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Kiegésziilo pénzfunkciok: a digitalis jegybank-
pénzek és a valutaverseny*

Jorg J. D6tsch® — Ginter Tamds

A digitdlis jegybankpénzek (DJBP-k) jelenleg vildgszerte a monetdris politika egyik
legfontosabb kérdését jelentik. Mig a vonatkozo szakirodalom a digitdlis valutdk
megjelenésének szamos aspektusdval foglalkozik, kevés figyelem irdnyult egy fontos
mégottes paraméterre: a technoldgia Uj szerepére a digitdlis korban, amely kiegé-
sziti a hagyomdnyos pénzfunkciokat, és igy hatdst gyakorolhat a valutaversenyre.
Ebben a tanulmdnyban el6szér dttekintést nyujtunk a pénzfunkcidkrdl, a valutaver-
senyrdl és a digitdlis pénzrél. Ezutdn megdllapitjuk, hogy a DIBP-k megjelenésével
a technoldgia Uj és fontos funkciondlis paraméterré vdalhat, amelyet maga a DJBP
sziilt. Arra a kévetkeztetésre jutunk, hogy bdr a technoldgiai verseny a valutaverseny
egyik tényezdjeként jelent meg, a fizetéeszkéz stabilitdsa tovdabbra is a legmegha-
tdrozobb tényezbje marad.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, E58, 033
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1. Bevezetés

Az elmult évtizedben a digitalis valutak — legyenek azok allami vagy magankibocsa-
tasuak — széles korben a kozgazdasagi kutatasok kozéppontjaba keriltek. Szamos
tanulmany foglalkozik tobbek kozott a magankibocsatasu digitdlis valutak meg-
jelenésének a monetaris politikara és a pénzigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsdaval
(Bordo — Levin 2017; Nelson 2017), a lehetséges technoldgiai fejl6déssel és (j
megolddasok kifejlesztésével (Auer — Boehme 2020; Maulana et al. 2019), valamint
a nemkivanatos kovetkezményekkel, példaul a csalasra és illegalis tevékenységekre
valé felhasznaldssal (Gilbert — Loi 2018). A szamos aspektus kozott a tanulmanyok
a monetaris politika teriletén jelentkezd, a jegybankok szdmdra elérhet6, 4j irdnyi-
tasi lehet6ségekre dsszpontositanak. Emellett targyaljdk egyrészt az adatvédelem
problémadit, mdasrészt a fogyasztéi magatartas kérdéseit is, a fizetési preferenciaktol
a pénzigyi integracioig.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos élldspontjaval.
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Erdemes megjegyezni, hogy a magdnkibocsétdsu digitalis valutak — az un. ,kripto-
valutak” — szlikebb értelemben véve valéjdban nem szdmitanak pénznek. Mind-
azondltal tagadhatatlan, hogy nagyon sajatos monetaris politikai kérdéseket vetnek
fel, amelyeket a digitdlis kor altal kialakitott Uj kérilmények idéznek el6. Ez annal
is inkabb figyelemre érdemes, mivel a digitalis jegybankpénz (DJBP) bevezetése
jelenleg vilagszerte az egyik leglényegesebb monetdris politikai kérdés. Ugy véljiik
azonban, hogy a DJBP-k szerepének megfelelS értékelése csak akkor lehetséges, ha
figyelembe vessziik a valutaverseny kiszélesedett, teljes kbrét, ami részben a digi-
talis valutak létrejottének kdszonhet6. Jelen tanulmany ezt a kérdéskort vizsgalja.

A kovetkezSképpen jarunk el: mivel alapvets kérdésrél van szé, elészor bemutatjuk
a pénz legfontosabb jellemzGit és lehetséges formdit, majd pedig a pénzfunkcidk
szerepét. A masodik lIépésben roviden ismertetjik a digitalis pénz legfontosabb
jellemzéit, és foglalkozunk a legujabb technoldgiai fejlesztések legjelent6sebb
szempontjaival. Ezutdn a harmadik |épésben Osszekapcsoljuk a két fent emlitett
témakort (azaz a pénzfunkcidkat és a digitdlis valutakat), és elméleti keretet adunk
a pénzfunkcidk Uj tipusu kibéviilésének leirdsdhoz, valamint ahhoz, hogy mit jelent
ez a digitalis jegybankpénzek megjelenésével osszefliggésben.

Néz6pontunkbdl kiindulva azt allitjuk, hogy a digitalis (jegybank)pénzek fejlédésével
és a digitalis valutdk kozotti verseny kialakuldsaval 6sszefliggésben a pénzfunkciok
listdjat ki kell egésziteni a technoldgiai verseny funkcidjdval. A technolégia 6nma-
gadban nem jelent Uj, sajatos pénzfunkciot. A digitalis technoldgia azonban uj, meg-
kertlhetetlen tényez6 a valutak kozotti versenyben, ezen belil, a pénz funkcidira
Osszpontositva, ez a DJBP versenyel6nye a kriptovalutdkkal valé kdzvetlen verseny-
ben.! Mig a valutaverseny széles korben targyalt jelenség a vonatkozd szakiroda-
lomban (lasd pl. Eichengreen 2005 és Endres 2009), addig a technoldgiai verseny
még soha nem képezte annak részét. Ezzel a megkodzelitéssel nemcsak a vonatkozd
tudasbazishoz jarulunk hozza, hanem a digitélis (jegybank)pénzek fejlesztése irdnt
érdekl6d6k szamara is Uj perspektivat kinalunk.

1 Bar vitatott (és ebben a tanulmanyban is vita targyat képezi), hogy a kriptovalutak egyaltalan valutanak
szamitanak-e, mi nem azért hasznaljuk a ,kriptovaluta” (és nem pl. a kriptoeszkoz) elnevezést, mert
szigorubb értelemben vett valutdk lennének, hanem azért, mert a vonatkozé szakirodalomban legtébbszor
kriptovalutaként hivatkoznak rajuk. Tovabba, ugyan a kdznyelvben valuta alatt korabbi beidegzédéssel kulfoldi
pénzt értenek — ez még abbdl az id6bél ered, amikor a hazai pénz nem volt konvertibilis — a kézgazdasagi
szaknyelvben a valuta a pénz szinonimdja. Tanulméanyunkban a megnevezést a szaknyelvi értelemnek
megfelel6en hasznaljuk.
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2. El6zetes megfontolasok a pénzrél mint médiumrol

2.1. Pénzfunkciok és el6feltételeik

A pénz szerepét altaldban legalabb harom, de néha akar hat (pl. Flynn 2018) kilon-
b6z6 pénzfunkcidval irjak le. Mi a Menger (1892) és Jevons (1876) altal rendszeresen
hasznalt, aldbbi harom funkcidbdl indulunk ki, amelyek szerint a pénz

(1) csereeszkoz,
(2) értékméré vagy elszamoldsi egység (numéraire),
(3) értékorzé.

Fiedler et al. (2019:37) ramutat, hogy a pénz ,[...] sajdt kategdriat alkot, mivel se
nem fogyasztdsi targy (nem elégit ki kbzvetleniil emberi sziikségleteket), se nem
termelési eszkéz (a pénz hasznossdga az egyre ésszetettebb termelési folyamatok
lehetévé tételében nem fiigg a mennyiségétél)”.

Elsé ldtdsra ezek a funkcidk maguktdl értet6d6nek tlinnek. A hagyomanyos valutdk
esetében ezek a funkcidk egymdssal 6sszefliggnek és elvalaszthatatlanok, igy hiaba-
vald lenne fontossagi sorrendet feldllitani, hiszen ezek mindig 6sszekapcsolédnak.
Mivel interakcidok sordn hasznalt médiumrdl (kdzvetit6 eszkozrdl) van szé, az altala-
nos elfogadas természetesen alapvet6 feltétele lenne annak, hogy a funkcidk egyal-
talan érvényre jussanak. Forditva, az elfogadas sziikségszer(ien megszakad abban az
esetben, ha csak az egyik funkciéo nem mkdédik megfeleléen: ez a valutaverseny ka-
puja, amint azt késébb differencidltabban megmutatjuk. A funkcidkat azonban nem
célszerl minden esetben elszigetelni egymastél, és nem is vélaszthatdak el bizonyos

eléfeltételektdl. Alljon ezutdn néhény alapvetd megjegyzés ezzel kapcsolatban.

Ahhoz, hogy numéraire-ként szolgalhasson, a médiumnak oszthatonak kell lennie.
Ahhoz, hogy barhol hasznalhaté legyen, barmilyen formaban szdllithatdnak kell len-
nie. Ahhoz, hogy barmikor haszndlhaté legyen és érték6rzéként szolgaljon, tartdsnak
kell lennie. Tovabba legaldbbis a manipuldciéktdl (hamisitas és mas visszaélések)
mentesnek kell lennie, hogy a tranzakcidban részt vevé partnerek ne legyenek kitéve
kockazatoknak harmadik fél javara. A pénznek énmagdban szlikdsnek kell lennie,
hiszen kiildnben nem lehetne a sz(ikdsség mérészama az idé mulasanak fluggvé-
nyében. Mivel mindezek az el6feltételek mindig fontosak a pénzkdzeg mikddése
szempontjabdl, 6sszességlikben a stabil pénzérték kiindulasi feltételei.?

2 A stabil monetaris érték iranti igényt rengeteg tudomdényos vita 6vezi, amelyeket itt nem tudunk teljes
egészében visszaadni. Meg kell jegyezniink, hogy az emlitett monetaris funkciék nem mikédhetnek a kivant
madon, ha a pénz értéke nem stabil. Friedrich August von Hayek (1999:239) foglalkozott ezzel a kérdéssel
leginkdbb, a magdnvaluta-verseny szemszo6gébdl: ,[...] egy magdnintézmény, amelynek mdsokkal versenyezve
kell pénzt kibocsdtania, csak akkor maradhat talpon, ha olyan stabil pénzt biztosit az embereknek, amelyben
megbizhatnak. A legkisebb arra utald gyanu, hogy a kibocsato visszaél a helyzetével a pénzkibocsdtds sordn,
a pénz elértéktelenedéséhez vezetne, és azonnal a cséd szélére keriilne.” Az allami kibocsatokra ugyanez az
elv érvényes; nekik is id6vel ki kell érdemelnilk a hitelességliket. Az intézményi kontextust és a jegybankok
szerepét figyelembe véve Friedman (2002:38) tovabb hangsulyozza, hogy az & feladatuk, hogy ,[...] stabil
monetdris keretet biztositsanak a szabad gazdasdg szamdra”.
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Ezek az el6feltételek mindig és mindenhol fontosak, és nem véletlen, hogy majdnem
annyi ideje targyaljdk 6ket, amidta a pénz létezik (lasd pl. Crespo 2021:459). Ez a vita
»[...] a technoldgia és a tdrsadalom kézétti hosszu térténelmi kélcsénhatds része”
(Séderberg 2018:2). Ha a digitalis technoldgiat ,altalanos céld technoldgianak” te-
kintjik (Bresnahan — Trajtenberg 1995), akkor ez a vita napjainkban valéban nagyon
slirget8. Mint latni fogjuk, itt tobbrdél van szo, mint pusztan arrdl, hogy a pénzt ma
mar nem kell fizikai formdaban el&allitani, hogy tartds legyen: a vele szemben tdmasz-
tott kdvetelmények absztraktabba és 6sszetettebbé valtak. Ez elvezet benniinket
a pénzligyi rendszerek technoldgiajanak és architekturajanak fontos szempontjaihoz.

2.2. A pénziigyi rendszerek technoldgiaja és architekturaja

A pénzigyi rendszerek a pénz létrehozasanak és értéke megbrzésének intézményi
megoldasai. A két feladat dsszefligg egymassal. Fiedler et al. (2019:11) célszer(ien
a pénzigyi rendszerek két alapvet6 Osszetevgjét kiilonbodzteti meg: a technoldgi-
djukat és az architekturdjukat. Az architektura fogalma (leegyszer(sitve) arra utal,
hogy mely intézmények milyen pénzfajtat milyen feltételek mellett bocsathatnak
ki, és az milyen formaban kerdl forgalomba. A technolégia a gyakorlati megvalédsitas
szempontjara utal, arra, hogy miként jon létre, vagy miként nyilvanitanak pénzként
szolgdléva egy médiumot. Eszerint hagyomanyosan harom alaptipus létezik.

(1) A pénzként hasznalt médiumnak lehet értéke, és mikodhet ,arupénzként”. Nyil-
vanvaldéan ez lehet nemesfém?, de a gazdasagi helyzettél fuggben barmi mas
is (lasd kulonosen Folz 1970:40). A gazdasag egyes szereplGi tehat eldonthetik,
hogy egy médiumnak mint pénznek a funkcidjabdl, vagy az anyagi értékébdl
meritenek hasznot (Kéhler 2019:24).

(2) A pénz egy aru vagy szolgaltatas deklardlt ellenértékeként hozhaté létre. Ennek
megfelel6en a pénzt |étrehozhatja egy jegybank, amely példaul egy stabil piaci
értékkel rendelkez6, mogottes aruhoz, példaul nemesfémhez koti a pénzt. Ha
eladja a megfelel6 nemesfémet, a pénzt ennek megfelel&en ismét kivonja a gaz-
dasagi korforgasbdl (Kéhler 2019:24). Mivel a pénzteremtésnek ezen a mddjan
a pénzt altaldban nemesfémekhez kototték, ezért metallizmusnak is nevezik
(pl. Cesarano 2014).

(3) Pénz teremtése hitelnyujtdssal lehetséges. Itt a pénzteremtést nem elézi meg
csereiigylet, mint a masodik rendszerben. Az ilyen fizet6eszkoz, amelyben a szl-
kebb értelemben vett médiumnak szinte mar nincs anyagi értéke, ennek megfe-
lelGen az els6 rendszer ellentéte, mig a masodik rendszer koztes poziciot foglal
el. Ennek a rendszernek a médiuma a fiat pénz.

3 Az a tény, hogy az arany az ,,arupénz” legelterjedtebb formaja, nem vezethet ahhoz a tévhithez, hogy az
arany azért olyan kilondsen alkalmas fizikai pénz elGallitasara, mert mds formdban is olyan magasan értékelt
aru. A szlikebb értelemben vett technoldgiai kovetelmények mellett a tényleges ok inkdbb funkciondlis,
nevezetesen az, hogy bar megfelel§ mennyiségben rendelkezésre all, mindenekel6tt sz(ikos.
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A pénz végsG soron azon a bizalmon alapulva m(kadik, hogy a felhasznaldk valodi
értéket vagy szolgaltatast kapnak cserébe. A pénz minden tranzakciéban kdvetelés-
ként és igéretként is funkcional, de végsd soron ezeket a koveteléseket és igéreteket
a jegybankon keresztil teljesitik, amely a pénzkinalatot ellenérzi.

A fejlett gazdasagokban a harmadik rendszer a megszokott. Ez azon a kézgazdasdgi
érven alapul, hogy a gazdasag dinamikajat tekintve ez a legrugalmasabb.* Masfel6|
létezik egy politikai és kovetkezetesen ki nem mondott érv is: a dontéshozdk gyakran
politikai célokbdl a pénzkinalat névelésében érdekeltek, és ez a fiat pénzzel a leg-
kénnyebb. A pénzkinalat bévitése az inflacid kockazatat hordozza magaban.® Ebben
az 6sszefliggésben tehat nagyon fontos egyensulyozasi problémak merilnek fel,
amelyekre terjedelmi okokbdl nem tudunk kitérni. Ez a probléma nemcsak a pénzzel
egyidds, de mindenféle pénz esetén fennall, amig nincs valasz Juvenal kérdésére:
,»Quis custodiet ipsos custodes?”.® De ez megint csak nem targya jelen tanulmanynak.

A fiat pénz azonban csak két formaban érheté el: vagy készpénz formajiban, azaz
token alapu, vagy tartalékok formdjaban. Ami a pénzhez vald hozzdférést illeti,
a kézelmultbeli pénzigyi rendszeriink architekturaja kétszintl. A tartalékokhoz csak
a kereskedelmi bankok férhetnek hozza. A kereskedelmi bankoknak tehat bizonyos
értelemben kozvetit6i szerepiik van: szamlakat biztosithatnak a nem banki intézmé-
nyek, azaz a lakossag és a véllalkozdsok szdmdra. A nem banki intézmények ennek
megfelelGen kovetelésekkel rendelkeznek a kereskedelmi bankokkal szemben az
adott pénznemben denomindlt szamlak formajaban. Itt a pénz ennek megfeleléen
szamla alapu, azaz a pénzt egy harmadik fél — a kozvetits, a kereskedelmi bank
— egyértelmden egy tulajdonoshoz rendelheti (Brunnermeier et al. 2019:5). Tanul-
manyunkban nem kezeljiik kiilon egyrészt a készpénz formajaban létez6 jegybanki
pénzt, masrészt pedig a kereskedelmi bankok szamlain rendelkezésre allé pénzt.
A pénz itt fékuszba allitott funkcionalitasat tekintve ennek nem sok értelme lenne.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a DIBP-k bevezetését nyilvdnosan fontolgatd jegy-
bankok hangsulyozzadk annak jegybanki pénzként valé min&ségét.

4 Fontos megjegyezni, hogy egy fiatpénz-rendszer a politika szdmara rugalmassagot biztosit, lehetévé
téve a rovid tavu gazdasagi problémak monetdris eszkdzokkel torténé tompitdsat, viszont ,,inflacios
torzuldshoz” vezethet. Ez a torzitas mindig is inflaciét eredményezett, ami végsd soron a pénz funkcidinak
destabilizacidjahoz és megsemmisliléséhez vezet, amiota a fiat pénznemek csak |éteznek. Lasd Bernholz
(2015:18).

® Ennek az allitasnak ellentmondanak a modern monetaris teoretikusok, lasd pl. Mitchell et al. (2016). Ebben
a tanulmanyban azonban az MMT-vel kapcsolatos kérdésekre nem tériink ki.

® Magyarul: ,Ki 6rzi az 6rz6ket?” Alapvet6en ez az intézményi kdzgazdasagtan egyik dontd kérdése. Lasd
példaul Hurwicz (2008).
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3. Digitalis fizet6eszk6zok

3.1. Kontextus

Miért van szikség egyaltalan , digitalis pénz” Iétrehozasara? Nem elegendbek-e
mar a meglévé pénznemek és pénziigyi rendszerek? Szdmos szempont jatszik sze-
repet e kérdések megvdlaszoldsakor. Az egyik a készpénznek a modern gazdasa-
gok tranzakcidiban bizonyithatéan fokozatosan csdkkené szerepe (Harasim 2016).
Nyilvanvaléan egyre tobb fizetés torténik elektronikusan, azaz digitalisan is. Ezzel
Osszefliggésben szamos publikacié a , készpénzmentes tarsadalomra” valé atme-
netet emliti hattérként (pl. Fiedler et al. 2019:9). A pénzelméleti diskurzusban ,a
pénz dematerializaldddsanak és informatizdlédasanak tendenciairdl” is beszélnek
(Nishibe 2020:314).

Mindennek sokrét(i okai vannak. Példaul a készpénz fokozatosan csokkend jelent6-
sége kulturdlis okokbdl is fakadhat, mint példdul az djdonsagok elfogadasara vald
hajlanddsag, amely feltételezésiink szerint pl. Kindban hangsulyosabb, mint Eurd-
paban. A tranzakcids koltségek (vagyis a tranzakciok ideje és dijai) csokkentésének
lehet6sége nyomds gazdasagi érv.” A digitdlis valutak elterjedésével kapcsolatos
kozvetett haldzati externalidk szerepet jatszhatnak bizonyos kézosségi platformo-
kon, amelyek sajat valutajukat kbzosségi pénzként hasznaljak (Iasd pl. Briihl 2020).
Emellett a digitdlis valutak jegybanki fizet6eszkoz helyett értékérzéként is szolgal-
hatnak. Ezért eszkozként, , kriptoeszkozként” hasznaljak &ket, amely ,,[...] érték vagy
jogok digitdlis megjelenitéje, amely megosztott f6kényvi technoldgia vagy hasonld
technoldgia alkalmazdsdval elektronikusan dtruhdzhatd és tdrolhatd.” (Eurdpai Bi-
zottsdg 2020:39). Természetesen ez a fajta felhasznalas részben spekulativ (Khan
— Hakami 2021:22).

Ezek a jelenségek alapvet6en nem mindsiilnek Ujdonsagnak, és ahogy Fiedler és
tdrsai (2019:11) rdmutatnak, az elektronikus fizetési modok, az atutalasok stb. ed-
dig alig érintették a pénzligyi rendszer architekturajat. A kriptovalutdk formajaban
spekulalt volumen azonban nem szabad, hogy elhomalyositsa azt a tényt sem, hogy
a kriptovalutak 6nmagukat valutdnak nevezik, de nem képesek a fent roviden vazolt
funkcidkat a jegybanki pénzhez hasonldan betolteni. Vagy mégis? A kévetkez6 sza-
kasz a kriptovalutak és a hagyomanyos valutdk kozotti kiilonbségekre 6sszpontosit.

3.2. Kilonbségek a jegybankpénzhez képest

Meg kell jegyezni, hogy a digitalis valutdk jelenségére nincs egységesen elfogadott
definicid (Séderberg 2018:1). Ez a kissé laza fogalom kiilonb6z6 formakat foglal ma-
gdaban, és varhato, hogy tovabbi formak fognak megjelenni (IMF 2021:5). Az Eurdpai

7 Stroukal (2018:41) a Bitcoinra vonatkozé kutatasaira hivatkozva kiemeli, hogy a kézvetlen tranzakcids
koltségek valdban alacsonyak, de figyelembe veszi a ,rejtett koltségeket” is, konkrétan ,a kozvetlen
tranzakcids dijakat, a banyaszoknak fizetett prémiumot és a megnovekedett kockazatot”.
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Kozponti Bank (EKB) a kriptovaluta fogalmat a kdvetkez6képpen hatérozza meg: ,[...]
egyfajta szabdlyozatlan, digitdlis pénz, amelyet a fejleszt6i bocsdtanak ki és dltald-
ban 6k iranyitanak, és amelyet egy adott virtudlis k6z6sség tagjai k6zott haszndlnak
és fogadnak el” (EKB 2012). Hasonldan fogalmaz Séderberg (2018:1) is, aki szerint
ezek ,[...] digitdlis egységek, amelyeket kriptogrdfia segitségével hoznak létre és
tovdbbitanak a felhaszndlok kézétt”.2 Ma mar tobb mint 10 000 ilyen szabélyozatlan
jelenség van a piacon,® és a valtozatok sokfélesége figyelemre méltd. Létezik e-pénz,
stablecoin, kriptoeszkoz, tokenizalt bankbetét, tokenizalt pénziigyi eszk6zok és ma-
sok, tehat a kiilénbo6z6 formak ,,gazdag tarhaza” (Halaburda et al. 2022:107) létezik,
amelyek kozil nem mindegyikre terjed ki a kriptoeszkdzok definicidja. Megfontola-
saink szempontjabol rogzithetjik, hogy a digitalis szféraban rengeteg olyan médium
[étezik, amely legaldbb részben képes monetdris funkcidkat betdlteni, és amelyeket
—hol tébb, hol kevesebb joggal — altaldban ,,digitalis valutaknak” neveznek.

Ami a pénzlgyi rendszerek technoldgiai oldalat illeti, a jegybankpénz eddig csak
készpénz formdjaban allt a polgarok rendelkezésére; a vallalkozasok és a lakossag
szamldikat kereskedelmi bankokndl vezetik, amelyeket a jegybank I3t el jegybank-
pénzzel. A polgarok és a vallalkozasok csak e magankozvetiték haldzatan keresztiil
végezhetnek tranzakcidkat. A pénz funkciondlis szempontjaira iranyuld kérdésiink
tekintetében kezdetben nem sziikséges analitikusan kiilonbséget tenni a szlikebb
értelemben vett, a polgarok rendelkezésére all6 jegybankpénz — vagyis a készpénz
— és a pénzlgyi kozvetiték szamldin 1évé kovetelések kozott. Ez utdbbiakat szin-
tén egy megfelel6 jegybanki pénznem egységeiben jegyzik. A pénziigyi rendszer
architekturajanak készonhet6en kiilonbséget lehet tenni a ,valddi” jegybankpénz
és a jegybanki pénzegységekben kifejezett kovetelések kozott. Erre késGbb még
visszatérink.

A pénziigyi rendszer architekturajat tekintve a kriptovalutdk hattere ennek megfe-
lel6en mas, mivel kikerili a kereskedelmi bankok szintjét, és a kozosség résztvevsi
kozotti atutalasokra kozvetlenil peer-to-peer eljarasként keril sor, ami altalaban
gyorsabb és olcsobb is (IMF 2021:5). Ez azt jelenti, hogy a kriptovalutak az altalaban
nemzetileg meghatarozott valutadvezeteken kiviil is mozognak, és elvileg globalisak:
egy helyi kozosség helyett ,virtualis érdekkozosséget” alkotnak (Nishibe 2020:315).
A kriptovalutdk ,[...] sokkal szélesebb kérben terjeszthetdk, ideértve az eszk6z6k és
a hatdrok kéozétti terjesztést is” (IMF 2021:6). Pénzzé tehetSk, de csak digitdlisan
léteznek, fizikailag nem realizalhatdk.

8 A szlikebb értelemben vett kriptografiai folyamat technikai oldala nem tartozik a tanulmany targyahoz.
A legtobb kriptoeszkoz a blokklancra épil, de nem mindegyik (példaul a lota). Az itt vizsgalt kontextusban
maga a technoldgia — a megosztott f6konyvi technoldgia — Iényegében Iényegtelen, mivel elméletileg
barmilyen, bizonyos funkcionalis jellemz&knek megfelel6 médium pénznek mingsithetd.

9 Fontos szem el6tt tartani, hogy ez a szam eddig elképesztd dinamikdval nétt. Séderberg (2018) még mindig
csak 1500-rdl tesz emlitést.
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A technoldgiai hatteret a decentralizalt halézatok biztositjak. A bitcoin Satoshi Naka-
moto alnéven ismert alapitdjat gyakran idézik, aki szerint a kriptovaluta ,[...] egy uj
elektronikus készpénzrendszer, amely peer-to-peer hdlézatot haszndl a kettls kéltés
megakaddlyozdsdra [...] 7, amely ,[...] teljesen decentralizdlt, szerver vagy kzponti
hatdsdg nélkiil” (idézet Luther — Smith 2020:433 nyoman).

A kriptovalutak nem toérvényes fizet6eszkozok, ezért hidnyzik egy fontos stabilizald
mechanizmus az elfogadasukhoz. Az allami fizetGeszk6zzé nyilvanitott médiumok
igy 6nmagukban kritikus tomeggel rendelkeznek, amelyben megfelel6 halézati
externaliak bontakoznak ki.* A kriptovalutdk megjelenhetnek meglévé kdzosségek-
hez kapcsoléddan, de az ottani hasznalatot ekkor mar korlatozza e k6zosség hatoko-
re, de akdr még azon beliil is korlatozott lehet. Brunnermeier et al. (2019:19) ennek
megfelelGen , digitalis valutadvezeteket” emlit, amelyek csak egy megfelelS, nem
allami haldzaton belil Iéteznek. A megfelel§ kriptovalutak tehat kizardlag e haldzat
min&ségébdl nyerik stabilitasukat: el8szor is kizardlag azaltal, hogy a résztvevék egy
kritikus tomege elfogadja 6ket csereeszkdzként, akik szamdra a volatilitdsi kockdzat
viszonylag kisebb szerepet jdtszik a jegybanki valutdkhoz képest. Elkilontlnek az
allamhatalomtol és egy valutadvezet gazdasagi teljesitményétél is. Ezek a kdzosségek
tehat masképp mikodnek, mint a Mundell (1961) értelmében vett hagyomanyos
valutadvezetek. Ezért elmondhato, hogy altalaban volatilisebbek, mint a jegybanki
valutdk. Minél kevésbé vannak realértékekkel aldtdmasztva vagy jegybanki valutak-
hoz kotve, és minél volatilisebbek, annal inkabb fenndll ,,[...] a dinamikus instabilitds
problémdja: hirtelen elveszitheti tranzakcids értékét, ha az emberek gy vélik, hogy
a jévében mdsok nem fogjdk elfogadni cserébe” (Brunnermeier et al. 2019:24).

Mig a jegybankok elvileg korlatlan mennyiségben hozhatnak Iétre fiat pénzt,'* addig
az ugymond , banyaszattal” el64allitott kriptovalutdk lehetséges mennyisége techni-
kailag korlatozott lehet, éppen az 6ket meghatdrozé matematikai eljaras, a titkositasi
technoldgia miatt, amely egyuttal a hamisitast is kizarja. Ez az endogén, ,technikai
sz(ikosség” figyelemre méltd parhuzamot mutat a pénzteremtés metallizmusaval
(lasd Sanderson 2015; Cesarano 2014). Séderberg (2018:2) ezért Maurer et al.
(2013) mivére hivatkozva , digitalis metallizmusrél” beszél.

Barmely készpénzmentes mivelet tekintetében a pénz biztonsaga egy adott mone-
tdris rendszerben — pl. a szamlak tulajdonjoganak biztositasa, az elszdamolasi eljara-
sok, a banktitok stb. — a kdzvetitékre marad, mig a készpénz hamisithatatlansagat
és magdnak a valutanak a stabilitasat a jegybank igérete biztositja.!? A kriptovaluta

10 Ez a stabilitas azon kriptovalutdknal talalhaté meg, amelyek mogott egy (esetleg tébb) jegybanki valuta all.
Ezek magukba szivjak a stabilitdsukat, és ezért — magatol értet6d6 mddon — stablecoinnak nevezik 6ket.

11 Ez egy technikai lehet&ség, de vannak gyakorlati korlatai. A gyakorlati korlat csak azt feltételezve tagadhatd,
hogy a pénzkinalat és a pénz értéke kozott nincs kapcsolat (lasd az 5. labjegyzetet).

12 Természetesen az érintett kozvetiték nincsenek teljesen magukra hagyva. A fejlett gazdasdgokban de
facto megfelel6 allami ellendrz6 szervek ala tartoznak, és a helytelen magatartdst a piac is szankcionalna,
legalabbis addig, amig van megfelel6 verseny.
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nagyobb biztonsagot nyujt a harmadik felek — ideértve magét az allamot is — hozza-
férése ellen: a kereskedelmi bankokban vezetett szamlak helyett ezek privat ,pénz-
tarcak”, amelyekben az adott kriptovaluta meghatarozott tulajdonjoggal rendelkezé
egységnyi mennyiségét taroljak.*

Nem utolsdsorban a fent emlitett, a jegybanki pénzhez képest fennallé funkciona-
lis kilonbségek miatt a kriptoeszkozok teljesitménye is jelentdsen eltér. Ertékiik
a jegybanki valutakhoz képest altalaban jelentdsen ingadozik. A relativ teljesitmény
szempontja a versenyre hivja fel a figyelmet. A kdvetkez6 szakaszt ennek szenteljuk.

3.3. A kriptovalutak és a valutaverseny

A valutaverseny széles korben vizsgalt terilet. Anélkil, hogy bele tudnank menni
a részletekbe (vonatkozo attekintést nyujt pl. Cohen 2015, tovabba Karau 2022;
Mayer — Bofinger 2023), itt a funkcionalitas kiegészitésére 6sszpontositunk. A hattér
tisztazasdra elég néhany megjegyzés.

A valutak kozotti versenykapcsolatok azért alakulhatnak ki, mert a valutak komplex
problémdkra nydjtanak megoldast (Iasd pl. Gerba — Rubio 2019). Minden egyes
monetaris funkcio részleges megoldasként értelmezhetd. Ezért feltételezzik, hogy
példaul az értékérzd funkcid esetében olyan pénznemet részesitenek elényben,
amely viszonylag nagyobb valdszinlséggel teljesiti ezt a funkciét (lasd aldbb). Elvileg
a valutdk mindharom, egymastdl fligg6 funkcidt betoltik, amennyiben stabilak. Azon
tulmenden, hogy a valutadvezeten belil haszndlt csereeszkdzoket elvileg elbirjak,
a valuta stabilitasat természetesen szdmos olyan tényezd befolydsolja, amely tul-
mutat a puszta funkcionalitdson. llyen példaul az adott gazdasagi térség mérete és
teljesitménye, vagy az ott fellelhet6 kereskedelmi szokdsok, intézményi hattértdl
fliggetlendl.

A valutdk kozott azonban mindig verseny alakul ki, amint a pénztulajdonosok el-
dontik, hogy melyik pénznemben akarjak tartani a pénziket. A ,tartds” tekinteté-
ben az ,értékérzés” funkcidja valik dominanssa, és az adott tulajdonosok felteszik
maguknak a kérdést, hogy melyik médium szolgélja legjobban ezt a célt. Ez lehet
egy (jegybanki) valuta — ezért a vagyonkezelésben altaldban egy vagy tébb kulfoldi
valuta is a portfélio részét képezi —, de nem feltétlendil kell annak lennie. Jelenleg
azonban ennél a problémanal a kriptovalutak keriilnek a fékuszba.

Az a tény, hogy a kdznyelvben , kriptovaluta” néven ismert kriptoeszk6zok valéjaban
nem a sz6 szoros értelmében vett valutak, nem jelenti azt, hogy ez az Uj jelenség ne

B ElsG ranézésre az ilyen pénztarcdk biztonsdgosabbnak tlinnek a harmadik felek altali hozzaféréssel
szemben. Ez sok felhaszndld esetében igaz lehet, de vannak ellenpéldak is. Az amerikai kormany
példdul 2023 marciusaban bitcoinokat kobozott el (ldsd Redman 2023). Ezek a tarcak tehat nem teljesen
,megtamadhatatlanok”. Ha azonban komolyan vessziik a legtobb jegybank és szamos szakért6 altal ebben
a vitdban felhozott azon érvet, miszerint szamos blincselekményt kriptovalutakkal hajtanak végre, akkor
az dllami megfigyelés és beavatkozas lehetdségeit korlatozottnak kell értékelni.
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befolydsolna a digitalizacié koriilményei kdzott zajlé valutaversenyt. Brunnermeier
et al. (2019) szerint a digitalizacid a kilonb6z6 monetaris funkcidk tekintetében
a monetdris verseny differencidlédasahoz vezet.

Hogy ez a differenciadlds hogyan bontakozik ki, azt a Gresham-térvényre utalva le-
het megmagyardzni: Ha két kiilonb6z6 tipusu pénz van forgalomban — a klasszikus
esetben ezlistpénz és aranypénz —, amelyek azonos cimletliek és egy az egyben
atvalthatodk, akkor a rosszabb értéktarolonak tartott pénznem marad forgalomban
csereeszkozként, mig a masik, jobb értéktaroldnak tartott pénzt ennek megfeleléen
felhalmozzak (pl. Horvdth 2022:543). Ennek megfelelGen, mivel az egyik pénzfajta
hosszu tavon nem versenyképes egy bizonyos pénzfunkcié tekintetében, kiszoritasi
hatds Iép fel.

Mig a készpénzzel kapcsolatos példaban a kiszoritasi hatas azért bontakozik ki, mert
az értékérzd funkcid varhatdan viszonylag jobb teljesiilését elényben részesitik,
addig digitalis kortlmények kozott a helyzet sokkal 6sszetettebbé valik. Ennek az az
oka, hogy elvileg minden olyan esetben, amikor a csere nem készpénzzel torténik,
bizonyos funkciokkal kapcsolatos relativ preferenciak [éphetnek mikédésbe. A digi-
tdlis pénz vagy a jegybanki pénz bizonyos funkciok tekintetében elényt élvezhet, és
igy a digitdlis valutak ,[...] a hazai valutdk kiszoritdsdval veszélyeztethetik az egyes
orszdgok monetdris szuverenitdsat” (Auer et al. 2021:9).

Konkrétan milyen funkcidk lehetnek ezek? Ha a fentiekben megallapitottak szerint
egyrészt sziikséges el6feltételei vannak annak, hogy barmilyen médium pénzként
funkcionaljon (ld. a 2.1. pontot), masrészt a digitalis maganvalutdkat nem lehet
allamilag érvényesiteni, és értékiik nem kotédik egy valutadvezet gazdasagi telje-
sitményéhez,** akkor funkcionalis szempontbdl harom olyan mozgatérugét felté-
teleziink, amelyek miatt a preferencidlis haszndlat fennmarad (hasonlé érveket Id.
pl. Mayer — Bofinger 2023):

(1) A kdzvetett halozati hatasok hatékore mint az altaldnos elfogadas (6nerésit6)
el6feltétele. Ezek dontd el6feltételei annak, hogy egydltalan barmi csereeszkéz-
ként mikodhessen.

(2) Annak a feltételezésnek/elvarasnak a relativ sulya, hogy egy eszkoz viszonylag
jobban alkalmas értékérzésre.

(3) A digitalizacio altal kinalt technikai lehetdségek — a készpénzmentes fizetés és
a megtakaritasok kordbbi lehet&ségein tul.

1 Mint fentebb emlitettiik, a stablecoinok e tekintetben koztes poziciot foglalnak el. Megfontoldsaink
szempontjabdl e tekintetben nem teszlink tovabbi kiilonbséget.
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A Gresham-torvény példajat kovetve a kriptoeszkdz potencidlisan az inflaciéra hajla-
mos jegybanki valutak alternativdjanak tekinthetd.*> Még ebbdl a néz6pontbdl is, ha
csak a jegybanki valutaban denominalt fizetGeszkézok mindsiilnek a sz6 szoros értel-
mében vett pénznek, akkor is kibontakozik egy versenykapcsolat. Nem pont ugyanaz
a helyzet, mint a (legaldbb két) jegybanki valuta kozotti versenykapcsolat esetén,
amelyek koziil az egyik viszonylag stabilabb, a masik pedig viszonylag hajlamosabb az
inflaléddsra. Ennek ellenére a viszonylag gyengébb eszkdzre gyakorolt hatds ugyanaz.
Es amig bizonyos kriptoeszkdzok bizonyos kdzosségeken beliil is hasznélatosak fizetd-
eszkozként, és sziikség esetén jegybanki pénzre konvertalhatdk, addig az itt leirt fo-
lyamat is inkabb hasonlit a valutaversenyhez, mint az eszkdzinflacié mas formaihoz.

Természetesen a kriptoeszkozok és a jegybanki valutdk kiinduldsi alapja nagyon
kilonboz6. A kdzvetett haldzati hatasok kibontakozasat részben gatolja a nyilvanos
kibocsatas puszta ténye. Bar a kriptovalutak 6nmagukban globalisak, a kiilonb6z6
allami szabalyozasi terek és egyéb technikai akadalyok miatt széttéredezettek. E te-
kintetben 6sszetett szabdlyozasi probléma meril fel a konvertibilitas fontos kérdése
kapcsan, amely egyik vagy masik funkcionalis terlileten megfelel6 korlatokat szab
a kriptovalutdak sikerének. Mds, a hagyomanyos valutak esetében relevans akada-
lyokat, példaul az atvaltasi koltségeket, a digitdlis technoldgia lehetdségei kikezdik,
legalabbis addig, amig a digitalis térben torténd, azaz nem készpénzes hasznalatrdl
beszélink. Az atvaltasi koltségek elvileg alacsonyabbak lennének, mivel a digita-

lis valutak atvaltdsa nemcsak id6raforditds nélkil torténik, hanem hidnyzik beléle
a harmadik fél, akinek esetleg dijat kellene fizetni (Brunnermeier et al. 2019:11).

Az értékdrzd funkciot tekintve tehat a kriptovalutak létezésének van egy olyan po-
tencidlis hatasa, amely nem kiilonbozik a nemzetkdzi valutaversenytél. Ezt mar
onmagaban a kriptovalutdban kifejezett koveteléseknek a jegybanki valuta egysé-
geiben mért volumene is vilagossa kell, hogy tegye.'® ElsG ranézésre azonban ugy
tlinik, hogy mas funkcidkat ez nem érint, példaul azt, hogy a kriptovaluta bizonyos
tekintetben jobban megfelelne csereeszkdznek, mint a ,valddi” jegybankpénz, azaz
a készpénz, vagy — a teljesség kedvéért — a megfelel6 kozvetit6knél jegybanki pénz-
egységekben kifejezett kdvetelések. Ugy tiinik azonban, hogy a jegybankok olyan
sulyt tulajdonitanak a fent emlitett hatasoknak és a digitdlis technolégidban rejl6é
lehetdségeknek, hogy nagy eréforrdsokat fektettek be a digitalis jegybankpénzek
|étrehozdsdval kapcsolatos szempontokba.

> Ebben az esetben ez azt jelenti, hogy minél kevésbé tekinthetd hosszu tavon biztonsagosnak, hogy egy
jegybanki pénznemben tartsuk az értékeinket, mert az infldlodik, vagy ennek megfeleld inflacids vdrakozds
van, annal valészinlbb, hogy a kdzponti banki pénzt mar nem értékérz6ként hasznaljak, hanem megfelelé
eszkozokbe fektetik be; a viszonylag kevésbé értékes eszkoz ezutdn is forgalomban marad. Ez a logika
ugyanugy a pénz velejardja, mint ahogy az itt emlitett eszkozinflacid jelensége is empirikus kozhely.

16 Természetesen az mar mas kérdés, hogy a kriptoeszkdzok betoltik-e értékérzé funkcidjukat, nem
utolsésorban azért, mert révid tavon kétségtelendl volatilisebbek a jegybankpénzhez képest. Ahogy
Brunnermeier és tdrsai (2019, 24) fogalmaznak, ,,dinamikus instabilitasi problémaval” kiizdenek, amit
kilonosen az elfogadas problémajanak tulajdonitanak. Ennek megfeleléen nem lenne pontatlan, ha
a spekulacid targyaként kategorizalnank Gket. Az egyértelm(i megkiilonboztetés azonban nem lehetséges,
hiszen a jegybankpénz nemcsak hogy spekulacids célu is lehet, de a fogalomtdl figg6en minden értékdrzés
spekulativ jellegli is egyben. Lasd még az el6z6 labjegyzetet.
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4. Digitalis jegybankpénzek

4.1. El6zetes megfontolasok

Ami a pénzigyi rendszer architekturajat illeti, a DJIBP-k lehet6vé tennék a lakossag
vagy a vallalkozasok szamara, hogy kézvetleniil hozzaférjenek egy jegybankszam-
lahoz — hasonldéan ahhoz, ami korabban csak a kereskedelmi bankok esetében volt
lehetséges. ,A DJIBP-ket a nemzeti elszamoldsi egységben denomindlt digitdlis pénz
egy olyan formdjaként lehet meghatdrozni, amely a jegybank kbzvetlen kételezett-
sége”’. Ez lenne ,[...] a jegybanki pénz olyan elektronikus formdja, amely decent-
ralizdltan, un. peer-to-peer mddon dtvdlthatd, ami azt jelenti, hogy a tranzakciok
kézvetleniil a fizetd fél és a kedvezményezett kézétt térténnek, kbzponti kézvetité
nélkil” (Bech — Garratt 2017:56).*® Az Eurdpai Kozponti Bank a digitalis eurdval
kapcsolatos elképzelését a kovetkez6képpen irja le: ,[...] a készpénz elektronikus
megfelelGje. Es kiegészitené a bankjegyeket és a pénzérméket, tovdbbi vdlasztdsi
lehetdséget biztositva az embereknek a fizetés maodjat illetéen” (EKB 2023).%° Errél
kozel fél évtizede meglehetdsen intenziv vita folyik (lasd Auer et al. 2021; Agur et
al. 2022; Panetta 2021a, 2021b, 2021c), és Boar — Wehrli (2021) szerint 2020-ra
a jegybankok 86 szdzaléka mar végzett kutatdsokat a DJBP-kkel kapcsolatban, és
addigra mar tébb mint 50 jegybank publikdlta az eredményeit.

1. dbra
DJBP-projektek vilagszerte

’7_

= 3

Projekt fazisok:

M(ikédé retail DIBP
mmmm Retail DIBP kisérleti fazisban
mmmm Retail DJBP kisérleti fazisa lezarult
Retail DJBP-kutatasok
mmmm Retail DJBP-kutatasok és wholesale DJBP-projekt
mmmm Wholesale DJBP-projekt
Nincs adat

Forrds: Auer et al. (2020) (frissitve a BIS honlapjan 2023-ban)

¥ Auer et al. (2021:3), a Jegybankok Csoportja 2020 dokumentumra hivatkozva

8 Bech és Garratt (2017) a mogottes technoldgia miatt a ,jegybanki kriptovalutak” kifejezést hasznalja, de
ez nem jelent kiilonbséget.

1 Ez az elképzelés elvileg nem Ujszerd; Auer et al. (2021:4) is hivatkozik Tobin (1987) felvetésére.
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Ez a pénziigyi rendszer technoldgiajat és architekturdjat egyarant érint6 valtozdsokat
tesz lehet6vé. A DIBP-k lehetnek token alapuak vagy szamla alapuak, és léteznek
elképzelések nagykereskedelmi (wholesale) vagy kiskereskedelmi (retail) valtozatokra
is. A technoldgiai alap lehet a megosztott f6konyvi technoldgia vagy a meglévé tech-
noldgiai infrastruktdra (1asd Auer et al. 2021:3). A pénzlgyi rendszer architekturajat
illet6en azonban a talan legfontosabb szempont, hogy a kereskedelmi bankok sze-
repe ezutan mar csak opcionalis lenne.?® Ez a felallas arra késztetné a kereskedelmi
bankokat, hogy ,[...] vonzobbd tegyék betéteiket, és névelné a kereskedelmi bankok
forraskéltségeit” (Auer et al. 2021:15).%* A jegybanki pénz meglévé formainak Uj
formaval torténdé bdvitésével a jegybanki tartalékok 6sszeolvadndnak a DJBP-vel,
igy ,[...] a bdzispénz a készpénzen és a tartalékokon tul egy harmadik aggregdlt
dllapotba keriil — kivéve, ha a tartalékokat egyszeriien ésszeolvasztjdk a DJBP-egy-
ségekkel ugy, hogy korldtlan hozzdférést biztositanak a tartalékszamldkhoz” (Fiedler
et al. 2019:17).

Mi lenne a lényeges killonbség a fent emlitett kriptoeszk6zokhoz képest? Milyen
el8nydket kindlna egy DIBP? Ugy tinik, hogy a motivumok eltéréek, vagy a kiilon-
b6z6 orszagokban mas-mas hangsulyt kapnak (Auer et al. 2021:7). A f6 kilonbség
természetesen maga a kibocsatd lenne. Egy DIBP egysége egy jegybankkal szem-
beni kovetelés lenne, amelyet az adott valutadvezetet alkoté allam vagy allamok
,fedeznének”. Ennek megfelel6en az adott nemzeti pénznemben lenne kifejezve,
és numéraire-ként szolgalhatna. Olyan térvényes fizet6eszkdz lenne, amely a magan
kriptovalutdktol eltéréen mindenhol haszndlhaté lenne fizetésre. Elsé ranézésre
tehat — a pénziigyi rendszer architekturajanak megvaltozasan kivil — a pénz altal
betdltend6 funkcick tekintetében semmiben sem kiilonbozne a korabbi jegybank-
pénztdl, csak a technoldgia jelentene kilonbséget. Mi tehat a cél?

4.2. A célrendszer

A jegybankok hangsulyozzdk a DIBP-k el6nyeit: a mikodési oldalon gyorsabb
a fizetési folyamat, s6t olyan célokra is ramutatnak, mint a , pénziigyi integracié”
(EKB 2022). Az Eurdpai Kozponti Bank reményei szerint a digitélis euro ,,[...] elése-
githeti a pénziigyi innovdciot és javithatja a fizetési rendszer dltaldnos hatékony-
sdgat” (uo.).

Egyrészt nyitott kérdés, hogy ezek a szempontok egyadltalan problémat jelentenek-e.
Madsrészt olyan érveket is felhoznak, mint példaul hogy a jegybanki technolégia-
nak |épést kell tartania a fizetési médok valtozasaval, mivel ,[...] a kiskereskedelmi
fizetések [...] diszruptiv dtalakuldson mennek keresztiil” (uo.). Az EKB ezzel utal
az el6z6 fejezetben emlitett preferencialis haszndlat (3)-as pontjara. A jegybank

2 Valojaban a legtobb jegybanki projekt jelenleg meghagyja a kereskedelmi bankok szerepét, azonban mar
a pénzligyi rendszer architekturajanak ilyen mérték({i megvaltoztatasanak technoldgiai lehetdsége is Uj
dimenziot jelent.

2 Ezt Andolfatto (2021), Keister — Sanches (2021) és Chiu — Koeppl (2019) alapjén foglaltuk 6ssze.
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reagalni szeretne ,,a biztonsdgos és megbizhatd elektronikus fizetési modok irdnti,
névekvd keresletre” (EKB 2022).

Az EKB tehat azt allitja (EKB 2022), hogy bizalmi probléma all fenn a meglévd tech-
nikai fizetési megoldasokkal kapcsolatban, és bar a ,,megbizhaté fizetések” iranti
igény mdr most is ndvekszik, attél tart, hogy a nem banki intézmények szdmara
rendelkezésre 4ll6, egyetlen jegybankpénz, a készpénz ,[...] (a digitdlis vilagban)
fizetési eszk6zként marginalizalodhat” (uo.). Ennek megfelel6en a digitalis eurot ,[...]
a fizetési és pénziigyi rendszerek stabilitdsdnak bdstydjaként” (uo.) képzeli el. Ez
a metafora valdszinlileg a 3.3. szakaszban emlitett (1) és (2) pontokra iranyul. Ugyan-
akkor a digitdlis euro ,,[...] megerdsitené az eurobvezet monetdris szuverenitdsdt,
és eldsegitené a versenyt és a hatékonysdgot az eurdpai fizetési szektorban” (uo.).
A mondat elsé része valdszin(ileg a 3.3. szakaszban emlitett (1) ponthoz kapcsolo-
dik a legszorosabban, de csak akkor értelmezhet6, ha azt feltételezziik, hogy mas
fizet6eszkdzokkel is van verseny. Ha ez nem igy lenne, Ugy az EKB sajat intézményi
szuverenitasat kérd6jelezné meg. Ez is megerGsiti azt a kijelentését, hogy a digitélis
euro ,[...] a fizetési rendszer stabilizdld erejeként megdrizné a jegybanki pénz sze-
repét” (uo.). Az azon feltételezéssel kapcsolatos érvvel, hogy a digitalis euro el&se-
gitené a versenyt az eurdpai fizetési rendszerben, jelen tanulmany nem foglalkozik.

Chen et al. (2022, |asd alabb) nemzetkozi és empirikusan aldtdmasztott attekin-
tést nyudjtanak a szdmos motivumrél. A vonatkozé magyar szakirodalmat attekintve
a DJBP-k bevezetésének inditékaihoz kapcsolddodan otféle kategdria bontakozik ki.

ElGszor is, a digitdlis jegybankpénzek bevezetését a monetaris szuverenitds erdsité-
sének tekintik (Fdykiss — Szombati 2021; Horvdth 2022), mas széval egy valutadvezet
stratégiai autondémiajanak (Tertdk — Kovdcs 2022). A kriptovalutak és szamos (jellem-
z6en az Egyesiilt Allamokban letelepedett) fintech- és bigtech-véllalat megjelenése
lehetdvé tette, hogy a dollar hatalomra tegyen szert az ilyen tranzakcidkban (Fdykiss
et al. 2021), és igy a DJBP-k az adott nemzeti (vagy az eurd esetében nemzetek
feletti) valutak dollarra valasat hivatottak megakadalyozni (lasd még Kdczidn 2022).

Masodszor, a DIBP bevezetésének masik nemzetkozi szempontja a nemzetkozi fizeté-
sek hatékonysdganak névelése lenne a fokozott interoperabilitdsnak kdszonhetden,
ami a hatdrokon ativel6 tranzakcidkat lebonyolité vallalatok és maganszemélyek
szamara egyarant nyereséget jelentene (Boros — Horvdth 2022; Miiller — Kerényi
2022; Tertdk — Kovdcs 2022).

Harmadszor, a DJBP bevezetése tobb és Uj mozgdsteret biztositana a monetaris
politika szdmara (Fdykiss — Szombati 2021), és potencidlisan ndvelhetné a monetaris
politika hatékonysagat (Miiller — Kerényi 2022), lehet6vé téve a kozvetlen monetdris
transzmissziét a kamatozé DIBP-k esetében (Kdczidn 2022; errél bévebben lasd
a 4.4. szakaszt).
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Negyedszer, a szakirodalom szerint a bankszektorban hatékonysagndévekedés érhetd
el, mivel a DJBP bevezetése feltehet&en fokozna a versenyt a pénzintézetek kozott
(Koczidn 2022; Kéczidn et al. 2022). Ez a fokozott verseny mindazonaltal jelent6s
kockdazatot jelent a kereskedelmi bankok lzleti modelljeire nézve, és megnoveli egy
bankpanik hosszu tavu kockazatait is (Mdiller — Kerényi 2022).

Ot6dszor, szamos szerzd szerint a DIBP innovacidknak ,ragadéssa” kell valniuk az-
altal, hogy a maganszektorban fellenditik a pénziigyi és technoldgiai innovaciokat
(Koczidn 2022; Kéczidn et al. 2022; Miiller — Kerényi 2022).

Tanulmanyukban Fiedler és szerzétdrsai (2019:9) a fenti érveket részben a kovetke-
z6kkel fogalmaztak meg: ,[...] magasabb bevétel, a fizetési rendszer hatékonysaga,
az illegalis tranzakcidk nyomon kovethetdsége, felligyelet, a pénz dllami monopé-
liumanak fenntartdsa, a verseny ellensulyozdsa”.

Ami az ellensulyozandd valutaversenyt illeti, csak a ,fizetési rendszer hatékony-
saga” az, ami tulmutat a hagyomanyos értelemben vett valutaverseny tényleges
paraméterein. A verseny azonban mar nem ugy zajlik, mint a digitalizalas el&tti
id6kben. Vajon a technoldgia altal elért hatékonysdg — hogy a haldzati hatasok e
megfontolasok tekintetében kritikus szempontjat egyelGre félretegyiik — ndvelné-e
a DJBP és igy az adott valuta versenyképességét?

4.3. A valutaverseny funkcionalis kiegészitése

A digitalis (jegybank) pénzek megjelenése tehat arra 0szténdz, hogy Ujragondol-
juk a pénz fent leirt lehetséges funkcidinak korét. A kategorizalas — példaul Flynn
(2018) esetében — olyan funkcidk halmazat adja meg, amelyeket maganak a pénznek
tulajdonitunk (legyen az érme, bankjegy, bit vagy bajt formajaban), és amelyeket
felcserélhet6en hordoznak azok a fizikai entitdsok vagy digitalis jelek vagy tokenek,
amelyeket pénznek neveziink. A DJBP-k bevezetésével azonban a monetaris funk-
ciék egy uj, eddig feltaratlan dimenzidja jelenik meg: nevezetesen a technoldgiai
verseny. Mit jelent ez?

Bar a valutaverseny nem Uj jelenség (lasd pl. Eichengreen 2005), a digitélis forrada-
lom el6tt ez a fajta verseny nem a pénz technoldgiai vagy egyéb fizikai jellemz&in
alapult — itt nem nemesfém valutakrél, hanem magukrél a modern fiatpénz-rend-
szerekrdl — (érmékrél, bankjegyekrdl, szamlapénzrél) beszéliink. Eppen ellenkezdleg:
a valutaverseny meghatdrozo tényez8i egyebek kdzott — mint mar emlitettiik — a va-
lutadvezet altaldnos gazdasagi teljesitménye, az adott pénzszolgéltatdk jellemzinek
Osszessége, azaz a pénzrendszer architekturaja, valamint az arfolyamrendszer meg-
vdlasztasa voltak (Endres 2009). Itt le kell szogezni, hogy a jegybankkal szembeni,
pénzegységben kifejezett kovetelést mindig egy allam ,fedezi”. Egy gazdasag ver-
senyképessége, a monetaris és gazdasagpolitika megbizhatdsaga és a fiskalis politika
fenntarthatésaga vagy realizmusa kozotti kdlcsénhatds befolyasolja az egyik valuta

Tanulmadny



Kiegésziil6 pénzfunkciok: a digitdlis jegybankpénzek és a valutaverseny

relativ el6nyét a masikhoz képest. A fiatpénz-rendszer barmely formajaban a pénz
fizikai formaja, azaz szlikebb értelemben vett technolégidja nem jatszott szerepet.

Az elmult évtizedek technolégiai fejl6désével azonban a versenytényezdk kozé ma
mar maga a technoldgia is bekerilt, amely az adott DJBP m(ikodése mogott all. Ez
a technoldgia egyrészt az allamkoézi valutaverseny, masrészt a kriptoeszkozokkel
valé verseny tényezdjévé vdlhat. Ez nem hoz létre Uj monetdris funkcidt, de (j
technoldgiai dimenzidval egésziti ki a meglévéket. Ez mindenekel6tt a csereeszkoz
funkcidjat érinti. Az Eurdpai Kézponti Bank érvelése, hogy ,, pénziigyi innovaciéra”
torekszik (EKB 2022), és javitani kivanja ,,a fizetési rendszer éltaldnos hatékonysagat”
(uo.) csak akkor értelmezhet6, ha komolyan vessziik ezt a kiegészitést. A viszonylag
olcsébb, gyorsabb vagy biztonsagosabb tranzakcidék vonzébba teszik a valutat.

De barmi legyen is a kereskedelmi bankok szerepe a DJBP-ket is magdban foglald
pénziigyi rendszerben, a DJIBP minden olyan fizetési méddal versenyezne, amely
nem ,valddi, de digitdlis” jegybankpénzzel torténik, még egy adott valutadvezeten
belil is. Az, hogy a DJBP a jelenlegi kozvetit6khoz képest valdban jobban ki tudné-e
szolgalni ,,a biztonsagos és megbizhatd elektronikus fizetési modok irdnti névek-
v6 keresletet” (uo.), nyitott és kezdetben technoldgiai kérdés. Mas kérdés, hogy
a DJBP-t milyen mértékben részesitenék elényben a nemzetkdzi tranzakcidkban
technoldgiai el6nyei — mint példaul a garantdlt anonimitas, a tranzakcidk gyorsasa-
ga, a jegybanki pénzszdmlahoz vald hozzaférés stb. — miatt, és ezdltal befolyasolna
a nemzetkozi valutaversenyt, ideértve a , digitalis valutakkal” valé versenyt is. Ez
egy elméleti lehetdség ugyan, de létezik, és Ujdonsagnak szamit.

Ugy is mondhatndnk, hogy a pénz funkcionalitasa tekintetében egyfajta technoldgiai
verseny valik egy a DJBP-ket meghatarozo paraméterévé.?? Ez a jellemz6 maganak
a DJBP-nek a technoldgiai megvaldsitasaban és technoldgiai kialakitasaban rejlik,
és részben fliggetlen a valutaverseny hagyomanyos tényezGitél. Ez pedig példatlan
jelenség: soha korabban nem volt még ilyen funkcidja magdnak a pénz médiuma-
nak. A DJBP-k fejl6désének még nagyon korai szakaszaban vagyunk, és eddig még
nem vezettek be dltaldnosan haszndlhaté DJBP-ket. A DJBP-k fejlesztésekor azonban
a jegybankoknak szem el6tt kell tartaniuk, hogy ez visszafordithatatlanul kiegésziti
a pénz eddig ismert funkcidinak korét. A kbvetkezd szakasz megkisérli tagolni az Uj
tipusu verseny hatasterileteit.

22 Ha a DJBP nem nyujt funkcionalis elényoket, akkor a bevezetését mas szempontokkal kell indokolni. Waller
(2021:6) az amerikai bankrendszerre utalva hivta fel a figyelmet erre a problémara: ,, Tovdbbra is szkeptikus
vagyok azzal kapcsolatban, hogy a Federal Reserve DJBP-je megoldand az amerikai fizetési rendszer barmely
jelentds problémadjat.” Az éltala felvetett problémak kdnnyen atvihet6k mas valutadvezetekre is. Itt nem
térhetiink ki a vonatkozé lehet&ségekre, kockazatokra és kompromisszumokra, mivel a jelen tanulmany
témdja szempontjabdl ez sem el6nyos, sem hatranyos nem lenne.
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4.4. A DJBP versenyteriiletei

A DJBP technoldgiai kialakitdsdbdl levezethet8, hogy a technoldgia miként szol-
gal a pénzfunkcidk uj kiegészitéseként. Chen et al. (2022) a DJBP kialakitasanak
hat kulcsfontossagu szempontjat hatarozta meg: (1) az interoperabilitds mértéke,
(2) a jegybank beavatkozasanak mértéke a DJBP m(ikodésébe (amivel ebben a tanul-
manyban nem foglalkozunk, mivel ez semmilyen médon nem befolyasolja a (tech-
noldgiai) valutaversenyt), (3) hogy a DJBP kamatozik-e, (4) a tranzakcidok 6sszegére
vonatkozo lehetséges korlatozasok, (5) az adatkezelési politika és (6) a mogottes
technoldgia. A kdvetkez6kben leirjuk, hogy a vonatkozé szempontok hogyan jarulnak
hozza a valutaverseny el6zetesen meglévé tényezdihez.

(1) Interoperabilitds

Az interoperabilitdas a digitalis gazdasag egyik kozponti kérdése (pl. Kerber —
Schweitzer 2017:40). A mi esetlinkben leegyszer(sitve ugy foglalhatd 6ssze, mint
a DJBP-k és mds fizetési rendszerek kozotti aramlasok egyszerlisége (BIS 2021).
Ez mind belfoldi szinten (azaz a belfoldi fizetési rendszerek kézotti dramlasok),
mind nemzetkdzi szinten (azaz a nemzetkozi fizetési rendszerek kozotti, hatdrokon
atnyuld dramldsok; Chen et al. 2022) megjelenik. Minél interoperabilisabb egy DJBP
(mind nemzeti, mind nemzetkozi szinten), annal nagyobb az 6szténzés a széles kor(
hasznalatdra. Ez a szempont a technoldgiai valutaverseny tulajdonképpeni lénye-
ge. Gazdasagi jelent&sége abban rejlik, hogy a tranzakcids koltségek (a tranzakcids
koltségelmélet értelmében) csdkkenthetdk az ilyen valuta felhaszndldi szamdra.
Amint azt a vonatkozd kutatdsok kimutattak, e tekintetben hasznos kilénbséget
tenni a wholesale (nagykereskedelmi) és a retail (kiskereskedelmi) DJBP-k kozott
potencidlisan kibontakozé versenyhatasok kozott.

Azt, hogy a retail DIBP hasznalata mennyire lenne kényelmesebb a végsd fogyasztd
szamara, mint a készpénz, ahogy azt Kdczidn és szerzétdrsai (2022:9) feltételezik,
el6szor a gyakorlatban kellene bizonyitani, kiilondsen azért, mert ez a szempont
csak egy az adott preferencidt meghatdrozé tényez6k koziil, amelyeket elGszor
empirikusan kell meghatarozni. Boros — Horvdth (2022:511) ramutat, hogy ,,[...]
a mar mkodd azonnali fizetési rendszerek hatékonyan kielégitik az Ugyféligénye-
ket”. Rdadasul a készpénznek a fiat pénz vagy a jegybankpénz egészéhez (MO a Fed
szerint) viszonyitott, viszonylag kis mennyiségét tekintve kérdéses lenne, hogy ez
a versenyelem valdban mennyire lenne meghatéarozé a valutaverseny értelmében.

Ezzel szemben sokkal valdszinlibbnek tlinik, hogy a DJBP technoldgiai elénye
a wholesale valtozatban valik relevanssa azaltal, hogy lehet6évé teszi a kilonbo-
z6 orszagok bankjai kozotti, kozvetlen fizetéseket (lasd példaul Boros — Horvdth
2022:511), és igy a korabban elkerilhetetlen tranzakcios koltségek jelent6s csok-
kenése érhet6 el (Iasd Vildgbank 2022).
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(2) Kamatozds

Azok az orszagok, ahol kamatozo (retail) DJBP-ket bocsatanak ki, komparativ elény-
nyel rendelkeznek azokkal szemben, ahol a kibocsatott DJIBP-k nem kamatoznak.
Ez valéjdban nem a technoldgiai verseny egyik formaja, hanem egy hagyomanyos
monetaris politikai eszkdz alkalmazasa, amely tulmutat a DIBP mint a készpénz
digitdlis kiegészitje fogalmdn. Igaz, ez a lehetdség tovabbi fontos kérdéseket vet
fel, amelyek tulmutatnak az itt targyalt technoldgiai aspektuson.?

(3) Korldtozdsok és az adatkezelési politika

Mi ezt a két tényezbt egyltt kezeljik (mig Chen et al. 2022 kilon-kulon targyalja
Gket). A valutaverseny szempontjabdl mindkét tényez6 a hatékonysdg és a bizton-
sdg kézétti célkonfliktust jelenti. A tranzakcids 6sszegekre vonatkozd korlatozdsok
onmagukban is dilemmat rejtenek: mig az egyszerlség és a hatékonysag szempont-
jai arra utalnak, hogy nem kellene korlatozasokat alkalmazni (mivel ezek hatranyt
jelentenének a készpénzes miveletekkel szemben), az illegalis és tiltott tranzakcidok
megel6zésének célja a mennyiségi korlatozasok mellett szél. A mennyiségi korla-
tozdsok nem csak a készpénzfelvételnél, hanem példaul a maganszemélyek fizikai
aranyhoz kapcsolddé tranzakcidi sordn is gyakoriak.

Nos, a mennyiségi korlatozasok lehet6sége a monetaris politika szempontjabdl
természetesen gazdasagilag racionalis lenne, amennyiben az inflacids folyamatok
ellen hatna (azaz a megtakaritdsokat nem lehetne elkdlteni, ha inflacié varhatd).
Végs6 soron a fent emlitett gazdasagi tények befolyasoljak, hogy az ilyen mennyi-
ségi korlatozasok egyaltalan milyen mértékben jatszanak szerepet. Ha egy valuta-
Ovezet monetdris politikdja a tobbi emlitett tényezbvel egyiitt stabil, akkor nincs
ok a mennyiségi korlatozasra. Ha nem, akkor a felhasznaldk szamithatnak ilyen
korlatozasokra. Azok azonban, akiknek valéban fontos a tranzakcidik anonimitasa,
ugyis megtalaljdk a maédjat annak, hogy masfajta fizetési modot valasszanak. A fent
emlitett kompromisszumnak azonban nem is kell bekoévetkeznie, ha az adott gazda-
sag versenyképes, ha a monetdris és gazdasagpolitika megbizhatd, és ha a fiskalis
politika fenntarthato.

Hasonléképpen kompromisszumot kell kotni a felhasznaldk anonimitasanak bizto-
sitasa és az illegalis tevékenységek korlatozdsa kozott is. Bar az eredmény még nem
egyértelm(, és a DJBP-vel kapcsolatos adatvédelmi kérdésekrdl sz616 vita még zajlik
(pl. Darbha — Arora 2020; Jabbar et al. 2023), ezek a szempontok hozzajarulnak
a digitalis jegybankpénzek kozotti versenyhez. Ebben a vitdban nem szabad meg-
feledkezni arrdl, hogy az adatvédelem barmilyen formaja mindig politika targya,
és ezért soha nem kébe vésett, de nem szabad szem elél téveszteni azt sem, hogy

2 Természetesen elsGsorban a kereskedelmi bankok tevékenységére gyakorolt hatasokra 6sszpontositunk.
Errél széles kor( vita folyik, de konszenzus egyel6re nem latszik.
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barmilyen adat anonimizalasa és névtelenségének megé6rzése rendkivil nagy kihi-
vast jelentd technoldgiai probléma. Az anonim adatok Ujra azonosithatdk is (OECD
2020:10, hivatkozassal a PCAST 2014-re). Ez is egy rendkivil nagy kihivast jelent6
technoldgiai probléma, de a technoldgiai valutaversenyben betoltott szerepe szintén
nagymértékben fligg a politikai el6feltételektdl.

(4) Technolégia (DLT/CLT?*)

A technolégia, amelyen a DJBP alapul, definicié szerint a technolégiai valutaver-
seny leglényegesebb tényezdje. Mivel mind a jegybankok, mind a maganszerepldk
aktivan kutatjak ezt a kérdést (pl. Mori — Pizzamiglio 2023; Chen et al. 2022), eb-
ben a tanulmanyban inkdbb nem prdobalnank megjdsolni a kialakulé konszenzust
arra vonatkozdan, hogy melyik technoldgia (megosztott vagy kozponti fékonyvi
technoldgia) lesz a legelterjedtebb. Végss soron itt nem a szlikebb értelemben
vett technoldgiai problémakrél van szé: ahogyan az aranypénz problémairdl szélé
elmélkedés is valdszin(ileg kevésbé fog az dntéstechnoldgiardl szolni. A kérdés az,
hogy a technoldgiai alapok mennyiben teszik ténylegesen lehet6vé a valutaverseny
tovabbi technoldgiai paramétereit, azaz az altalunk alkalmazott szamozas szerint
mindenekel6tt az (1) és (3) pontokat. Barmilyen technoldgiardl legyen is sz6, az egy
DJBP esetében a jegybank kezében marad, és igy elvdlaszthatatlanul 6sszefligg egy
valutadvezet fent emlitett gazdasagi és politikai problémaival.

5. Kovetkeztetések

Milyen mértékben véltoztatnd meg a valutaversenyt a DJBP? Amint azt bemutattuk,
az Uj technoldgia tovabbi paramétert képvisel a versenyben, és igy a monetdris
funkcidk uj kiegészit6jévé valik. Ez a szempont Ujdonsag a fiat pénz torténetében,
amelyben a konkrét pénzeszkoz technolégiai tulajdonsagai alapvetden Iényegtele-
nek voltak, amig minden funkcionalis kbvetelmény teljesilt. Ebben a tekintetben
a digitalis technoldgia uj funkciondlis dimenziot ad hozzd a valutaversenyhez, és
noveli a verseny Osszetettségét.

A valutaverseny 6nmagdban széles korben elfogadott és kutatott jelenség: eddig
azonban a pénz stabilitdsa volt a f6 tényez6 a versengd valutak értékének megité-
lésében. Egy valuta elfogadottsdga els6sorban annak stabilitdsatdl fliggott, hiszen
mind a leértékelés, mind a felértékelés negativan érint bizonyos csoportokat (Hayek
1976), mig altaldban a valuta értékének vératlan és jelent&s ingadozdsa nem kevésbhé
noveli a tranzakcios koltségeket. A valutaversenynek ez az aspektusa mindaddig
fennall, amig valutdk Iéteznek, és nem fog vesziteni jelent6ségébdl. A technoldgiai
verseny mint a (nemzetkozi) valutaverseny tényez6je inkadbb kiegésziti a stabilitas

24 DLT: distributed ledger technology, CLT: central ledger technology
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szempontjat, mintsem helyettesiti azt (de befolyasolhatja a valutaverseny digitali-
z4alas el6tti tényezdit).

A technoldgia elsésorban amiatt valik fontossd, hogy csdkkentheti a tranzakcios kolt-
ségeket, példaul a fizetési mliveletek nagyobb sebessége révén, barmilyen médon
is valésuljon meg ez technoldgiailag. Az azonban, hogy egy jegybanki fizetGeszkdz
digitdlis vdltozata egyaltalan haszndlhato és ezaltal versenyképes eszkozzé valik,
elsdsorban az interoperabilitashoz kapcsolddik. Ebben az 6sszefliggésben hangsu-
lyozni kell, hogy az Uj technoldgian keresztll megvaldsuld versenyhatds elsésorban
a DJBP-k wholesale (nagykereskedelmi) valtozataval, és kezdetben aligha a DJBP-k
retail (kiskereskedelmi) valtozatdval fog tudni kibontakozni. Azonban még ha egy
DJBP sokkal interoperabilisabb és kdnnyebben hasznalhatd is, emiatt viladgszerte sok-
kal gyorsabban lehet vele fizetni, az nem jelenti azt, hogy a stabil, azaz versenyképes
pénz szempontjabdl mindig is fontos egyéb feltételek kisebb sullyal esnének latba.

Ebben a tekintetben a technolégiai paraméter valéjaban a relevans versenyténye-
z6, am értelmezése kettés. Mert barmennyire is bizunk a megfelel6 adatkezelési
politikdban, az adatvédelem a politika targya, és az is marad: a kommunikacié és
a hosszu tavu hitelesség elkllonilhet. Végil, de nem utolsdsorban a befektet6k ép-
pen a magankriptoeszkdzok nem kormdnyzati jellegében és anonimitdsdban biznak
—még akkor is, ha ez a szempont a stabilitdssal, vagyis a valutaverseny Iényegével
szembeni kompromisszumot jelent.?> Mas széval, kdzgazdasagilag nem tlinik hihe-
tének, hogy egy DJBP technoldgiai folénye 6nmagaban elszivja egy masik valuta
vasarlderejét, amig az utdbbi jobban megfelel a stabil pénzzel szemben tamasztott
alapvet6 — hagyomanyos és a digitalis kor el6tti — kovetelményeknek.

A pénzfunkcidk kiegészitése viszont abban az értelemben figyelemre méltd, hogy
fokozza a valutaverseny Gsszetettségét, ugyanakkor néveli a politikai (kormanyza-
ti) atgydrdlzés lehet6ségét. Ebben a tekintetben tovabbra is nyitott kérdés, hogy
a digitalizacio valdban noveli-e egy valuta versenyképességét. Kiilondsen, mivel
a jegybanki valutak — legyenek digitdlisak vagy sem — nem a technoldgia, hanem
bizonyos monetdris funkcidk betdltése miatt allnak donté mértékben versenyben
a magdnkibocsatasu digitalis pénzekkel. igy, bar a technolégiai verseny valéban
a valutaverseny egyik tényezGjeként alakult ki, mas tényez8k, példaul a stabilitas
és a maganélet védelme tovabbra is szdmitanak, és valdszinlleg ugyanannyira vagy
még inkdabb szamithatnak a jov6ében is.

% Bar ez a szempont nem tartozik e tanulmény targykorébe, er6sen 6szton6zzik a tovabbi kutatast e
szempontok, valamint a DJBP-k fejlesztése és az adatvédelem és a maganélet védelmével kapcsolatos
kérdések osszefliggései tekintetében. Ezt a kérdést kiilonosen érdemes elemezni, mivel az anonimitas
miatt a kriptovalutdk sok befektetd szamdra vonzdak, és ez a szempont hosszu tavon a valutaverseny egyik
elemévé is valhat.
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