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Kiegészülő pénzfunkciók: a digitális jegybank-
pénzek és a valutaverseny*

Jörg J. Dötsch  – Ginter Tamás  

A digitális jegybankpénzek (DJBP-k) jelenleg világszerte a monetáris politika egyik 
legfontosabb kérdését jelentik. Míg a vonatkozó szakirodalom a digitális valuták 
megjelenésének számos aspektusával foglalkozik, kevés figyelem irányult egy fontos 
mögöttes paraméterre: a technológia új szerepére a digitális korban, amely kiegé-
szíti a hagyományos pénzfunkciókat, és így hatást gyakorolhat a valutaversenyre. 
Ebben a tanulmányban először áttekintést nyújtunk a pénzfunkciókról, a valutaver-
senyről és a digitális pénzről. Ezután megállapítjuk, hogy a DJBP-k megjelenésével 
a technológia új és fontos funkcionális paraméterré válhat, amelyet maga a DJBP 
szült. Arra a következtetésre jutunk, hogy bár a technológiai verseny a valutaverseny 
egyik tényezőjeként jelent meg, a fizetőeszköz stabilitása továbbra is a legmegha-
tározóbb tényezője marad.
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1. Bevezetés

Az elmúlt évtizedben a digitális valuták – legyenek azok állami vagy magánkibocsá-
tásúak – széles körben a közgazdasági kutatások középpontjába kerültek. Számos 
tanulmány foglalkozik többek között a magánkibocsátású digitális valuták meg-
jelenésének a monetáris politikára és a pénzügyi stabilitásra gyakorolt hatásával 
(Bordo – Levin 2017; Nelson 2017), a  lehetséges technológiai fejlődéssel és új 
megoldások kifejlesztésével (Auer – Boehme 2020; Maulana et al. 2019), valamint 
a nemkívánatos következményekkel, például a csalásra és illegális tevékenységekre 
való felhasználással (Gilbert – Loi 2018). A számos aspektus között a tanulmányok 
a monetáris politika területén jelentkező, a jegybankok számára elérhető, új irányí-
tási lehetőségekre összpontosítanak. Emellett tárgyalják egyrészt az adatvédelem 
problémáit, másrészt a fogyasztói magatartás kérdéseit is, a fizetési preferenciáktól 
a pénzügyi integrációig.
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Érdemes megjegyezni, hogy a magánkibocsátású digitális valuták – az ún. „kripto-
valuták” – szűkebb értelemben véve valójában nem számítanak pénznek. Mind-
azonáltal tagadhatatlan, hogy nagyon sajátos monetáris politikai kérdéseket vetnek 
fel, amelyeket a digitális kor által kialakított új körülmények idéznek elő. Ez annál 
is inkább figyelemre érdemes, mivel a digitális jegybankpénz (DJBP) bevezetése 
jelenleg világszerte az egyik leglényegesebb monetáris politikai kérdés. Úgy véljük 
azonban, hogy a DJBP-k szerepének megfelelő értékelése csak akkor lehetséges, ha 
figyelembe vesszük a valutaverseny kiszélesedett, teljes körét, ami részben a digi-
tális valuták létrejöttének köszönhető. Jelen tanulmány ezt a kérdéskört vizsgálja.

A következőképpen járunk el: mivel alapvető kérdésről van szó, először bemutatjuk 
a pénz legfontosabb jellemzőit és lehetséges formáit, majd pedig a pénzfunkciók 
szerepét. A második lépésben röviden ismertetjük a digitális pénz legfontosabb 
jellemzőit, és foglalkozunk a  legújabb technológiai fejlesztések legjelentősebb 
szempontjaival. Ezután a harmadik lépésben összekapcsoljuk a két fent említett 
témakört (azaz a pénzfunkciókat és a digitális valutákat), és elméleti keretet adunk 
a pénzfunkciók új típusú kibővülésének leírásához, valamint ahhoz, hogy mit jelent 
ez a digitális jegybankpénzek megjelenésével összefüggésben.

Nézőpontunkból kiindulva azt állítjuk, hogy a digitális (jegybank)pénzek fejlődésével 
és a digitális valuták közötti verseny kialakulásával összefüggésben a pénzfunkciók 
listáját ki kell egészíteni a technológiai verseny funkciójával. A technológia önma-
gában nem jelent új, sajátos pénzfunkciót. A digitális technológia azonban új, meg-
kerülhetetlen tényező a valuták közötti versenyben, ezen belül, a pénz funkcióira 
összpontosítva, ez a DJBP versenyelőnye a kriptovalutákkal való közvetlen verseny-
ben.1 Míg a valutaverseny széles körben tárgyalt jelenség a vonatkozó szakiroda-
lomban (lásd pl. Eichengreen 2005 és Endres 2009), addig a technológiai verseny 
még soha nem képezte annak részét. Ezzel a megközelítéssel nemcsak a vonatkozó 
tudásbázishoz járulunk hozzá, hanem a digitális (jegybank)pénzek fejlesztése iránt 
érdeklődők számára is új perspektívát kínálunk.

1 �Bár vitatott (és ebben a tanulmányban is vita tárgyát képezi), hogy a kriptovaluták egyáltalán valutának 
számítanak-e, mi nem azért használjuk a „kriptovaluta” (és nem pl. a kriptoeszköz) elnevezést, mert 
szigorúbb értelemben vett valuták lennének, hanem azért, mert a vonatkozó szakirodalomban legtöbbször 
kriptovalutaként hivatkoznak rájuk. Továbbá, ugyan a köznyelvben valuta alatt korábbi beidegződéssel külföldi 
pénzt értenek – ez még abból az időből ered, amikor a hazai pénz nem volt konvertibilis – a közgazdasági 
szaknyelvben a valuta a pénz szinonimája. Tanulmányunkban a megnevezést a szaknyelvi értelemnek 
megfelelően használjuk.
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2. Előzetes megfontolások a pénzről mint médiumról

2.1. Pénzfunkciók és előfeltételeik
A pénz szerepét általában legalább három, de néha akár hat (pl. Flynn 2018) külön-
böző pénzfunkcióval írják le. Mi a Menger (1892) és Jevons (1876) által rendszeresen 
használt, alábbi három funkcióból indulunk ki, amelyek szerint a pénz 

(1) csereeszköz,
(2) értékmérő vagy elszámolási egység (numéraire), 
(3) értékőrző.

Fiedler et al. (2019:37) rámutat, hogy a pénz „[...] saját kategóriát alkot, mivel se 
nem fogyasztási tárgy (nem elégít ki közvetlenül emberi szükségleteket), se nem 
termelési eszköz (a pénz hasznossága az egyre összetettebb termelési folyamatok 
lehetővé tételében nem függ a mennyiségétől)”. 

Első látásra ezek a funkciók maguktól értetődőnek tűnnek. A hagyományos valuták 
esetében ezek a funkciók egymással összefüggnek és elválaszthatatlanok, így hiába-
való lenne fontossági sorrendet felállítani, hiszen ezek mindig összekapcsolódnak. 
Mivel interakciók során használt médiumról (közvetítő eszközről) van szó, az általá-
nos elfogadás természetesen alapvető feltétele lenne annak, hogy a funkciók egyál-
talán érvényre jussanak. Fordítva, az elfogadás szükségszerűen megszakad abban az 
esetben, ha csak az egyik funkció nem működik megfelelően: ez a valutaverseny ka-
puja, amint azt később differenciáltabban megmutatjuk. A funkciókat azonban nem 
célszerű minden esetben elszigetelni egymástól, és nem is választhatóak el bizonyos 
előfeltételektől. Álljon ezután néhány alapvető megjegyzés ezzel kapcsolatban.

Ahhoz, hogy numéraire-ként szolgálhasson, a médiumnak oszthatónak kell lennie. 
Ahhoz, hogy bárhol használható legyen, bármilyen formában szállíthatónak kell len-
nie. Ahhoz, hogy bármikor használható legyen és értékőrzőként szolgáljon, tartósnak 
kell lennie. Továbbá legalábbis a manipulációktól (hamisítás és más visszaélések) 
mentesnek kell lennie, hogy a tranzakcióban részt vevő partnerek ne legyenek kitéve 
kockázatoknak harmadik fél javára. A pénznek önmagában szűkösnek kell lennie, 
hiszen különben nem lehetne a szűkösség mérőszáma az idő múlásának függvé-
nyében. Mivel mindezek az előfeltételek mindig fontosak a pénzközeg működése 
szempontjából, összességükben a stabil pénzérték kiindulási feltételei.2

2 �A stabil monetáris érték iránti igényt rengeteg tudományos vita övezi, amelyeket itt nem tudunk teljes 
egészében visszaadni. Meg kell jegyeznünk, hogy az említett monetáris funkciók nem működhetnek a kívánt 
módon, ha a pénz értéke nem stabil. Friedrich August von Hayek (1999:239) foglalkozott ezzel a kérdéssel 
leginkább, a magánvaluta-verseny szemszögéből: „[...] egy magánintézmény, amelynek másokkal versenyezve 
kell pénzt kibocsátania, csak akkor maradhat talpon, ha olyan stabil pénzt biztosít az embereknek, amelyben 
megbízhatnak. A legkisebb arra utaló gyanú, hogy a kibocsátó visszaél a helyzetével a pénzkibocsátás során, 
a pénz elértéktelenedéséhez vezetne, és azonnal a csőd szélére kerülne.” Az állami kibocsátókra ugyanez az 
elv érvényes; nekik is idővel ki kell érdemelniük a hitelességüket. Az intézményi kontextust és a jegybankok 
szerepét figyelembe véve Friedman (2002:38) tovább hangsúlyozza, hogy az ő feladatuk, hogy „[...] stabil 
monetáris keretet biztosítsanak a szabad gazdaság számára”.
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Ezek az előfeltételek mindig és mindenhol fontosak, és nem véletlen, hogy majdnem 
annyi ideje tárgyalják őket, amióta a pénz létezik (lásd pl. Crespo 2021:459). Ez a vita 
„[...] a technológia és a társadalom közötti hosszú történelmi kölcsönhatás része” 
(Söderberg 2018:2). Ha a digitális technológiát „általános célú technológiának” te-
kintjük (Bresnahan – Trajtenberg 1995), akkor ez a vita napjainkban valóban nagyon 
sürgető. Mint látni fogjuk, itt többről van szó, mint pusztán arról, hogy a pénzt ma 
már nem kell fizikai formában előállítani, hogy tartós legyen: a vele szemben támasz-
tott követelmények absztraktabbá és összetettebbé váltak. Ez elvezet bennünket 
a pénzügyi rendszerek technológiájának és architektúrájának fontos szempontjaihoz.

2.2. A pénzügyi rendszerek technológiája és architektúrája
A pénzügyi rendszerek a pénz létrehozásának és értéke megőrzésének intézményi 
megoldásai. A két feladat összefügg egymással. Fiedler et al. (2019:11) célszerűen 
a pénzügyi rendszerek két alapvető összetevőjét különbözteti meg: a technológi-
ájukat és az architektúrájukat. Az architektúra fogalma (leegyszerűsítve) arra utal, 
hogy mely intézmények milyen pénzfajtát milyen feltételek mellett bocsáthatnak 
ki, és az milyen formában kerül forgalomba. A technológia a gyakorlati megvalósítás 
szempontjára utal, arra, hogy miként jön létre, vagy miként nyilvánítanak pénzként 
szolgálóvá egy médiumot. Eszerint hagyományosan három alaptípus létezik.

(1) �A pénzként használt médiumnak lehet értéke, és működhet „árupénzként”. Nyil-
vánvalóan ez lehet nemesfém3, de a gazdasági helyzettől függően bármi más 
is (lásd különösen Folz 1970:40). A gazdaság egyes szereplői tehát eldönthetik, 
hogy egy médiumnak mint pénznek a funkciójából, vagy az anyagi értékéből 
merítenek hasznot (Köhler 2019:24).

(2) �A pénz egy áru vagy szolgáltatás deklarált ellenértékeként hozható létre. Ennek 
megfelelően a pénzt létrehozhatja egy jegybank, amely például egy stabil piaci 
értékkel rendelkező, mögöttes áruhoz, például nemesfémhez köti a pénzt. Ha 
eladja a megfelelő nemesfémet, a pénzt ennek megfelelően ismét kivonja a gaz-
dasági körforgásból (Köhler 2019:24). Mivel a pénzteremtésnek ezen a módján 
a pénzt általában nemesfémekhez kötötték, ezért metallizmusnak is nevezik 
(pl. Cesarano 2014).

(3) �Pénz teremtése hitelnyújtással lehetséges. Itt a pénzteremtést nem előzi meg 
csereügylet, mint a második rendszerben. Az ilyen fizetőeszköz, amelyben a szű-
kebb értelemben vett médiumnak szinte már nincs anyagi értéke, ennek megfe-
lelően az első rendszer ellentéte, míg a második rendszer köztes pozíciót foglal 
el. Ennek a rendszernek a médiuma a fiat pénz.

3 �Az a tény, hogy az arany az „árupénz” legelterjedtebb formája, nem vezethet ahhoz a tévhithez, hogy az 
arany azért olyan különösen alkalmas fizikai pénz előállítására, mert más formában is olyan magasan értékelt 
áru. A szűkebb értelemben vett technológiai követelmények mellett a tényleges ok inkább funkcionális, 
nevezetesen az, hogy bár megfelelő mennyiségben rendelkezésre áll, mindenekelőtt szűkös.
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A pénz végső soron azon a bizalmon alapulva működik, hogy a felhasználók valódi 
értéket vagy szolgáltatást kapnak cserébe. A pénz minden tranzakcióban követelés-
ként és ígéretként is funkcionál, de végső soron ezeket a követeléseket és ígéreteket 
a jegybankon keresztül teljesítik, amely a pénzkínálatot ellenőrzi.

A fejlett gazdaságokban a harmadik rendszer a megszokott. Ez azon a közgazdasági 
érven alapul, hogy a gazdaság dinamikáját tekintve ez a legrugalmasabb.4 Másfelől 
létezik egy politikai és következetesen ki nem mondott érv is: a döntéshozók gyakran 
politikai célokból a pénzkínálat növelésében érdekeltek, és ez a fiat pénzzel a leg-
könnyebb. A pénzkínálat bővítése az infláció kockázatát hordozza magában.5 Ebben 
az összefüggésben tehát nagyon fontos egyensúlyozási problémák merülnek fel, 
amelyekre terjedelmi okokból nem tudunk kitérni. Ez a probléma nemcsak a pénzzel 
egyidős, de mindenféle pénz esetén fennáll, amíg nincs válasz Juvenal kérdésére: 
„Quis custodiet ipsos custodes?”.6 De ez megint csak nem tárgya jelen tanulmánynak.

A fiat pénz azonban csak két formában érhető el: vagy készpénz formájában, azaz 
token alapú, vagy tartalékok formájában. Ami a pénzhez való hozzáférést illeti, 
a közelmúltbeli pénzügyi rendszerünk architektúrája kétszintű. A tartalékokhoz csak 
a kereskedelmi bankok férhetnek hozzá. A kereskedelmi bankoknak tehát bizonyos 
értelemben közvetítői szerepük van: számlákat biztosíthatnak a nem banki intézmé-
nyek, azaz a lakosság és a vállalkozások számára. A nem banki intézmények ennek 
megfelelően követelésekkel rendelkeznek a kereskedelmi bankokkal szemben az 
adott pénznemben denominált számlák formájában. Itt a pénz ennek megfelelően 
számla alapú, azaz a pénzt egy harmadik fél – a közvetítő, a kereskedelmi bank 
– egyértelműen egy tulajdonoshoz rendelheti (Brunnermeier et al. 2019:5). Tanul-
mányunkban nem kezeljük külön egyrészt a készpénz formájában létező jegybanki 
pénzt, másrészt pedig a kereskedelmi bankok számláin rendelkezésre álló pénzt. 
A pénz itt fókuszba állított funkcionalitását tekintve ennek nem sok értelme lenne. 
Meg kell azonban jegyezni, hogy a DJBP-k bevezetését nyilvánosan fontolgató jegy-
bankok hangsúlyozzák annak jegybanki pénzként való minőségét.

4 �Fontos megjegyezni, hogy egy fiatpénz-rendszer a politika számára rugalmasságot biztosít, lehetővé 
téve a rövid távú gazdasági problémák monetáris eszközökkel történő tompítását, viszont „inflációs 
torzuláshoz” vezethet. Ez a torzítás mindig is inflációt eredményezett, ami végső soron a pénz funkcióinak 
destabilizációjához és megsemmisüléséhez vezet, amióta a fiat pénznemek csak léteznek. Lásd Bernholz 
(2015:18).

5 �Ennek az állításnak ellentmondanak a modern monetáris teoretikusok, lásd pl. Mitchell et al. (2016). Ebben 
a tanulmányban azonban az MMT-vel kapcsolatos kérdésekre nem térünk ki.

6 �Magyarul: „Ki őrzi az őrzőket?” Alapvetően ez az intézményi közgazdaságtan egyik döntő kérdése. Lásd 
például Hurwicz (2008).

http://elibrary.gci.edu.np/bitstream/123456789/576/1/BM-332%5BWilliam_Mitchell%2C_L._Randall_Wray%2C_Martin_Watts%5D_.pdf
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3. Digitális fizetőeszközök

3.1. Kontextus
Miért van szükség egyáltalán „digitális pénz” létrehozására? Nem elegendőek-e 
már a meglévő pénznemek és pénzügyi rendszerek? Számos szempont játszik sze-
repet e kérdések megválaszolásakor. Az egyik a készpénznek a modern gazdasá-
gok tranzakcióiban bizonyíthatóan fokozatosan csökkenő szerepe (Harasim 2016). 
Nyilvánvalóan egyre több fizetés történik elektronikusan, azaz digitálisan is. Ezzel 
összefüggésben számos publikáció a „készpénzmentes társadalomra” való átme-
netet említi háttérként (pl. Fiedler et al. 2019:9). A pénzelméleti diskurzusban „a 
pénz dematerializálódásának és informatizálódásának tendenciáiról” is beszélnek 
(Nishibe 2020:314).

Mindennek sokrétű okai vannak. Például a készpénz fokozatosan csökkenő jelentő-
sége kulturális okokból is fakadhat, mint például az újdonságok elfogadására való 
hajlandóság, amely feltételezésünk szerint pl. Kínában hangsúlyosabb, mint Euró-
pában. A tranzakciós költségek (vagyis a tranzakciók ideje és díjai) csökkentésének 
lehetősége nyomós gazdasági érv.7 A digitális valuták elterjedésével kapcsolatos 
közvetett hálózati externáliák szerepet játszhatnak bizonyos közösségi platformo-
kon, amelyek saját valutájukat közösségi pénzként használják (lásd pl. Brühl 2020). 
Emellett a digitális valuták jegybanki fizetőeszköz helyett értékőrzőként is szolgál-
hatnak. Ezért eszközként, „kriptoeszközként” használják őket, amely „[...] érték vagy 
jogok digitális megjelenítője, amely megosztott főkönyvi technológia vagy hasonló 
technológia alkalmazásával elektronikusan átruházható és tárolható.” (Európai Bi-
zottság 2020:39). Természetesen ez a fajta felhasználás részben spekulatív (Khan 
– Hakami 2021:22).

Ezek a jelenségek alapvetően nem minősülnek újdonságnak, és ahogy Fiedler és 
társai (2019:11) rámutatnak, az elektronikus fizetési módok, az átutalások stb. ed-
dig alig érintették a pénzügyi rendszer architektúráját. A kriptovaluták formájában 
spekulált volumen azonban nem szabad, hogy elhomályosítsa azt a tényt sem, hogy 
a kriptovaluták önmagukat valutának nevezik, de nem képesek a fent röviden vázolt 
funkciókat a jegybanki pénzhez hasonlóan betölteni. Vagy mégis? A következő sza-
kasz a kriptovaluták és a hagyományos valuták közötti különbségekre összpontosít.

3.2. Különbségek a jegybankpénzhez képest
Meg kell jegyezni, hogy a digitális valuták jelenségére nincs egységesen elfogadott 
definíció (Söderberg 2018:1). Ez a kissé laza fogalom különböző formákat foglal ma-
gában, és várható, hogy további formák fognak megjelenni (IMF 2021:5). Az Európai 

7 �Stroukal (2018:41) a Bitcoinra vonatkozó kutatásaira hivatkozva kiemeli, hogy a közvetlen tranzakciós 
költségek valóban alacsonyak, de figyelembe veszi a „rejtett költségeket” is, konkrétan „a közvetlen 
tranzakciós díjakat, a bányászoknak fizetett prémiumot és a megnövekedett kockázatot”.
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Központi Bank (EKB) a kriptovaluta fogalmát a következőképpen határozza meg: „[...] 
egyfajta szabályozatlan, digitális pénz, amelyet a fejlesztői bocsátanak ki és általá-
ban ők irányítanak, és amelyet egy adott virtuális közösség tagjai között használnak 
és fogadnak el” (EKB 2012). Hasonlóan fogalmaz Söderberg (2018:1) is, aki szerint 
ezek „[...] digitális egységek, amelyeket kriptográfia segítségével hoznak létre és 
továbbítanak a felhasználók között”.8 Ma már több mint 10 000 ilyen szabályozatlan 
jelenség van a piacon,9 és a változatok sokfélesége figyelemre méltó. Létezik e-pénz, 
stablecoin, kriptoeszköz, tokenizált bankbetét, tokenizált pénzügyi eszközök és má-
sok, tehát a különböző formák „gazdag tárháza” (Halaburda et al. 2022:107) létezik, 
amelyek közül nem mindegyikre terjed ki a kriptoeszközök definíciója. Megfontolá-
saink szempontjából rögzíthetjük, hogy a digitális szférában rengeteg olyan médium 
létezik, amely legalább részben képes monetáris funkciókat betölteni, és amelyeket 
– hol több, hol kevesebb joggal – általában „digitális valutáknak” neveznek.

Ami a pénzügyi rendszerek technológiai oldalát illeti, a jegybankpénz eddig csak 
készpénz formájában állt a polgárok rendelkezésére; a vállalkozások és a lakosság 
számláikat kereskedelmi bankoknál vezetik, amelyeket a jegybank lát el jegybank-
pénzzel. A polgárok és a vállalkozások csak e magánközvetítők hálózatán keresztül 
végezhetnek tranzakciókat. A pénz funkcionális szempontjaira irányuló kérdésünk 
tekintetében kezdetben nem szükséges analitikusan különbséget tenni a szűkebb 
értelemben vett, a polgárok rendelkezésére álló jegybankpénz – vagyis a készpénz 
– és a pénzügyi közvetítők számláin lévő követelések között. Ez utóbbiakat szin-
tén egy megfelelő jegybanki pénznem egységeiben jegyzik. A pénzügyi rendszer 
architektúrájának köszönhetően különbséget lehet tenni a „valódi” jegybankpénz 
és a jegybanki pénzegységekben kifejezett követelések között. Erre később még 
visszatérünk.

A pénzügyi rendszer architektúráját tekintve a kriptovaluták háttere ennek megfe-
lelően más, mivel kikerüli a kereskedelmi bankok szintjét, és a közösség résztvevői 
közötti átutalásokra közvetlenül peer-to-peer eljárásként kerül sor, ami általában 
gyorsabb és olcsóbb is (IMF 2021:5). Ez azt jelenti, hogy a kriptovaluták az általában 
nemzetileg meghatározott valutaövezeteken kívül is mozognak, és elvileg globálisak: 
egy helyi közösség helyett „virtuális érdekközösséget” alkotnak (Nishibe 2020:315). 
A kriptovaluták „[...] sokkal szélesebb körben terjeszthetők, ideértve az eszközök és 
a határok közötti terjesztést is” (IMF 2021:6). Pénzzé tehetők, de csak digitálisan 
léteznek, fizikailag nem realizálhatók. 

8 �A szűkebb értelemben vett kriptográfiai folyamat technikai oldala nem tartozik a tanulmány tárgyához. 
A legtöbb kriptoeszköz a blokkláncra épül, de nem mindegyik (például a lota). Az itt vizsgált kontextusban 
maga a technológia – a megosztott főkönyvi technológia – lényegében lényegtelen, mivel elméletileg 
bármilyen, bizonyos funkcionális jellemzőknek megfelelő médium pénznek minősíthető.

9 �Fontos szem előtt tartani, hogy ez a szám eddig elképesztő dinamikával nőtt. Söderberg (2018) még mindig 
csak 1500-ról tesz említést.
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A technológiai hátteret a decentralizált hálózatok biztosítják. A bitcoin Satoshi Naka-
moto álnéven ismert alapítóját gyakran idézik, aki szerint a kriptovaluta „[...] egy új 
elektronikus készpénzrendszer, amely peer-to-peer hálózatot használ a kettős költés 
megakadályozására [...] ”, amely „[...] teljesen decentralizált, szerver vagy központi 
hatóság nélkül” (idézet Luther – Smith 2020:433 nyomán).

A kriptovaluták nem törvényes fizetőeszközök, ezért hiányzik egy fontos stabilizáló 
mechanizmus az elfogadásukhoz. Az állami fizetőeszközzé nyilvánított médiumok 
így önmagukban kritikus tömeggel rendelkeznek, amelyben megfelelő hálózati  
externáliák bontakoznak ki.10 A kriptovaluták megjelenhetnek meglévő közösségek-
hez kapcsolódóan, de az ottani használatot ekkor már korlátozza e közösség hatókö-
re, de akár még azon belül is korlátozott lehet. Brunnermeier et al. (2019:19) ennek 
megfelelően „digitális valutaövezeteket” említ, amelyek csak egy megfelelő, nem 
állami hálózaton belül léteznek. A megfelelő kriptovaluták tehát kizárólag e hálózat 
minőségéből nyerik stabilitásukat: először is kizárólag azáltal, hogy a résztvevők egy 
kritikus tömege elfogadja őket csereeszközként, akik számára a volatilitási kockázat 
viszonylag kisebb szerepet játszik a jegybanki valutákhoz képest. Elkülönülnek az 
államhatalomtól és egy valutaövezet gazdasági teljesítményétől is. Ezek a közösségek 
tehát másképp működnek, mint a Mundell (1961) értelmében vett hagyományos 
valutaövezetek. Ezért elmondható, hogy általában volatilisebbek, mint a jegybanki 
valuták. Minél kevésbé vannak reálértékekkel alátámasztva vagy jegybanki valuták-
hoz kötve, és minél volatilisebbek, annál inkább fennáll „[...] a dinamikus instabilitás 
problémája: hirtelen elveszítheti tranzakciós értékét, ha az emberek úgy vélik, hogy 
a jövőben mások nem fogják elfogadni cserébe” (Brunnermeier et al. 2019:24). 

Míg a jegybankok elvileg korlátlan mennyiségben hozhatnak létre fiat pénzt,11 addig 
az úgymond „bányászattal” előállított kriptovaluták lehetséges mennyisége techni-
kailag korlátozott lehet, éppen az őket meghatározó matematikai eljárás, a titkosítási 
technológia miatt, amely egyúttal a hamisítást is kizárja. Ez az endogén, „technikai 
szűkösség” figyelemre méltó párhuzamot mutat a pénzteremtés metallizmusával 
(lásd Sanderson 2015; Cesarano 2014). Söderberg (2018:2) ezért Maurer et al. 
(2013) művére hivatkozva „digitális metallizmusról” beszél.

Bármely készpénzmentes művelet tekintetében a pénz biztonsága egy adott mone-
táris rendszerben – pl. a számlák tulajdonjogának biztosítása, az elszámolási eljárá-
sok, a banktitok stb. – a közvetítőkre marad, míg a készpénz hamisíthatatlanságát 
és magának a valutának a stabilitását a jegybank ígérete biztosítja.12 A kriptovaluta 

10 �Ez a stabilitás azon kriptovalutáknál található meg, amelyek mögött egy (esetleg több) jegybanki valuta áll. 
Ezek magukba szívják a stabilitásukat, és ezért – magától értetődő módon – stablecoinnak nevezik őket.

11 �Ez egy technikai lehetőség, de vannak gyakorlati korlátai. A gyakorlati korlát csak azt feltételezve tagadható, 
hogy a pénzkínálat és a pénz értéke között nincs kapcsolat (lásd az 5. lábjegyzetet).

12 �Természetesen az érintett közvetítők nincsenek teljesen magukra hagyva. A fejlett gazdaságokban de 
facto megfelelő állami ellenőrző szervek alá tartoznak, és a helytelen magatartást a piac is szankcionálná, 
legalábbis addig, amíg van megfelelő verseny.
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nagyobb biztonságot nyújt a harmadik felek – ideértve magát az államot is – hozzá-
férése ellen: a kereskedelmi bankokban vezetett számlák helyett ezek privát „pénz-
tárcák”, amelyekben az adott kriptovaluta meghatározott tulajdonjoggal rendelkező 
egységnyi mennyiségét tárolják.13

Nem utolsósorban a fent említett, a jegybanki pénzhez képest fennálló funkcioná-
lis különbségek miatt a kriptoeszközök teljesítménye is jelentősen eltér. Értékük 
a jegybanki valutákhoz képest általában jelentősen ingadozik. A relatív teljesítmény 
szempontja a versenyre hívja fel a figyelmet. A következő szakaszt ennek szenteljük.

3.3. A kriptovaluták és a valutaverseny
A valutaverseny széles körben vizsgált terület. Anélkül, hogy bele tudnánk menni 
a részletekbe (vonatkozó áttekintést nyújt pl. Cohen 2015, továbbá Karau 2022; 
Mayer – Bofinger 2023), itt a funkcionalitás kiegészítésére összpontosítunk. A háttér 
tisztázására elég néhány megjegyzés.

A valuták közötti versenykapcsolatok azért alakulhatnak ki, mert a valuták komplex 
problémákra nyújtanak megoldást (lásd pl. Gerba – Rubio 2019). Minden egyes 
monetáris funkció részleges megoldásként értelmezhető. Ezért feltételezzük, hogy 
például az értékőrző funkció esetében olyan pénznemet részesítenek előnyben, 
amely viszonylag nagyobb valószínűséggel teljesíti ezt a funkciót (lásd alább). Elvileg 
a valuták mindhárom, egymástól függő funkciót betöltik, amennyiben stabilak. Azon 
túlmenően, hogy a valutaövezeten belül használt csereeszközöket elvileg előírják, 
a valuta stabilitását természetesen számos olyan tényező befolyásolja, amely túl-
mutat a puszta funkcionalitáson. Ilyen például az adott gazdasági térség mérete és 
teljesítménye, vagy az ott fellelhető kereskedelmi szokások, intézményi háttértől 
függetlenül.

A valuták között azonban mindig verseny alakul ki, amint a pénztulajdonosok el-
döntik, hogy melyik pénznemben akarják tartani a pénzüket. A „tartás” tekinteté-
ben az „értékőrzés” funkciója válik dominánssá, és az adott tulajdonosok felteszik 
maguknak a kérdést, hogy melyik médium szolgálja legjobban ezt a célt. Ez lehet 
egy (jegybanki) valuta – ezért a vagyonkezelésben általában egy vagy több külföldi 
valuta is a portfólió részét képezi –, de nem feltétlenül kell annak lennie. Jelenleg 
azonban ennél a problémánál a kriptovaluták kerülnek a fókuszba.

Az a tény, hogy a köznyelvben „kriptovaluta” néven ismert kriptoeszközök valójában 
nem a szó szoros értelmében vett valuták, nem jelenti azt, hogy ez az új jelenség ne 

13 �Első ránézésre az ilyen pénztárcák biztonságosabbnak tűnnek a harmadik felek általi hozzáféréssel 
szemben. Ez sok felhasználó esetében igaz lehet, de vannak ellenpéldák is. Az amerikai kormány 
például 2023 márciusában bitcoinokat kobozott el (lásd Redman 2023). Ezek a tárcák tehát nem teljesen 
„megtámadhatatlanok”. Ha azonban komolyan vesszük a legtöbb jegybank és számos szakértő által ebben 
a vitában felhozott azon érvet, miszerint számos bűncselekményt kriptovalutákkal hajtanak végre, akkor 
az állami megfigyelés és beavatkozás lehetőségeit korlátozottnak kell értékelni.
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befolyásolná a digitalizáció körülményei között zajló valutaversenyt. Brunnermeier 
et al. (2019) szerint a digitalizáció a különböző monetáris funkciók tekintetében 
a monetáris verseny differenciálódásához vezet. 

Hogy ez a differenciálás hogyan bontakozik ki, azt a Gresham-törvényre utalva le-
het megmagyarázni: Ha két különböző típusú pénz van forgalomban – a klasszikus 
esetben ezüstpénz és aranypénz –, amelyek azonos címletűek és egy az egyben 
átválthatók, akkor a rosszabb értéktárolónak tartott pénznem marad forgalomban 
csereeszközként, míg a másik, jobb értéktárolónak tartott pénzt ennek megfelelően 
felhalmozzák (pl. Horváth 2022:543). Ennek megfelelően, mivel az egyik pénzfajta 
hosszú távon nem versenyképes egy bizonyos pénzfunkció tekintetében, kiszorítási 
hatás lép fel.

Míg a készpénzzel kapcsolatos példában a kiszorítási hatás azért bontakozik ki, mert 
az értékőrző funkció várhatóan viszonylag jobb teljesülését előnyben részesítik, 
addig digitális körülmények között a helyzet sokkal összetettebbé válik. Ennek az az 
oka, hogy elvileg minden olyan esetben, amikor a csere nem készpénzzel történik, 
bizonyos funkciókkal kapcsolatos relatív preferenciák léphetnek működésbe. A digi-
tális pénz vagy a jegybanki pénz bizonyos funkciók tekintetében előnyt élvezhet, és 
így a digitális valuták „[...] a hazai valuták kiszorításával veszélyeztethetik az egyes 
országok monetáris szuverenitását” (Auer et al. 2021:9). 

Konkrétan milyen funkciók lehetnek ezek? Ha a fentiekben megállapítottak szerint 
egyrészt szükséges előfeltételei vannak annak, hogy bármilyen médium pénzként 
funkcionáljon (ld. a 2.1. pontot), másrészt a digitális magánvalutákat nem lehet 
államilag érvényesíteni, és értékük nem kötődik egy valutaövezet gazdasági telje-
sítményéhez,14 akkor funkcionális szempontból három olyan mozgatórugót felté-
telezünk, amelyek miatt a preferenciális használat fennmarad (hasonló érveket ld. 
pl. Mayer – Bofinger 2023):

(1) �A közvetett hálózati hatások hatóköre mint az általános elfogadás (önerősítő) 
előfeltétele. Ezek döntő előfeltételei annak, hogy egyáltalán bármi csereeszköz-
ként működhessen.

(2) �Annak a feltételezésnek/elvárásnak a relatív súlya, hogy egy eszköz viszonylag 
jobban alkalmas értékőrzésre.

(3) � A digitalizáció által kínált technikai lehetőségek – a készpénzmentes fizetés és 
a megtakarítások korábbi lehetőségein túl.

14 �Mint fentebb említettük, a stablecoinok e tekintetben köztes pozíciót foglalnak el. Megfontolásaink 
szempontjából e tekintetben nem teszünk további különbséget.
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A Gresham-törvény példáját követve a kriptoeszköz potenciálisan az inflációra hajla-
mos jegybanki valuták alternatívájának tekinthető.15 Még ebből a nézőpontból is, ha 
csak a jegybanki valutában denominált fizetőeszközök minősülnek a szó szoros értel-
mében vett pénznek, akkor is kibontakozik egy versenykapcsolat. Nem pont ugyanaz 
a helyzet, mint a (legalább két) jegybanki valuta közötti versenykapcsolat esetén, 
amelyek közül az egyik viszonylag stabilabb, a másik pedig viszonylag hajlamosabb az 
inflálódásra. Ennek ellenére a viszonylag gyengébb eszközre gyakorolt hatás ugyanaz. 
És amíg bizonyos kriptoeszközök bizonyos közösségeken belül is használatosak fizető-
eszközként, és szükség esetén jegybanki pénzre konvertálhatók, addig az itt leírt fo-
lyamat is inkább hasonlít a valutaversenyhez, mint az eszközinfláció más formáihoz.

Természetesen a kriptoeszközök és a  jegybanki valuták kiindulási alapja nagyon 
különböző. A közvetett hálózati hatások kibontakozását részben gátolja a nyilvános 
kibocsátás puszta ténye. Bár a kriptovaluták önmagukban globálisak, a különböző 
állami szabályozási terek és egyéb technikai akadályok miatt széttöredezettek. E te-
kintetben összetett szabályozási probléma merül fel a konvertibilitás fontos kérdése 
kapcsán, amely egyik vagy másik funkcionális területen megfelelő korlátokat szab 
a kriptovaluták sikerének. Más, a hagyományos valuták esetében releváns akadá-
lyokat, például az átváltási költségeket, a digitális technológia lehetőségei kikezdik, 
legalábbis addig, amíg a digitális térben történő, azaz nem készpénzes használatról 
beszélünk. Az átváltási költségek elvileg alacsonyabbak lennének, mivel a digitá-
lis valuták átváltása nemcsak időráfordítás nélkül történik, hanem hiányzik belőle 
a harmadik fél, akinek esetleg díjat kellene fizetni (Brunnermeier et al. 2019:11).

Az értékőrző funkciót tekintve tehát a kriptovaluták létezésének van egy olyan po-
tenciális hatása, amely nem különbözik a nemzetközi valutaversenytől. Ezt már 
önmagában a kriptovalutában kifejezett követeléseknek a jegybanki valuta egysé-
geiben mért volumene is világossá kell, hogy tegye.16 Első ránézésre azonban úgy 
tűnik, hogy más funkciókat ez nem érint, például azt, hogy a kriptovaluta bizonyos 
tekintetben jobban megfelelne csereeszköznek, mint a „valódi” jegybankpénz, azaz 
a készpénz, vagy – a teljesség kedvéért – a megfelelő közvetítőknél jegybanki pénz-
egységekben kifejezett követelések. Úgy tűnik azonban, hogy a jegybankok olyan 
súlyt tulajdonítanak a fent említett hatásoknak és a digitális technológiában rejlő 
lehetőségeknek, hogy nagy erőforrásokat fektettek be a digitális jegybankpénzek 
létrehozásával kapcsolatos szempontokba.

15 �Ebben az esetben ez azt jelenti, hogy minél kevésbé tekinthető hosszú távon biztonságosnak, hogy egy 
jegybanki pénznemben tartsuk az értékeinket, mert az inflálódik, vagy ennek megfelelő inflációs várakozás 
van, annál valószínűbb, hogy a központi banki pénzt már nem értékőrzőként használják, hanem megfelelő 
eszközökbe fektetik be; a viszonylag kevésbé értékes eszköz ezután is forgalomban marad. Ez a logika 
ugyanúgy a pénz velejárója, mint ahogy az itt említett eszközinfláció jelensége is empirikus közhely.

16 �Természetesen az már más kérdés, hogy a kriptoeszközök betöltik-e értékőrző funkciójukat, nem 
utolsósorban azért, mert rövid távon kétségtelenül volatilisebbek a jegybankpénzhez képest. Ahogy 
Brunnermeier és társai (2019, 24) fogalmaznak, „dinamikus instabilitási problémával” küzdenek, amit 
különösen az elfogadás problémájának tulajdonítanak. Ennek megfelelően nem lenne pontatlan, ha 
a spekuláció tárgyaként kategorizálnánk őket. Az egyértelmű megkülönböztetés azonban nem lehetséges, 
hiszen a jegybankpénz nemcsak hogy spekulációs célú is lehet, de a fogalomtól függően minden értékőrzés 
spekulatív jellegű is egyben. Lásd még az előző lábjegyzetet.
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4. Digitális jegybankpénzek

4.1. Előzetes megfontolások
Ami a pénzügyi rendszer architektúráját illeti, a DJBP-k lehetővé tennék a lakosság 
vagy a vállalkozások számára, hogy közvetlenül hozzáférjenek egy jegybankszám-
lához – hasonlóan ahhoz, ami korábban csak a kereskedelmi bankok esetében volt 
lehetséges. „A DJBP-ket a nemzeti elszámolási egységben denominált digitális pénz 
egy olyan formájaként lehet meghatározni, amely a jegybank közvetlen kötelezett-
sége”17. Ez lenne „[...] a jegybanki pénz olyan elektronikus formája, amely decent-
ralizáltan, ún. peer-to-peer módon átváltható, ami azt jelenti, hogy a tranzakciók 
közvetlenül a fizető fél és a kedvezményezett között történnek, központi közvetítő 
nélkül” (Bech – Garratt 2017:56).18 Az Európai Központi Bank a digitális euróval 
kapcsolatos elképzelését a következőképpen írja le: „[...] a készpénz elektronikus 
megfelelője. És kiegészítené a bankjegyeket és a pénzérméket, további választási 
lehetőséget biztosítva az embereknek a fizetés módját illetően” (EKB 2023).19 Erről 
közel fél évtizede meglehetősen intenzív vita folyik (lásd Auer et al. 2021; Agur et 
al. 2022; Panetta 2021a, 2021b, 2021c), és Boar – Wehrli (2021) szerint 2020-ra 
a jegybankok 86 százaléka már végzett kutatásokat a DJBP-kkel kapcsolatban, és 
addigra már több mint 50 jegybank publikálta az eredményeit.

17 �Auer et al. (2021:3), a Jegybankok Csoportja 2020 dokumentumra hivatkozva
18 �Bech és Garratt (2017) a mögöttes technológia miatt a „jegybanki kriptovaluták” kifejezést használja, de 

ez nem jelent különbséget.
19 �Ez az elképzelés elvileg nem újszerű; Auer et al. (2021:4) is hivatkozik Tobin (1987) felvetésére.

1. ábra
DJBP-projektek világszerte

Működő retail DJBP
Retail DJBP kísérleti fázisban
Retail DJBP kísérleti fázisa lezárult
Retail DJBP-kutatások
Retail DJBP-kutatások és wholesale DJBP-projekt
Wholesale DJBP-projekt
Nincs adat

Projekt fázisok:
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ECCBJM HK

SG

Forrás: Auer et al. (2020) (frissítve a BIS honlapján 2023-ban)
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Ez a pénzügyi rendszer technológiáját és architektúráját egyaránt érintő változásokat 
tesz lehetővé. A DJBP-k lehetnek token alapúak vagy számla alapúak, és léteznek 
elképzelések nagykereskedelmi (wholesale) vagy kiskereskedelmi (retail) változatokra 
is. A technológiai alap lehet a megosztott főkönyvi technológia vagy a meglévő tech-
nológiai infrastruktúra (lásd Auer et al. 2021:3). A pénzügyi rendszer architektúráját 
illetően azonban a talán legfontosabb szempont, hogy a kereskedelmi bankok sze-
repe ezután már csak opcionális lenne.20 Ez a felállás arra késztetné a kereskedelmi 
bankokat, hogy „[...] vonzóbbá tegyék betéteiket, és növelné a kereskedelmi bankok 
forrásköltségeit” (Auer et al. 2021:15).21 A jegybanki pénz meglévő formáinak új 
formával történő bővítésével a jegybanki tartalékok összeolvadnának a DJBP-vel, 
így „[...] a bázispénz a készpénzen és a tartalékokon túl egy harmadik aggregált 
állapotba kerül – kivéve, ha a tartalékokat egyszerűen összeolvasztják a DJBP-egy-
ségekkel úgy, hogy korlátlan hozzáférést biztosítanak a tartalékszámlákhoz” (Fiedler 
et al. 2019:17). 

Mi lenne a lényeges különbség a fent említett kriptoeszközökhöz képest? Milyen 
előnyöket kínálna egy DJBP? Úgy tűnik, hogy a motívumok eltérőek, vagy a külön-
böző országokban más-más hangsúlyt kapnak (Auer et al. 2021:7). A fő különbség 
természetesen maga a kibocsátó lenne. Egy DJBP egysége egy jegybankkal szem-
beni követelés lenne, amelyet az adott valutaövezetet alkotó állam vagy államok 
„fedeznének”. Ennek megfelelően az adott nemzeti pénznemben lenne kifejezve, 
és numéraire-ként szolgálhatna. Olyan törvényes fizetőeszköz lenne, amely a magán 
kriptovalutáktól eltérően mindenhol használható lenne fizetésre. Első ránézésre 
tehát – a pénzügyi rendszer architektúrájának megváltozásán kívül – a pénz által 
betöltendő funkciók tekintetében semmiben sem különbözne a korábbi jegybank-
pénztől, csak a technológia jelentene különbséget. Mi tehát a cél?

4.2. A célrendszer
A jegybankok hangsúlyozzák a  DJBP-k előnyeit: a  működési oldalon gyorsabb  
a fizetési folyamat, sőt olyan célokra is rámutatnak, mint a „pénzügyi integráció” 
(EKB 2022). Az Európai Központi Bank reményei szerint a digitális euro „[...] előse-
gítheti a pénzügyi innovációt és javíthatja a fizetési rendszer általános hatékony-
ságát” (uo.).

Egyrészt nyitott kérdés, hogy ezek a szempontok egyáltalán problémát jelentenek-e. 
Másrészt olyan érveket is felhoznak, mint például hogy a jegybanki technológiá-
nak lépést kell tartania a fizetési módok változásával, mivel „[...] a kiskereskedelmi 
fizetések [...] diszruptív átalakuláson mennek keresztül” (uo.). Az EKB ezzel utal 
az előző fejezetben említett preferenciális használat (3)-as pontjára. A jegybank 

20 �Valójában a legtöbb jegybanki projekt jelenleg meghagyja a kereskedelmi bankok szerepét, azonban már 
a pénzügyi rendszer architektúrájának ilyen mértékű megváltoztatásának technológiai lehetősége is új 
dimenziót jelent.

21 �Ezt Andolfatto (2021), Keister – Sanches (2021) és Chiu – Koeppl (2019) alapján foglaltuk össze.
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reagálni szeretne „a biztonságos és megbízható elektronikus fizetési módok iránti, 
növekvő keresletre” (EKB 2022). 

Az EKB tehát azt állítja (EKB 2022), hogy bizalmi probléma áll fenn a meglévő tech-
nikai fizetési megoldásokkal kapcsolatban, és bár a „megbízható fizetések” iránti 
igény már most is növekszik, attól tart, hogy a nem banki intézmények számára 
rendelkezésre álló, egyetlen jegybankpénz, a készpénz „[...] (a digitális világban) 
fizetési eszközként marginalizálódhat” (uo.). Ennek megfelelően a digitális eurót „[...] 
a fizetési és pénzügyi rendszerek stabilitásának bástyájaként” (uo.) képzeli el. Ez 
a metafora valószínűleg a 3.3. szakaszban említett (1) és (2) pontokra irányul. Ugyan-
akkor a digitális euro „[...] megerősítené az euroövezet monetáris szuverenitását, 
és elősegítené a versenyt és a hatékonyságot az európai fizetési szektorban” (uo.). 
A mondat első része valószínűleg a 3.3. szakaszban említett (1) ponthoz kapcsoló-
dik a legszorosabban, de csak akkor értelmezhető, ha azt feltételezzük, hogy más 
fizetőeszközökkel is van verseny. Ha ez nem így lenne, úgy az EKB saját intézményi 
szuverenitását kérdőjelezné meg. Ez is megerősíti azt a kijelentését, hogy a digitális 
euro „[...] a fizetési rendszer stabilizáló erejeként megőrizné a jegybanki pénz sze-
repét” (uo.). Az azon feltételezéssel kapcsolatos érvvel, hogy a digitális euro előse-
gítené a versenyt az európai fizetési rendszerben, jelen tanulmány nem foglalkozik.

Chen et al. (2022, lásd alább) nemzetközi és empirikusan alátámasztott áttekin-
tést nyújtanak a számos motívumról. A vonatkozó magyar szakirodalmat áttekintve 
a DJBP-k bevezetésének indítékaihoz kapcsolódóan ötféle kategória bontakozik ki.

Először is, a digitális jegybankpénzek bevezetését a monetáris szuverenitás erősíté-
sének tekintik (Fáykiss – Szombati 2021; Horváth 2022), más szóval egy valutaövezet 
stratégiai autonómiájának (Terták – Kovács 2022). A kriptovaluták és számos (jellem-
zően az Egyesült Államokban letelepedett) fintech- és bigtech-vállalat megjelenése 
lehetővé tette, hogy a dollár hatalomra tegyen szert az ilyen tranzakciókban (Fáykiss 
et al. 2021), és így a DJBP-k az adott nemzeti (vagy az euró esetében nemzetek 
feletti) valuták dollárrá válását hivatottak megakadályozni (lásd még Kóczián 2022). 

Másodszor, a DJBP bevezetésének másik nemzetközi szempontja a nemzetközi fizeté-
sek hatékonyságának növelése lenne a fokozott interoperabilitásnak köszönhetően, 
ami a határokon átívelő tranzakciókat lebonyolító vállalatok és magánszemélyek 
számára egyaránt nyereséget jelentene (Boros – Horváth 2022; Müller – Kerényi 
2022; Terták – Kovács 2022). 

Harmadszor, a DJBP bevezetése több és új mozgásteret biztosítana a monetáris 
politika számára (Fáykiss – Szombati 2021), és potenciálisan növelhetné a monetáris 
politika hatékonyságát (Müller – Kerényi 2022), lehetővé téve a közvetlen monetáris 
transzmissziót a kamatozó DJBP-k esetében (Kóczián 2022; erről bővebben lásd 
a 4.4. szakaszt). 
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Negyedszer, a szakirodalom szerint a bankszektorban hatékonyságnövekedés érhető 
el, mivel a DJBP bevezetése feltehetően fokozná a versenyt a pénzintézetek között 
(Kóczián 2022; Kóczián et al. 2022). Ez a fokozott verseny mindazonáltal jelentős 
kockázatot jelent a kereskedelmi bankok üzleti modelljeire nézve, és megnöveli egy 
bankpánik hosszú távú kockázatait is (Müller – Kerényi 2022). 

Ötödször, számos szerző szerint a DJBP innovációknak „ragadóssá” kell válniuk az-
által, hogy a magánszektorban fellendítik a pénzügyi és technológiai innovációkat 
(Kóczián 2022; Kóczián et al. 2022; Müller – Kerényi 2022).

Tanulmányukban Fiedler és szerzőtársai (2019:9) a fenti érveket részben a követke-
zőkkel fogalmazták meg: „[...] magasabb bevétel, a fizetési rendszer hatékonysága, 
az illegális tranzakciók nyomon követhetősége, felügyelet, a pénz állami monopó-
liumának fenntartása, a verseny ellensúlyozása”. 

Ami az ellensúlyozandó valutaversenyt illeti, csak a „fizetési rendszer hatékony-
sága” az, ami túlmutat a hagyományos értelemben vett valutaverseny tényleges 
paraméterein. A verseny azonban már nem úgy zajlik, mint a digitalizálás előtti 
időkben. Vajon a technológia által elért hatékonyság – hogy a hálózati hatások e 
megfontolások tekintetében kritikus szempontját egyelőre félretegyük – növelné-e 
a DJBP és így az adott valuta versenyképességét?

4.3. A valutaverseny funkcionális kiegészítése
A digitális (jegybank) pénzek megjelenése tehát arra ösztönöz, hogy újragondol-
juk a pénz fent leírt lehetséges funkcióinak körét. A kategorizálás – például Flynn 
(2018) esetében – olyan funkciók halmazát adja meg, amelyeket magának a pénznek 
tulajdonítunk (legyen az érme, bankjegy, bit vagy bájt formájában), és amelyeket 
felcserélhetően hordoznak azok a fizikai entitások vagy digitális jelek vagy tokenek, 
amelyeket pénznek nevezünk. A DJBP-k bevezetésével azonban a monetáris funk-
ciók egy új, eddig feltáratlan dimenziója jelenik meg: nevezetesen a technológiai 
verseny. Mit jelent ez?

Bár a valutaverseny nem új jelenség (lásd pl. Eichengreen 2005), a digitális forrada-
lom előtt ez a fajta verseny nem a pénz technológiai vagy egyéb fizikai jellemzőin 
alapult – itt nem nemesfém valutákról, hanem magukról a modern fiatpénz-rend-
szerekről – (érmékről, bankjegyekről, számlapénzről) beszélünk. Éppen ellenkezőleg: 
a valutaverseny meghatározó tényezői egyebek között – mint már említettük – a va-
lutaövezet általános gazdasági teljesítménye, az adott pénzszolgáltatók jellemzőinek 
összessége, azaz a pénzrendszer architektúrája, valamint az árfolyamrendszer meg-
választása voltak (Endres 2009). Itt le kell szögezni, hogy a jegybankkal szembeni, 
pénzegységben kifejezett követelést mindig egy állam „fedezi”. Egy gazdaság ver-
senyképessége, a monetáris és gazdaságpolitika megbízhatósága és a fiskális politika 
fenntarthatósága vagy realizmusa közötti kölcsönhatás befolyásolja az egyik valuta 



65

Kiegészülő pénzfunkciók: a digitális jegybankpénzek és a valutaverseny

relatív előnyét a másikhoz képest. A fiatpénz-rendszer bármely formájában a pénz 
fizikai formája, azaz szűkebb értelemben vett technológiája nem játszott szerepet. 

Az elmúlt évtizedek technológiai fejlődésével azonban a versenytényezők közé ma 
már maga a technológia is bekerült, amely az adott DJBP működése mögött áll. Ez 
a technológia egyrészt az államközi valutaverseny, másrészt a kriptoeszközökkel 
való verseny tényezőjévé válhat. Ez nem hoz létre új monetáris funkciót, de új 
technológiai dimenzióval egészíti ki a meglévőket. Ez mindenekelőtt a csereeszköz 
funkcióját érinti. Az Európai Központi Bank érvelése, hogy „pénzügyi innovációra” 
törekszik (EKB 2022), és javítani kívánja „a fizetési rendszer általános hatékonyságát” 
(uo.) csak akkor értelmezhető, ha komolyan vesszük ezt a kiegészítést. A viszonylag 
olcsóbb, gyorsabb vagy biztonságosabb tranzakciók vonzóbbá teszik a valutát. 

De bármi legyen is a kereskedelmi bankok szerepe a DJBP-ket is magában foglaló 
pénzügyi rendszerben, a DJBP minden olyan fizetési móddal versenyezne, amely 
nem „valódi, de digitális” jegybankpénzzel történik, még egy adott valutaövezeten 
belül is. Az, hogy a DJBP a jelenlegi közvetítőkhöz képest valóban jobban ki tudná-e 
szolgálni „a biztonságos és megbízható elektronikus fizetési módok iránti növek-
vő keresletet” (uo.), nyitott és kezdetben technológiai kérdés. Más kérdés, hogy 
a DJBP-t milyen mértékben részesítenék előnyben a nemzetközi tranzakciókban 
technológiai előnyei – mint például a garantált anonimitás, a tranzakciók gyorsasá-
ga, a jegybanki pénzszámlához való hozzáférés stb. – miatt, és ezáltal befolyásolná 
a nemzetközi valutaversenyt, ideértve a „digitális valutákkal” való versenyt is. Ez 
egy elméleti lehetőség ugyan, de létezik, és újdonságnak számít.

Úgy is mondhatnánk, hogy a pénz funkcionalitása tekintetében egyfajta technológiai 
verseny válik egy a DJBP-ket meghatározó paraméterévé.22 Ez a jellemző magának 
a DJBP-nek a technológiai megvalósításában és technológiai kialakításában rejlik, 
és részben független a valutaverseny hagyományos tényezőitől. Ez pedig példátlan 
jelenség: soha korábban nem volt még ilyen funkciója magának a pénz médiumá-
nak. A DJBP-k fejlődésének még nagyon korai szakaszában vagyunk, és eddig még 
nem vezettek be általánosan használható DJBP-ket. A DJBP-k fejlesztésekor azonban 
a jegybankoknak szem előtt kell tartaniuk, hogy ez visszafordíthatatlanul kiegészíti 
a pénz eddig ismert funkcióinak körét. A következő szakasz megkísérli tagolni az új 
típusú verseny hatásterületeit.

22 �Ha a DJBP nem nyújt funkcionális előnyöket, akkor a bevezetését más szempontokkal kell indokolni. Waller 
(2021:6) az amerikai bankrendszerre utalva hívta fel a figyelmet erre a problémára: „Továbbra is szkeptikus 
vagyok azzal kapcsolatban, hogy a Federal Reserve DJBP-je megoldaná az amerikai fizetési rendszer bármely 
jelentős problémáját.” Az általa felvetett problémák könnyen átvihetők más valutaövezetekre is. Itt nem 
térhetünk ki a vonatkozó lehetőségekre, kockázatokra és kompromisszumokra, mivel a jelen tanulmány 
témája szempontjából ez sem előnyös, sem hátrányos nem lenne.
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4.4. A DJBP versenyterületei
A DJBP technológiai kialakításából levezethető, hogy a technológia miként szol-
gál a pénzfunkciók új kiegészítéseként. Chen et al. (2022) a DJBP kialakításának 
hat kulcsfontosságú szempontját határozta meg: (1) az interoperabilitás mértéke,  
(2) a jegybank beavatkozásának mértéke a DJBP működésébe (amivel ebben a tanul-
mányban nem foglalkozunk, mivel ez semmilyen módon nem befolyásolja a (tech-
nológiai) valutaversenyt), (3) hogy a DJBP kamatozik-e, (4) a tranzakciók összegére 
vonatkozó lehetséges korlátozások, (5) az adatkezelési politika és (6) a mögöttes 
technológia. A következőkben leírjuk, hogy a vonatkozó szempontok hogyan járulnak 
hozzá a valutaverseny előzetesen meglévő tényezőihez.

(1) �Interoperabilitás

Az  interoperabilitás a  digitális gazdaság egyik központi kérdése (pl. Kerber –  
Schweitzer 2017:40). A mi esetünkben leegyszerűsítve úgy foglalható össze, mint 
a DJBP-k és más fizetési rendszerek közötti áramlások egyszerűsége (BIS 2021).  
Ez mind belföldi szinten (azaz a  belföldi fizetési rendszerek közötti áramlások), 
mind nemzetközi szinten (azaz a nemzetközi fizetési rendszerek közötti, határokon  
átnyúló áramlások; Chen et al. 2022) megjelenik. Minél interoperábilisabb egy DJBP 
(mind nemzeti, mind nemzetközi szinten), annál nagyobb az ösztönzés a széles körű 
használatára. Ez a szempont a technológiai valutaverseny tulajdonképpeni lénye-
ge. Gazdasági jelentősége abban rejlik, hogy a tranzakciós költségek (a tranzakciós 
költségelmélet értelmében) csökkenthetők az ilyen valuta felhasználói számára. 
Amint azt a vonatkozó kutatások kimutatták, e tekintetben hasznos különbséget 
tenni a wholesale (nagykereskedelmi) és a retail (kiskereskedelmi) DJBP-k között 
potenciálisan kibontakozó versenyhatások között. 

Azt, hogy a retail DJBP használata mennyire lenne kényelmesebb a végső fogyasztó 
számára, mint a készpénz, ahogy azt Kóczián és szerzőtársai (2022:9) feltételezik, 
először a gyakorlatban kellene bizonyítani, különösen azért, mert ez a szempont 
csak egy az adott preferenciát meghatározó tényezők közül, amelyeket először 
empirikusan kell meghatározni. Boros – Horváth (2022:511) rámutat, hogy „[...] 
a már működő azonnali fizetési rendszerek hatékonyan kielégítik az ügyféligénye-
ket”. Ráadásul a készpénznek a fiat pénz vagy a jegybankpénz egészéhez (M0 a Fed 
szerint) viszonyított, viszonylag kis mennyiségét tekintve kérdéses lenne, hogy ez 
a versenyelem valóban mennyire lenne meghatározó a valutaverseny értelmében.

Ezzel szemben sokkal valószínűbbnek tűnik, hogy a  DJBP technológiai előnye  
a wholesale változatban válik relevánssá azáltal, hogy lehetővé teszi a különbö-
ző országok bankjai közötti, közvetlen fizetéseket (lásd például Boros – Horváth 
2022:511), és így a korábban elkerülhetetlen tranzakciós költségek jelentős csök-
kenése érhető el (lásd Világbank 2022).

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap123.pdf#page=5
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(2) �Kamatozás 

Azok az országok, ahol kamatozó (retail) DJBP-ket bocsátanak ki, komparatív előn�-
nyel rendelkeznek azokkal szemben, ahol a kibocsátott DJBP-k nem kamatoznak. 
Ez valójában nem a technológiai verseny egyik formája, hanem egy hagyományos 
monetáris politikai eszköz alkalmazása, amely túlmutat a DJBP mint a készpénz 
digitális kiegészítője fogalmán. Igaz, ez a lehetőség további fontos kérdéseket vet 
fel, amelyek túlmutatnak az itt tárgyalt technológiai aspektuson.23

(3) �Korlátozások és az adatkezelési politika

Mi ezt a két tényezőt együtt kezeljük (míg Chen et al. 2022 külön-külön tárgyalja 
őket). A valutaverseny szempontjából mindkét tényező a hatékonyság és a bizton-
ság közötti célkonfliktust jelenti. A tranzakciós összegekre vonatkozó korlátozások 
önmagukban is dilemmát rejtenek: míg az egyszerűség és a hatékonyság szempont-
jai arra utalnak, hogy nem kellene korlátozásokat alkalmazni (mivel ezek hátrányt 
jelentenének a készpénzes műveletekkel szemben), az illegális és tiltott tranzakciók 
megelőzésének célja a mennyiségi korlátozások mellett szól. A mennyiségi korlá-
tozások nem csak a készpénzfelvételnél, hanem például a magánszemélyek fizikai 
aranyhoz kapcsolódó tranzakciói során is gyakoriak. 

Nos, a mennyiségi korlátozások lehetősége a monetáris politika szempontjából 
természetesen gazdaságilag racionális lenne, amennyiben az inflációs folyamatok 
ellen hatna (azaz a megtakarításokat nem lehetne elkölteni, ha infláció várható). 
Végső soron a fent említett gazdasági tények befolyásolják, hogy az ilyen mennyi-
ségi korlátozások egyáltalán milyen mértékben játszanak szerepet. Ha egy valuta- 
övezet monetáris politikája a többi említett tényezővel együtt stabil, akkor nincs 
ok a mennyiségi korlátozásra. Ha nem, akkor a  felhasználók számíthatnak ilyen 
korlátozásokra. Azok azonban, akiknek valóban fontos a tranzakcióik anonimitása, 
úgyis megtalálják a módját annak, hogy másfajta fizetési módot válasszanak. A fent 
említett kompromisszumnak azonban nem is kell bekövetkeznie, ha az adott gazda-
ság versenyképes, ha a monetáris és gazdaságpolitika megbízható, és ha a fiskális 
politika fenntartható.

Hasonlóképpen kompromisszumot kell kötni a felhasználók anonimitásának bizto-
sítása és az illegális tevékenységek korlátozása között is. Bár az eredmény még nem 
egyértelmű, és a DJBP-vel kapcsolatos adatvédelmi kérdésekről szóló vita még zajlik 
(pl. Darbha – Arora 2020; Jabbar et al. 2023), ezek a szempontok hozzájárulnak 
a digitális jegybankpénzek közötti versenyhez. Ebben a vitában nem szabad meg-
feledkezni arról, hogy az adatvédelem bármilyen formája mindig politika tárgya, 
és ezért soha nem kőbe vésett, de nem szabad szem elől téveszteni azt sem, hogy 

23 �Természetesen elsősorban a kereskedelmi bankok tevékenységére gyakorolt hatásokra összpontosítunk. 
Erről széles körű vita folyik, de konszenzus egyelőre nem látszik. 
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bármilyen adat anonimizálása és névtelenségének megőrzése rendkívül nagy kihí-
vást jelentő technológiai probléma. Az anonim adatok újra azonosíthatók is (OECD 
2020:10, hivatkozással a PCAST 2014-re). Ez is egy rendkívül nagy kihívást jelentő 
technológiai probléma, de a technológiai valutaversenyben betöltött szerepe szintén 
nagymértékben függ a politikai előfeltételektől.

(4) �Technológia (DLT/CLT24)

A technológia, amelyen a DJBP alapul, definíció szerint a technológiai valutaver-
seny leglényegesebb tényezője. Mivel mind a jegybankok, mind a magánszereplők 
aktívan kutatják ezt a kérdést (pl. Mori – Pizzamiglio 2023; Chen et al. 2022), eb-
ben a tanulmányban inkább nem próbálnánk megjósolni a kialakuló konszenzust 
arra vonatkozóan, hogy melyik technológia (megosztott vagy központi főkönyvi 
technológia) lesz a  legelterjedtebb. Végső soron itt nem a szűkebb értelemben 
vett technológiai problémákról van szó: ahogyan az aranypénz problémáiról szóló 
elmélkedés is valószínűleg kevésbé fog az öntéstechnológiáról szólni. A kérdés az, 
hogy a technológiai alapok mennyiben teszik ténylegesen lehetővé a valutaverseny 
további technológiai paramétereit, azaz az általunk alkalmazott számozás szerint 
mindenekelőtt az (1) és (3) pontokat. Bármilyen technológiáról legyen is szó, az egy 
DJBP esetében a jegybank kezében marad, és így elválaszthatatlanul összefügg egy 
valutaövezet fent említett gazdasági és politikai problémáival.

5. Következtetések

Milyen mértékben változtatná meg a valutaversenyt a DJBP? Amint azt bemutattuk, 
az új technológia további paramétert képvisel a versenyben, és így a monetáris 
funkciók új kiegészítőjévé válik. Ez a szempont újdonság a fiat pénz történetében, 
amelyben a konkrét pénzeszköz technológiai tulajdonságai alapvetően lényegtele-
nek voltak, amíg minden funkcionális követelmény teljesült. Ebben a tekintetben 
a digitális technológia új funkcionális dimenziót ad hozzá a valutaversenyhez, és 
növeli a verseny összetettségét.

A valutaverseny önmagában széles körben elfogadott és kutatott jelenség: eddig 
azonban a pénz stabilitása volt a fő tényező a versengő valuták értékének megíté-
lésében. Egy valuta elfogadottsága elsősorban annak stabilitásától függött, hiszen 
mind a leértékelés, mind a felértékelés negatívan érint bizonyos csoportokat (Hayek 
1976), míg általában a valuta értékének váratlan és jelentős ingadozása nem kevésbé 
növeli a tranzakciós költségeket. A valutaversenynek ez az aspektusa mindaddig 
fennáll, amíg valuták léteznek, és nem fog veszíteni jelentőségéből. A technológiai 
verseny mint a (nemzetközi) valutaverseny tényezője inkább kiegészíti a stabilitás 

24 �DLT: distributed ledger technology, CLT: central ledger technology

https://www.iasonltd.com/doc/rps/2023/cbdc_exploring_a_new_digital_world.pdf
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szempontját, mintsem helyettesíti azt (de befolyásolhatja a valutaverseny digitali-
zálás előtti tényezőit).

A technológia elsősorban amiatt válik fontossá, hogy csökkentheti a tranzakciós költ-
ségeket, például a fizetési műveletek nagyobb sebessége révén, bármilyen módon 
is valósuljon meg ez technológiailag. Az azonban, hogy egy jegybanki fizetőeszköz 
digitális változata egyáltalán használható és ezáltal versenyképes eszközzé válik, 
elsősorban az interoperabilitáshoz kapcsolódik. Ebben az összefüggésben hangsú-
lyozni kell, hogy az új technológián keresztül megvalósuló versenyhatás elsősorban 
a DJBP-k wholesale (nagykereskedelmi) változatával, és kezdetben aligha a DJBP-k 
retail (kiskereskedelmi) változatával fog tudni kibontakozni. Azonban még ha egy  
DJBP sokkal interoperábilisabb és könnyebben használható is, emiatt világszerte sok-
kal gyorsabban lehet vele fizetni, az nem jelenti azt, hogy a stabil, azaz versenyképes 
pénz szempontjából mindig is fontos egyéb feltételek kisebb súllyal esnének latba.

Ebben a tekintetben a technológiai paraméter valójában a releváns versenyténye-
ző, ám értelmezése kettős. Mert bármennyire is bízunk a megfelelő adatkezelési 
politikában, az adatvédelem a politika tárgya, és az is marad: a kommunikáció és 
a hosszú távú hitelesség elkülönülhet. Végül, de nem utolsósorban a befektetők ép-
pen a magánkriptoeszközök nem kormányzati jellegében és anonimitásában bíznak 
– még akkor is, ha ez a szempont a stabilitással, vagyis a valutaverseny lényegével 
szembeni kompromisszumot jelent.25 Más szóval, közgazdaságilag nem tűnik hihe-
tőnek, hogy egy DJBP technológiai fölénye önmagában elszívja egy másik valuta 
vásárlóerejét, amíg az utóbbi jobban megfelel a stabil pénzzel szemben támasztott 
alapvető – hagyományos és a digitális kor előtti – követelményeknek.

A pénzfunkciók kiegészítése viszont abban az értelemben figyelemre méltó, hogy 
fokozza a valutaverseny összetettségét, ugyanakkor növeli a politikai (kormányza-
ti) átgyűrűzés lehetőségét. Ebben a tekintetben továbbra is nyitott kérdés, hogy 
a digitalizáció valóban növeli-e egy valuta versenyképességét. Különösen, mivel 
a jegybanki valuták – legyenek digitálisak vagy sem – nem a technológia, hanem 
bizonyos monetáris funkciók betöltése miatt állnak döntő mértékben versenyben 
a magánkibocsátású digitális pénzekkel. Így, bár a technológiai verseny valóban 
a valutaverseny egyik tényezőjeként alakult ki, más tényezők, például a stabilitás 
és a magánélet védelme továbbra is számítanak, és valószínűleg ugyanannyira vagy 
még inkább számíthatnak a jövőben is. 

25 �Bár ez a szempont nem tartozik e tanulmány tárgykörébe, erősen ösztönözzük a további kutatást e 
szempontok, valamint a DJBP-k fejlesztése és az adatvédelem és a magánélet védelmével kapcsolatos 
kérdések összefüggései tekintetében. Ezt a kérdést különösen érdemes elemezni, mivel az anonimitás 
miatt a kriptovaluták sok befektető számára vonzóak, és ez a szempont hosszú távon a valutaverseny egyik 
elemévé is válhat. 
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