrendszerben, és amelyeket folyamatosan egyeztetni kell az eurdpai
tars-jogalkotokkal.

A vizsgdlati szakasz feladata tovabba a digitdlis euro pénzigyi piacra gyakorolt lehet-
séges hatdsainak a felmérése, és a tervezés azon feltételeinek a meghatdrozasa,
amelyek biztositjak a privat szféra védelmét és segitenek elkeriilni azokat a kocka-
zatokat, amelyek az eurodvezet polgérait, a pénziigyi kdzvetitd rendszert és az egész
gazdasdagot érhetik (Panetta 2021b). A digitélis euro m(ikddési elveinek tervezését
segiti, hogy az Ugynevezett TARGET-rendszerben! mar korabban is |étezett egy olyan
infrastruktura, amely lehet6vé tette a kdzponti banki pénzekhez valé digitalis hoz-
zaférést (Panetta 2021c¢).

A 31 eurdpai orszag bankszovetségét képviseld Eurdpai Bankfoderacid kozzé tette az
eurodpai banki kozosségnek a digitdlis euro bevezetésével kapcsolatos allaspontjat,
javaslatait. Az eurdpai banki kozosség egységesen elfogadja és tamogatja a digitalis
euro bevezetését, annak elGkészitését és megvalodsitast??. Az Eurdpai Bankfoderacio
meghatarozta azokat az irdnyelveket, amelyeket a banki kbzosség alldspontja szerint
a digitalis euro bevezetésének tervezésekor figyelembe kell venni. Ezek a pénz-
Ggyi stabilitas, a pénzligyi és monetaris rendszer védelme, a pénzlgyi innovacidk
tdmogatasa, egységes szabalyozas és fellgyeleti feltételek, koltséghatékonysag és
biztonsagos infrastruktura.

" A TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer — Transzeurdpai
Automatizdlt Valds Idejii Brutto Elszamoldsi Expressz Atutalds) szolgaltatasokat az eurorendszer fejleszti és
kezeli. Biztositja a készpénz, az értékpapirok és a biztositékok szabad aramlasat az egész EU-ban. Mindezek
a tranzakcidk — véglegesen és visszavonhatatlanul — jegybanki pénzben keriilnek elszamolasra (Panetta
2021c).

2 A jegybanki digitalis euronak mindenekel6tt életképes és optimélis megoldast kell nyudjtania azokra az
egyértelm(ien meghatérozott, jogos piaci igényekre, amelyekre nincs mas hatékonyabb megoldas. Emellett
a maganszemélyek és a pénziigyi vallalatok, valamint a gazdasag egészének javat kell szolgalnia, mikézben
elkerli a rendszer destabilizalasat” (EBF 2021:1).
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Az eddigi elemzések megerésitik, hogy a digitalis euro bevezetése |ényegesen atala-
kitja az egész eurdpai fizetési kornyezetet. Az eurdpai pénzforgalmi szolgdltatdknak
versenyképes fizetési mdodokat kell kindlniuk a felhasznalék szamara, csak igy 6riz-
heté meg az eurdpai pénziigyi szuverenitds. Ez megkoveteli a fizetések egységes
piacanak létrehozasat, ide értve az elektronikus fizetéseket is.

10. A digitalis jegybankpénz tanulmanyozasa Magyarorszagon

A torténelem sodrdban Magyarorszdgon tobbféle pénz volt forgalomban és azok-
nak is kiilonféle valtozata (példaul korona és pengd, a jelenleg hasznalt forintot
1946-ban bocsatottak ki, 1996-t6l részlegesen, 2001-t6l pedig teljesen konvertibilis
lett). A digitalis pénziigyi innovdacidk megjelenése és fejl6dése az MNB és a magyar
bankrendszer szdmara is szlikségessé tette ezen folyamat lehetséges kovetkezmé-
nyeinek figyelemmel kisérését.

Ez tette részben sziikségessé, hogy a magyar digitdlis jegybankpénz bevezetésének
kérdése napirendre keriiljon. Az MNB 2020 aprilisaban értékelte a hazai digitalis
folyamatokat és mingsitette a magyar bankszektor digitalizacios szintjét (MNB 2020).
Az értékelés akkor jo kozepes mindsitést adott, azéta azonban a bankok és a FinTech
vallalkozasok digitdlis képességei jelentEsen fejlédtek, felzarkdztak a nemzetkozi f6
vonalhoz (MNB 2021a).

Az MNB elemzései folyamatosan kovetik a nemzetkozi kutatdsokat, a bevezetési
tesztek eredményeit. A digitalis jegybankpénzek bevezetésének feltételeit, varhatd
pénzforgalmi kihatdsait egy atfogd tanulmanykotetben® (MNB 2021c) és egy pénz-
forgalmi jelentésben tette kozzé (MNB 2021b) a magyar jegybank, ahol elemzik
a digitdlis jegybankpénz bevezetésének pénzforgalmi hatdsait. ,,A hazai elektroni-
kus pénzforgalom jellemzéi alapjdn a DIBP széles kérben torténd hozzdférhetévé
tétele elméletileg tébb szempontbdl is tdmogathatja a pénzforgalom fejlédését
Magyarorszdgon, ugyanakkor azt is figyelembe kell venni, hogy a fejlesztési célok
mds eszkézbkkel is elérheték lehetnek” (MNB 2021b: 65. o.).

Fentiek alapjan a DJBP esetleges bevezetésének vizsgalata fontos lehet a nemzetkozi
versenyképesség és felzarkozas tamogatasa érdekében, tovabba a digitalis pénzigyi
innovacidk szabalyozasanak finomitasaban.

3 A tanulmdnykétet nemzetkézileg is egyediildllé, hiszen a digitdlis jegybankpénz lehetséges formdinak
koncepciondlis, tervezési megfontoldsai mellett kitér azok monetdris politikai, pénziigyi stabilitdsi és
pénzforgalmi hatdsainak bemutatdsdra” (MNB 2021d).
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11. Osszefoglalas, kovetkeztetések

A digitalis forradalom fejleményeként a digitdlis pénziigyi innovaciok elérték a bank-
rendszert, hatasuk gyors és mélyrehatd. A digitalis pénziigyi innovaciok atalakitot-
tak a pénzforgalmi rendszert, folyamatosan teret nyertek az elektronikus fizetések
kiilonbo6z6 formai, kikényszeritették a hagyomanyos bankok tzleti modelljének
atalakitasat. Digitalis technoldgiai dridscégek jelentek meg, piacra keriltek a krip-
topénzek, stablecoinok, digitalis maganpénzek, példaul a Bitcoin. Ezekre a digitalis
kihivasokra a monetaris politikdnak a gazdasag stabilitdsanak és versenyképességé-
nek védelme érdekében reagalnia kellett. Napirendre kerilt a digitalis jegybankpénz
megteremtése, ami a hagyomanyos pénz fokozatos, de elkeriilhetetlen digitalis
atvaltozasat eredményezi. A pénzlgyi rendszernek ez az atalakuldsa folyamatban
van, azt vizsgdljuk, meddig jutott a DJBP megvaldsitdsanak el6készitése, milyen
hatasokat valthat ki annak megjelenése a nemzetkozi szintéren.

Az altalanosan elfogadott, megenged meghatarozas szerint a digitalis jegybankpénz
a jegybankpénznek egy digitalis formaja, hazai devizaban denominalt, és a jegy-
bank direkt kotelezettségét testesiti meg. A DJBP tehat egy Uj, harmadik tipusu
jegybankpénz, ami a készpénz és a jegybanki szdmlapénz mellett parhuzamosan
mUkodhet. A digitalis kovetelményeknek megfeleléen a pénztérténet mérfoldks-
hoz érkezett, megkezdSdott a pénz digitdlis atalakuldsa és a monetaris politika fel-
készitése erre a fordulatra. Nemzetkozi felmérések szerint a vilag jegybankjainak
tobbsége vizsgalja a DJBP bevezetésének, alkalmazasanak feltételeit. A vizsgalatok
nemzeti hatdskorben és jogrendben elemzik a szabalyozas alapvets feltételeit,
néhdany orszagban — példaul Kindban - megkezd6dott a nemzeti digitdlis jegybank-
pénz kisérleti alkalmazasa. A DJBP-nek vannak varhaté, vitathatatlan elGnyei, pél-
daul az atlathatdsag, biztonsdg, a gazdasag versenyképességének és a monetdris
politika hatékonysaganak erésitése. Emellett ki kell emelni védelmi képességét,
azaz a pénzlgyi, pénzforgalmi és bankrendszer védelmét a magan digitdlis pén-
zek, stabelcoinok vagy a technoldgiai 6ridsok stabilitast veszélyeztet6 hatdsai ellen.
Hasonldan Iényeges védelmi képesség a nemzeti pénziigyi és monetdris rendszer
szuverenitdsdnak Grzése. Ugyanakkor kockazatokat is jelenthetnek. Ezek kivédését
célozzak a kidolgozas alatt 1évG szabalyozasi feltételek, miikodési préobafolyamatok.

A digitdlis jegybankpénzek a digitalis pénzligyi innovaciok fejlédésének ismereté-
ben varhatdn rovidesen megjelennek a nemzetkézi szintéren, és fontos szerepldi
lesznek a nemzetkdzi pénziigyi rendszer, a t6kepiacok és a nemzetkozi kereskede-
lem finanszirozasanak. Ennek a folyamatnak tébbféle forgatokonyve lehet. Az elsé
mindenképpen a verseny a globalis devizak, az US dollar, az euro és a kinai jlian
kozott, aminek tétje, hogy ezeknek a fizet6eszkozoknek a digitdlis valtozata milyen
pénzigyi és hatalmi pozicidkat tud kivivni a nemzetkozi piacokon. A globalis pénzek
DJBP-véltozatai hozhatnak igen pozitiv eredményeket, ehhez azonban ki kell alakitani
a nemzetkozi felhasznalds szabalyait. A harom f6szereplének ebbdl a szempontbdl
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vannak sajatos, geopolitikai helyzetlikbél, pénzpiaci szerepikbél adédé elényei,
amelyekre elemzésiinkben kitértink.

Ebben a digitalis pénzlgyi fejlédési folyamatban attekintettiik roviden a magyar
jegybank digitalis jegybankpénzzel kapcsolatos publikaciéit, tajékoztatd jellegi
irasait. A magyar jegybank naprakészen elemzi a vonatkozé nemzetkozi kutatasok,
kisérleti alkalmazasok eredményeit.

Felhasznalt irodalom

Adrian, T. — Griffoli, T.M. (2019): The Rise of Digital Money. IMF FinTech Notes, no 2019/001.
https://doi.org/10.5089/9781498324908.063

Andolfatto, D. (2021): Some Thoughts on Central Bank Digital Currency. Cato Journal, Spring/
Summer 2021. https://www.cato.org/cato-journal/spring/summer-2021/some-thoughts-
central-bank-digital-currency. Letoltés ideje: 2021. november 21.

Areddy, J.T. (2021): China Creates Its Own Digital Currency, a First for Major Economy. The
Wall Street Journal, April 5. https://www.wsj.com/articles/china-creates-its-own-digital-
currency-a-first-for-major-economy-11617634118. Letoltés ideje: 2021. november 25.

Auer, R. — Frost, J. - Gambacorta, L. — Monnet C. — Rice T. = Shin, H.S. (2021): Central bank
digital currencies: motives, economic implications and the research frontier. BIS Working
Papers No 976. https://www.bis.org/publ/work976.pdf

Bech, M. — Garratt, R. (2017): Central bank cryptocurrencies. BIS Quarterly Review,
September: 55-70. https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.pdf

Bindseil, U. — Panetta, F. — Terol, I. (2021): Central Bank Digital Currency: functional scope,
pricing and controls. ECB Occasional Paper No. 286/2021, European Central Bank. https://
doi.org/10.2139/ssrn.3975939

BIS (2020): Central bank digital currencies: foundational principles and core features, Report
No. 1, October. https://www.bis.org/publ/othp33.pdf

Boar, C. — Wehrli, A. (2021): Ready, steady, go? — Results of the third BIS survey on central
bank digital currency. BIS Papers No. 114, January. https://www.bis.org/publ/bppdf/
bispap114.pdf

BoE (2021): New forms of digital money. Discussion Paper, Bank of England. https://www.
bankofengland.co.uk/paper/2021/new-forms-of-digital-money

BoJ (2022): Liaison and Coordination Committee on Central Bank Digital Currency, Interim
Report. Bank of Japan, July 5. https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2022/
rel220705b.pdf. Letoltés ideje: 2022. augusztus 2.

Jévéképliink


https://doi.org/10.5089/9781498324908.063
https://www.cato.org/cato-journal/spring/summer-2021/some-thoughts-central-bank-digital-currency
https://www.cato.org/cato-journal/spring/summer-2021/some-thoughts-central-bank-digital-currency
https://www.wsj.com/articles/china-creates-its-own-digital-currency-a-first-for-major-economy-11617634118
https://www.wsj.com/articles/china-creates-its-own-digital-currency-a-first-for-major-economy-11617634118
https://www.bis.org/publ/work976.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1709f.pdf
https://doi.org/10.2139/ssrn.3975939
https://doi.org/10.2139/ssrn.3975939
https://www.bis.org/publ/othp33.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.pdf
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/new-forms-of-digital-money
https://www.bankofengland.co.uk/paper/2021/new-forms-of-digital-money
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2022/rel220705b.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2022/rel220705b.pdf

A digitdlis jegybankpénz térhdditdsa

Boros Eszter — Horvath Marcell (2021): Digitdlis renminbi: szintlépés az USA—Kina geopolitikai
versengésben? In: Banai Addm — Nagy Benjamin (szerk.): Egy Uj kor hajnalan — Pénz a 21.
szazadban. Magyar Nemzeti Bank, pp. 68-94. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-
szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban

Carstens, A. (2021): Central bank digital currencies: putting a big idea into practice. El&adas.
https://www.bis.org/speeches/sp210331.pdf. Letdltés ideje: 2021. november 21.

Deak Vivien — Nemecskd Istvan — Végs6 Tamas — Bodi-Schubert Anikd (2020): A koronavirus-
jarvdny hatdsa a magyarorszdgi pénzforgalomra 2020-ban. Szakmai cikk, Magyar Nemzeti
Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-magyarorszagi-
penzforgalomra-2020-ban.pdf. Letoltés ideje: 2022. 4prilis 8.

Dolan, M. (2021): Central bank digi cash spooking shadow economy to crypto. Reuters,
February 17. https://www.reuters.com/article/uk-global-digitalcurrency-idUSKBN2AHORR.
Letoltés ideje: 2021. november 29.

EBF (2021): Digital Euro. European Banking Federation. https://www.ebf.eu/priorities/
innovation-cybersecurity/digital-euro/. Letoltés ideje: 2021. november 16.

ECB (2020): Report on digital euro. European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf

ECB (2021): ECB publishes the results of the public consultation on a digital euro.
Sajtékozlemény, European Central Bank, dprilis 14. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2021/html/ecb.pr210414~ca3013c852.en.html. Let6ltés ideje: 2021. november 21.

Eurdpai Bizottsag (2020): Consultation on a new digital finance strategy for Europe / FinTech
action plan. https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-digital-finance-
strategy_en. Letoltés ideje: 2021. november 16.

Eurdpai Tanacs (2020): A digital future for Europe. https://www.consilium.europa.eu/en/
policies/a-digital-future-for-europe/. Let6ltés ideje: 2021. november 16.

Faykiss Péter — Szombati Anikd (2021): A digitdlis jegybankpénz koncepciondlis keretei. In:
Banai Addm — Nagy Benjamin (szerk.): Egy Uj kor hajnaldn — Pénz a 21. szazadban. Magyar
Nemzeti Bank, pp. 95-136. https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-
uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban

Fed (2022a): Money and Payments: The U.S. Dollar in the Age of Digital Transformation.
Federal Reserve. https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-
payments-20220120.pdf

145


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-magyarorszagi-penzforgalomra-2020-ban.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-magyarorszagi-penzforgalomra-2020-ban.pdf
https://www.reuters.com/article/uk-global-digitalcurrency-idUSKBN2AH0RR
https://www.ebf.eu/priorities/innovation-cybersecurity/digital-euro/
https://www.ebf.eu/priorities/innovation-cybersecurity/digital-euro/
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210414~ca3013c852.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210414~ca3013c852.en.html
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-digital-finance-strategy_en
https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-digital-finance-strategy_en
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/a-digital-future-for-europe/
https://www.consilium.europa.eu/en/policies/a-digital-future-for-europe/
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf
https://www.federalreserve.gov/publications/files/money-and-payments-20220120.pdf

Miiller Jdnos — Kerényi Adém

146

Fed (2022b): Project Hamilton Phase 1 A High Performance Payment Processing System
Designed for Central Bank Digital Currencies. Federal Reserve Bank of Boston and MIT.
https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Project-Hamilton/Project-Hamilton-
Phase-1-Whitepaper.pdf

Ferreira, A. — Kopitsch, K. — Sander, S. (2021): The digital euro: Something Europe can’t
afford to get wrong. Cointelegraph, July 4. https://cointelegraph.com/news/the-digital-
euro-something-europe-can-t-afford-to-get-wrong. Letdltés ideje: 2021. november 29.

G7 (2021): G7 Finance Ministers and Central Bank Governors’ Statement on Central Bank
Digital Currencies (CBDCs) and Digital Payments. https://www.mof.go.jp/english/policy/
international_policy/convention/g7/g7_20211013_1.pdf. Letdltés ideje: 2021. november
21.

Greenwald, M.B. — Margolis, A. (2021): Why a Digital Dollar is Good for the World. Belfer
Center for Science and International Affairs, Harvard Kennedy School. https://www.
belfercenter.org/publication/why-digital-dollar-good-world. Letdltés ideje: 2021.
november 21.

Horvéth Baldzs Istvan — Horvath Gabor (2021): Globdlis készpénz-alternativdk és hatdsuk
a monetdris politikai implementdciéra. In: Banai Addam — Nagy Benjamin (szerk.): Egy Uj
kor hajnalan — Pénz a 21. szazadban. Magyar Nemzeti Bank, pp. 16—-43. https://www.mnb.
hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban

IMF (2021): The Rise of Public and Private Digital Money: A Strategy to Continue Delivering
on The IMF’s Mandate. Policy Paper No. 2021/055, International Monetary Fund. https://
doi.org/10.5089/9781513592039.007

Maan, N. (2021): The digital euro is gaining momentum. The International Banker, September
3. https://internationalbanker.com/banking/the-digital-euro-is-gaining-momentum/.
Letoltés ideje: 2021. november 16

Margulis, C. — Rossi, A. (2021): Legally Speaking, is Digital Money Really Money? IMF blog,
January 14. https://blogs.imf.org/2021/01/14/legally-speaking-is-digital-money-really-
money/. Let6ltés ideje: 2021. november 29.

MNB (2020): FinTech és digitalizdcids jelentés. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.
hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelente-s-final.pdf

MNB (2021a): FinTech és digitalizdcids jelentés. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.
hu/letoltes/fintech-e-s-digitaliza-cio-s-jelente-s-2021.pdf

MNB (2021b): Fizetési rendszer jelentés. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/
letoltes/fizetesi-rendszer-jelentes-2021.pdf

Jévéképliink


https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Project-Hamilton/Project-Hamilton-Phase-1-Whitepaper.pdf
https://www.bostonfed.org/-/media/Documents/Project-Hamilton/Project-Hamilton-Phase-1-Whitepaper.pdf
https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/convention/g7/g7_20211013_1.pdf
https://www.mof.go.jp/english/policy/international_policy/convention/g7/g7_20211013_1.pdf
https://www.belfercenter.org/publication/why-digital-dollar-good-world
https://www.belfercenter.org/publication/why-digital-dollar-good-world
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://doi.org/10.5089/9781513592039.007
https://doi.org/10.5089/9781513592039.007
https://internationalbanker.com/banking/the-digital-euro-is-gaining-momentum/
https://blogs.imf.org/2021/01/14/legally-speaking-is-digital-money-really-money/
https://blogs.imf.org/2021/01/14/legally-speaking-is-digital-money-really-money/
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelente-s-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-es-digitalizacios-jelente-s-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-e-s-digitaliza-cio-s-jelente-s-2021.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fintech-e-s-digitaliza-cio-s-jelente-s-2021.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-rendszer-jelentes-2021.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/fizetesi-rendszer-jelentes-2021.pdf

A digitdlis jegybankpénz térhdditdsa

MNB (2021c): Egy uj kor hajnaldn — Pénz a 21. szdzadban. Magyar Nemzeti Bank. https://
www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-
szazadban

MNB (2021d): Ut a jévébe: MNB tanulmdnykétet a pénz 21. szdzadi forradalmdrdl.
Sajtékozlemény. Magyar Nemzeti Bank, julius 7. https://www.mnb.hu/sajtoszoba/
sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/ut-a-jovobe-mnb-tanulmanykotet-a-penz-
21-szazadi-forradalmarol. Letoltés ideje: 2021. november 16.

Miller Janos — Kerényi Adam (2021): Kiutkeresés a digitdlis pénziigyi innovdcidk
labirintusdban — A digitdlis pénziigyi rendszer szabdlyozdsi kihivdsainak csapddja.
Hitelintézeti Szemle, 20(1): 103-126. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.103126

O’Grady, R. — Waters, P. (2021): Digital currency with ‘Chinese characteristics’. Lexology,
October 5. https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=204c97ad-3ff1-47af-8885-
d4d7560c395c. Letoltés ideje: 2021. november 16.

Panetta, F. (2021a): “Hic sunt leones” — open research questions on the international
dimension of central bank digital currencies. European Central Bank. https://www.ecb.
europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211019_1~b91b5f9595.en.html. Letoltés
ideje: 2021. november 21.

Panetta, F. (2021b): Central bank digital currencies: a monetary anchor for digital innovation.
European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.
sp211105~08781ch638.en.html. Letdltés ideje: 2021. november 21.

Panetta, F. (2021c): Designing a digital euro for the retail payments landscape of tomorrow.
European Central Bank. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.
sp211118~b36013b7c5.en.html. Letdltés ideje: 2021. november 21.

Pistor, K. (2021): How Not to Launch a Digital Currency. Project-Syndicate, May 21. https://
www.project-syndicate.org/commentary/facebook-libra-diem-failure-lessons-for-digital-
currencies-by-katharina-pistor-2021-05. Letoltés ideje: 2021. november 29.

Project Jura (2021): Cross-border settlement using wholesale CBDC. https://www.bis.org/
publ/othp44.pdf. Letdltés ideje: 2021. december 13.

PwC-LfF (2019): Amazonisation is the future of European financial services. PwC and
Luxembourg for Finance. https://www.luxembourgforfinance.com/news/amazonisation-
is-the-future-of-european-financial-services/

Reynolds, K. (2020): Lagarde Seeks Public Comments About a Digital Euro, Implying
a Broad Retail Offering Is Now on the Table. Coindesk. https://www.coindesk.com/
policy/2020/11/01/lagarde-seeks-public-comments-about-a-digital-euro-implying-a-
broad-retail-offering-is-now-on-the-table/. Letdltés ideje: 2021. november 29.

147


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/mnb-szakkonyvsorozat/egy-uj-kor-hajnalan-penz-a-21-szazadban
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/ut-a-jovobe-mnb-tanulmanykotet-a-penz-21-szazadi-forradalmarol
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/ut-a-jovobe-mnb-tanulmanykotet-a-penz-21-szazadi-forradalmarol
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/ut-a-jovobe-mnb-tanulmanykotet-a-penz-21-szazadi-forradalmarol
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211019_1~b91b5f9595.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211019_1~b91b5f9595.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211105~08781cb638.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211105~08781cb638.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211118~b36013b7c5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp211118~b36013b7c5.en.html
https://www.project-syndicate.org/commentary/facebook-libra-diem-failure-lessons-for-digital-currencies-by-katharina-pistor-2021-05
https://www.project-syndicate.org/commentary/facebook-libra-diem-failure-lessons-for-digital-currencies-by-katharina-pistor-2021-05
https://www.project-syndicate.org/commentary/facebook-libra-diem-failure-lessons-for-digital-currencies-by-katharina-pistor-2021-05
https://www.bis.org/publ/othp44.pdf
https://www.bis.org/publ/othp44.pdf
https://www.luxembourgforfinance.com/news/amazonisation-is-the-future-of-european-financial-services/
https://www.luxembourgforfinance.com/news/amazonisation-is-the-future-of-european-financial-services/
https://www.coindesk.com/policy/2020/11/01/lagarde-seeks-public-comments-about-a-digital-euro-implying-a-broad-retail-offering-is-now-on-the-table/
https://www.coindesk.com/policy/2020/11/01/lagarde-seeks-public-comments-about-a-digital-euro-implying-a-broad-retail-offering-is-now-on-the-table/
https://www.coindesk.com/policy/2020/11/01/lagarde-seeks-public-comments-about-a-digital-euro-implying-a-broad-retail-offering-is-now-on-the-table/

Miiller Jdnos — Kerényi Adém

Sveriges Riksbank (2018): The Riksbank’s e-krona project. Report 2, October. https://www.
riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2018/the-riksbanks-e-krona-project-
report-2.pdf

Végs6 Tamas — Badi-Schubert Aniké (2020): A koronavirus-jdrvdny hatdsa a hazai fizetési
szokdsokra — 1. rész. A koronavirus-jdrvdny hatdsa a készpénzallomdny vdltozdsdra 2020.
janudr-augusztus folyamdn. Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/letoltes/a-
koronavirus-jarvany-hatasa-a-keszpenzallomany-valtozasara-2020-januar-augusztus-
folyaman.pdf. Letoltés ideje: 2022. aprilis 9.

148 | Jovéképiink


https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2018/the-riksbanks-e-krona-project-report-2.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2018/the-riksbanks-e-krona-project-report-2.pdf
https://www.riksbank.se/globalassets/media/rapporter/e-krona/2018/the-riksbanks-e-krona-project-report-2.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-keszpenzallomany-valtozasara-2020-januar-augusztus-folyaman.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-keszpenzallomany-valtozasara-2020-januar-augusztus-folyaman.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/a-koronavirus-jarvany-hatasa-a-keszpenzallomany-valtozasara-2020-januar-augusztus-folyaman.pdf

