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Összefoglaló  
A digitális jegybankpénz (DJBP) felhasználók széles köre számára elérhető, digitális, rugalmasan ala-
kítható, potenciálisan kamatozó, jegybankra szóló pénzügyi követelés. Az új eszközt számos országban 
kutatják, és motivációi között a pénzügyi rendszerek elérésének szélesítése mellett a készpénz digita-
lizált formájának megteremtése és monetáris politikai motívumok is meghúzódnak. Egy kamatozó 
digitális jegybankpénz közvetlenné tehetné a jegybank kamattranszmisszióját, aminek segítségével ja-
vulhat a monetáris politika hatékonysága. Továbbá erősödhet segítségével a bankok között kialakuló 
verseny, valamint a pénzügyi innovációk elterjedését is támogathatja. A vele kapcsolatban felmerülő 
kockázatokat – mint a pénzügyi közvetítés sérülése – az eszköz bevezetésének köszönhetően emelkedő 
kamatok hatására bővülő bankbetétállomány, valamint az eszköz mennyiségét korlátozó limitek ellen-
súlyozhatják. A kamatozó digitális jegybankpénz célzott monetáris politikát tehet lehetővé, valamint 
a közvetlenül érvényesülő kamatkondíciók a monetáris transzmisszió hatékonyságát is növelhetik.
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AA digitális jegybankpénzek (DJBP) megjele-
nése eldöntött kérdésnek tűnik a világ számos 
országában. Az új jegybankpénz a jövő eszkö-
ze lehet számos terület mellett a monetáris po-
litikában is. A jelenleg futó projektek több-
sége a pénzforgalmi funkciókra koncentrál, 
miközben a szakirodalom nagy hangsúlyt he-
lyez a kamatozásra és a pénzforgalmi funkción 
túli lehetőségekre is. A következő cikkünkben 
az eszköz monetáris politikai vetületeire kon-
centrálva tekintjük át, hogy egy ilyen instru-
mentum hogyan és miért támogathatja a mo-
netáris politika hatékony vitelét. A cikk első 
felében áttekintjük a digitális jegybankpén-
zek általános kérdéseit, majd a monetáris poli-
tika hatásmechanizmusát mutatjuk be. Ezután 
a szakirodalom alapján megvizsgáljuk, milyen 
hatásai lehetnek egy kamatozó digitális jegy-
bankpénz bevezetésének, amit az eszköz mo-
netáris politikai és jóléti vetületei követnek, 
végül cikkünket egy összefoglaló résszel zárjuk. 

A pénz új forrAdAlmA

A digitális pénzügyi szolgáltatások terjedé-
se komoly fejlődést jelent, de az új belépők 
a platformok közötti átjárás miatt egyre ma-
gasabb költségekkel szembesülnek, ami kor-
látozza a pénzügyi aktivitást, a tranzakciók 
koncentráltsága pedig pénzügyi stabilitási koc-
kázatot jelent (Fullerton & Morgan, 2022; 
Vodrážka et al., 2022). Emellett a magas tranz-
akciós költségek akadályozzák a pénzügyi el-
érést, azaz az alacsony jövedelmű szereplők-
nek a pénzügyi rendszerhez való hozzáférését. 
A pénzügyi szolgáltatók a felhasználók magán-
életét is érintő adatgyűjtése jelentős adatbiz-
tonsági kockázatot rejt (Srnicek, 2016; Zuboff, 
2019). A készpénz arányának csökkenése a di-
gitális platformokon tartott pénz javára a mo-
netáris politikai transzmissziót akadályozza, 
így monetáris politikai kockázatot hordoz. 
Ezek a platformok általában egy nyugati or-

szágban bejegyzett cég tulajdonában vannak, 
és a felhasználók gyakran nem élhetnek a sa-
ját országukban fogyasztóvédelmi panasszal, 
így a monetáris szuverenitás is sérül (Horváth 
& Horváth, 2021; Sveriges Riksbank, 2022).  
E problémákra számos megoldás létezik, me-
lyek közül ebben a tanulmányban a digitális 
jegybankpénzt fogjuk bemutatni.

Az amerikai jegybank definíciója szerint a 
digitális jegybankpénz egy digitális formában 
létező követelés a jegybankkal szemben, amely 
széles körben elérhető az állampolgárok szá-
mára (Fed, 2022). A Bank of England kutatói-
nak meghatározása szerint a digitális jegybank-
pénzzel a jegybank univerzális, elektronikus, 
a nemzeti valutában denominált, kamatozó 
formában hozzáférést biztosít a mérlegéhez 
egy széles körű felhasználói csoport számára 
(Barrdear & Kumhof, 2021). Egy ilyen DJBP:
szélesebb körben hozzáférhető, mint a je-

lenlegi jegybanki betétek, 
a lakossági tranzakciók esetében a kész-

pénznél hatékonyabban használható, 
más jegybankpénzektől eltérő rendszer-

ben működik, így felhasználási célja szabadon 
alakítható, 
kamatot fizethet a betétektől eltérő ka-

matszinten (Ward és Rochemont, 2019). 
(Lásd 1. ábra)

A digitális jegybankpénzeket több szem-
pont szerint csoportosítják. Megkülönböz-
tethetünk a lakosság és nem pénzügyi cégek 
számára hozzáférhető (retail) és a pénzügyi 
intézetek, főleg bankok számára elérhető 
(wholesale) rendszereket, a centralizált és meg-
osztott főkönyvi technológián alapuló rend-
szereket, melyeken számlapénz vagy token 
formában tárolható a digitális jegybankpénz, 
amely kamatozó és nem kamatozó formában 
is bevezethető. Az egyes rendszerek és tervezési 
döntések előnyeit és hátrányait számos tanul-
mány bemutatta (Auer & Böhme, 2020; Bank 
for International Settlements, 2018; Bank 
for International Settlements, 2021; Bech & 



 FÓKUSZBAN A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ 

524  Pénzügyi Szemle  2022/4

Garratt, 2017; Felcser et al., 2021; Garratt & 
Zhu, 2021; Syarifuddin & Bakhtiar, 2022). 
A fenti rendszerek számos társításban valósít-
hatók meg, gyakran a jelenlegi pénzügyi rend-
szert alapul véve, mint Bahamán, ahol digitális 
pénztárcák mellett bankkártyákkal is fizethet-
nek digitális jegybankpénzben (Central Bank 
of the Bahamas, 2019). E rendszerek kiépíté-
se költséges, így a központi bankok a piaci sze-
replőkkel karöltve dolgoznak ezek infrastruk-
túráján (Soderberg, 2022; Wang, 2021). (Lásd 
2. ábra)

A Bank for International Settlements 2021-
es felmérése szerint a jegybankok közel 90 szá-
zaléka foglalkozik valamilyen formában digi-
tális jegybankpénzzel (Kosse & Mattei, 2022). 
A digitális jegybankpénzek kutatásának egyik 

fő motivációja a készpénz modern, digitalizált 
formájának kialakítása és ezzel a kockázat nél-
küli jegybankpénz széles körű és hatékony el-
érésének megteremtése, ami az egyre nagyobb 
teret nyerő, kényelmes, digitális pénzügyi szol-
gáltatások miatt kiszoruló jegybankpénz sze-
repének megőrzése miatt fontos, különösen a 
digitalizációban élen járó országokban, mint 
amilyen Kína vagy Svédország (Chen et al., 
2022; Fullerton & Morgan, 2022; Sveriges 
Riksbank, 2020; Sveriges Riksbank 2022). 
Emellett a pénzügyi elérés fejlesztése és a fel-
használói adatbiztonság megerősítése is fon-
tos szempont főként a fejlődő országok kö-
rében, amit jól mutat, hogy eddig két fejlődő 
országban, Nigériában és a Bahamákon vezet-
ték be az eszközt (Auer et al., 2022). A digitá-

1. ábra

A különböző pénzformák rendszere

Forrás: Bech & Garratt (2017); felcser et al. (2021)
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lis jegybankpénz emellett segítheti a különbö-
ző pénzügyi közvetítők közötti átjárhatóságot 
és kooperációt, összekötve a zárt pénzügyi 
platformokat, ami az új szolgáltatók és felhasz-
nálók számára alacsonyabb belépési és átjárá-
si költségekkel jár (Araujo, 2022; Vodrážka 
et al., 2022). Egyes országokban a pénzügyi 
rendszerben elfoglalt vezető szerep vagy a 
nagyhatalmak közötti monetáris szuverenitás 
megtartása a fő motiváló tényező, mint példá-
ul az Egyesült Államok vagy Dél-Korea eseté-
ben (Boros & Horváth, 2021; Park, 2022; The 
White House, 2022). A digitális jegybank-
pénzek várhatóan széles körben jelennek meg 
rövid távon, és a pénzügyi rendszer kiemel-
ten fontos részei lesznek (Müller & Kerényi, 
2022). (Lásd 3. ábra)

Hogyan működik a jegybanki 
KAmATTrAnszmIsszIó?

Hogy megértsük a digitális jegybankpénzek 
monetáris politikai hatásait, meg kell vizsgál-
nunk, hogy a jelenlegi monetáris transzmisz-
sziós mechanizmust milyen módon tudják ki-
egészíteni. Mivel ehhez elengedhetetlen annak 
ismerete, hogy a jegybanki kamatpolitika ho-

gyan befolyásolja a lakossági kamatkondíci-
ókat, ebben a szakaszban röviden bemutat-
juk ezt a mechanizmust, elsősorban a Magyar 
Nemzeti Bank példáján keresztül.

A Magyar Nemzeti Bank elsődleges cél-
ja az árstabilitás elérése és fenntartása. A jegy-
bank az elsődleges célját az inflációs célkövetés 
monetáris politikai keretrendszerében valósítja 
meg, ennek értelmében olyan kamatpolitikát 
folytat, amely biztosítja, hogy az infláció a  
3 százalékos középtávú cél körül stabilizálódjon. 
A jegybank az inflációs cél körül ±1 százalékos 
toleranciasávot alkalmaz.

A jegybank kamatpolitikája több csatornán 
keresztül fejti ki a hatását, így lehetővé téve az 
inflációs cél elérését. A  transzmissziós csator-
nák sokféleképpen kategorizálhatók, a legtöbb 
esetben Mishkin megközelítése alapján törté-
nik a csoportosítás. E szerint három fő transz-
missziós csatorna különíthető el: a kamat-, az 
eszközár- (amelynek alcsatornája az árfolyam-
csatorna) és a várakozási csatorna (Mishkin, 
2004). Az MNB két további csatornát is meg-
különböztet, ezek a költségcsatorna és a koc-
kázatvállalási csatorna (Balogh et al., 2017). 
A monetáris transzmisszió szempontjából a 
csatornák közül a legalapvetőbb a kamatcsa-
torna, amelynek lényege, hogy a jegybank a 

2. ábra

A digitális jegybAnkpénzek főbb döntési dimenziói

Forrás: saját szerkesztés

az eszközt elérő felhasználók

Univerzális Korlátozott 
(wholesale) Központi megosztott számlapénz Token

a főkönyv vezetésének módja az egyenleg rögzítésének módja
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rövid piaci kamatok befolyásolásával hat a re-
álgazdasági szereplők fogyasztási-beruházási 
döntéseire.

Bár a gazdasági szereplők döntéseit első-
sorban a hosszú reálkamatok határozzák meg, 
Mishkin (1996) rámutat, hogy a rövid távon 
ragadós áraknak köszönhetően a nominális ka-
matszint megváltozása a reálkamat-környeze-
tet is befolyásolja. Magasabb bankközikamat-
környezet esetén a bankok megemelik a 
betéti- és hitelkamataikat, így a vállalatok és a 
lakosság drágábban jutnak hitelhez, valamint 
magasabb kamatot érnek el a bankoknál lekö-
tött betéteiken. Egy kamatemelés tehát ahhoz 
vezet, hogy a háztartások szívesebben takaríta-
nak meg, miközben a beruházási projektek kö-
zül kevesebbet éri meg megtérülési szempont-
ból megvalósítani, így ezeket a beruházásokat 

elhalasztják. Ez alacsonyabb gazdasági aktivi-
tást, enyhülő inflációs nyomást eredményez.

A transzmissziós mechanizmus egy komp-
lex, többlépcsős folyamat. A lépések hatá-
sa először a pénzpiaci kamatokban jelenik 
meg, majd innen gyűrűzik be a betéti és hi-
telkamatokba. A transzmissziós késés annak 
a következménye, hogy a gazdasági szerep-
lők fokozatosan végzik el a kamatkörnyezet 
megváltozásával járó szükséges kiigazításo-
kat, például az átárazások költsége vagy az el-
térő várakozásaik miatt (Gruen et al., 1995). 
A monetáris transzmissziót az is lassítja, ha a 
bankok közötti verseny nem tökéletes. Az el-
méleti modellekben a bankok egymással ver-
sengenek az ügyfelekért tökéletes információs 
környezetben, így a túl alacsony betéti és túl 
magas hitelkamatokat kínáló bankok elveszí-

3. ábra

A digitális jegybAnkpénz kibocsátásA mögötti motivációk
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Forrás: Chen et al., (2022)
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tik ügyfeleiket. A valóság azonban ennél össze-
tettebb. A hazai bankrendszer piacszerkezete 
– az ügyfelek koncentráltsága miatt – konzer-
válódott, részben azért, mert a lakosság költsé-
gesnek élheti meg a bankváltást. Ez is szerepet 
játszik abban, hogy a betétekért folyó verseny 
mértéke alacsony. 

A fenti példáknak megfelelően a hazai ta-
pasztalat azt mutatja, hogy a jelenlegi környe-
zetben a hitelkamatokba gyorsabban gyűrűzik 
át a bankközi hitelpiacon kialakuló kamat-
szint, mint a betéti kamatokba. A lakossá-
gi bankbetétek kamata az MNB jelenleg tartó 
monetáris szigorítási ciklusa során elmarad a 
piaci kamatok alapján indokolt szinttől. 

A digitális jegybankpénzek lehetőséget 
nyújtanak arra, hogy a kamatcsatornán keresz-
tül történő monetáris transzmisszió javuljon. 
Ez mind a hitel-, mind pedig a betétoldalon le-
hetséges a különböző konstrukciókban; a jelen 
tanulmányban elsősorban azzal foglalkozunk, 
hogy a lassabban igazodó betéti oldalon felme-
rülő probléma megoldásához hogyan tud hoz-
zájárulni a digitális jegybankpénz esetleges be-
vezetése.

A KAmATozÁs HATÁsA  
a kereskedelmi bankok 
működésére

A digitális jegybankpénzzel a lakosság digitá-
lis formában rendelkezhet jegybankra szóló 
pénzügyi követelésekkel. Így míg korábban a 
készpénz volt az egyedüli jegybankra szóló kö-
vetelés, amelyet a háztartások birtokolhattak, 
addig a jövőben ezt új funkciókkal bővíthe-
ti ki a digitális jegybankpénz. Ezek közé tar-
tozhatnak a monetáris politika szempontjából 
releváns funkciók (pl. kamatozás), kényel-
mi funkciók (pl. átutalás, elektronikus fize-
tés) és újszerű funkciók (pl. programozható-
ság, okosszerződések). Tanulmányunk aktuális 
fejezetében a digitális jegybankpénz kamatozá-

sának irodalmát tekintjük át, és ennek alapján 
vonunk le következtetéseket monetáris politi-
kai szempontokból.

Monetáris politikai szempontokból a la-
kosság számára elérhető készpénzhez képest 
az egyik legfontosabb újítás a kamatozás le-
het. Mint azt az előző fejezetben bemutat-
tuk, a jegybanki árstabilitási cél elérésének 
egyik fő csatornája a kamatcsatorna. A kamat-
transzmisszió a pénzügyi rendszerben közve-
títő szereplők segítségével megy végbe, vagyis 
a jegybanki kondíciók a pénzügyi közvetítő-
rendszeren keresztül fejtik ki hatásukat. Egy 
kamatozó digitális jegybankpénz gyökeres vál-
tozást okozhat ebben, ugyanis a megszokott 
működéssel szemben a jegybank közvetlenül 
befolyásolhatná a lakossági kamatkondíciókat 
(Bordo & Levin, 2017). 

Barrdear és Kumhof (2021), a Bank of Eng-
land közgazdászai egy DSGE (dinamikus szto-
chasztikus általános egyensúlyi) modellben 
elemezték a kamatozó digitális jegybankpénz 
hatásait. A modellben megjelenik a bankrend-
szeri hitelezés mellett a bankrendszeri pénzte-
remtés, a kereskedelmi banki és digitális jegy-
bankpénz közötti tökéletlen átváltás, valamint 
az alkalmazkodás költsége is. Megvizsgál-
ták, hogy a GDP 30 százalékát kitevő digitá-
lis jegybankpénz bevezetése – amelyet a jegy-
bank államadósság vásárlására fordít – milyen 
hatással lenne a gazdaság működésére. A hatá-
sok között kiemelik, hogy az eszköz bevezeté-
sének köszönhetően a hosszú távú egyensúlyi 
GDP 3 százalékkal megnő, aminek okai kö-
zött felsorolják, hogy a biztonságos – csőd ál-
tal nem fenyegetett, ezért alacsonyabb kama-
tú – eszköz megjelenésének, valamint a piac 
által finanszírozott államadósság mérséklődé-
sének hatására csökken az egyensúlyi reálka-
mat. A kormányzat kisebb forrásbevonási igé-
nye miatt mérséklődnek a gazdasági működést 
torzító adók és azok hatása. A további hatások 
között megemlítik, hogy egy addicionális mo-
netáris politikai eszköz segítségével hatásosab-
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ban tudja stabilizálni a jegybank az üzleti cik-
lusokat. Végül kiemelik azt is, hogy – feltéve 
az eszköz megfelelő feltételek melletti kibocsá-
tását – a pénzügyi stabilitási aspektusok is az 
eszköz bevezetése felé mutatnak. Megállapítá-
saik szerint egy ilyen eszköz elindítása és mű-
ködtetése átmenetet jelent egy újfajta mone-
táris és pénzügy rendszerbe, amelynek vannak 
kockázatai. Ezek között elsősorban a hitelezés 
mennyiségét, árát, illetve a bankrendszer sta-
bilitását érintő, pl. bankrohamokhoz kapcso-
lódó kockázatokat emelik ki. A jegybank ha-
tékonyabb működése hozzájárulhat a gazdaság 
egyensúlyának megőrzéséhez, ami a növekedés 
és fenntartható felzárkózás egyik követelménye 
(Matolcsy, 2020).

A kamatozó digitális jegybankpénz beve-
zetése a fejlett országokban is növelheti a mo-
netáris transzmisszió hatékonyságát. Ezt a le-
hetőséget az EKB valamint a Fed is érzékeli, 
amelyeket az EKB kormányzótanácsa tagjá-
nak, Fabio Panettának (2022) nyilatkozata is 
szemléltet, és monetáris politikai hatásait sok 
helyen megemlítik. Az eszköznek akkor is le-
het ilyen hatása, ha nem kamatozik. Ennek 
hátterében az áll, hogyha egy ilyen eszköz kel-
lően népszerű, akkor jelentősen befolyásolhat-
ja a piacon megjelenő likviditás mennyiségét, 
és azon keresztül az effektív kamatszinteket. 
Ezt említi meg a Fed (2022) vitairata is ki-
emelve azt, hogy a jelenlegi bőséges likviditá-
si környezetben ennek vélhetően nem lenné-
nek jelentős hatásai a piaci kamatkondíciókra. 
Azonban ha a jegybanknál elhelyezett többlet-
likviditás mennyisége lecsökkenne, akkor az 
eszköz kisebb változása is jelentős hatással le-
hetne a kamatszintekre. 

A digitális jegybankpénzek bevezetésével 
szembeni egyik legerősebb ellenérv jellemzően 
a hitelezés lassulása, illetve költségeinek emel-
kedése. Ennek hátterében összetett hatások 
állnak. Egyrészt egy a kereskedelmi banki be-
tétekhez hasonló digitális jegybankpénz megje-
lenése forrásokat vonhat el a bankrendszerből, 

másrészt a kamatozó digitális jegybankpénz 
képes lehet megemelni a kereskedelmi ban-
kok által kínált legalacsonyabb kamatokat, ez-
zel megemelve a bankok finanszírozási költsé-
geit, ami eszközoldalon a hitelek drágulásához 
vagy kisebb hitelnyújtáshoz vezethet.

A legtöbb e kérdéssel foglalkozó tanul-
mány feltételezi a bankrendszerben a haté-
kony versenyt, a kamatkondíciók hatékony 
transzmisszióját. Ehhez képest fontos kiemelni 
Andolfatto (2021) tanulmányát, aki a monopo-
lisztikus bankrendszerek és a kamatozó digitá-
lis jegybankpénzek hatásait elemezte egy OLG 
(együtt élő nemzedékek) modellben. A bankok 
– piaci erejüknek köszönhetően – a betéti ka-
matokat az alternatívaköltségeknél alacsonyab-
ban, a hitelkamatokat – vagy szolgáltatások 
díjait – magasabban tartják. A tanulmány meg-
állapításai szerint egy ilyen környezetben beve-
zetett kamatozó digitális jegybankpénz – ha ka-
matát az alapkamattól függetlenül határozzák 
meg – nem mérsékeli a hitelezést, amíg kamata 
az alternatívaköltségek alatt marad. Amennyi-
ben a digitális jegybankpénz kamata a pénzpia-
ci kamatok alatt van, a bankoknak érdeke azzal 
megegyező kamatot kínálni a lakosság számára, 
mivel a jegybanknál elhelyezett betéteken to-
vábbra is nyereséget érhetnek el. A kedvezőbb 
betéti feltételek miatt két okból is nő a betétek 
kínálata. Egyrészt a már bankbetétekkel rendel-
kezők – a kedvezőbb kondíciók miatt – többet 
takarítanak meg, másrészt a feltételek javulása 
miatt korábban bankbetétekkel nem rendelke-
ző háztartások is megjelenhetnek a betéti pia-
con. A több bankbetét miatt a korábban likvi-
ditási korlátok miatt nem hitelező bankok az új 
eszköz bevezetésének köszönhetően bővíthetik 
hitelezésüket, ami alacsonyabb hitelkamatok-
hoz is vezethet. Mindez azt is jelenti, hogy a 
verseny erősítésén keresztül a digitális jegy-
bankpénz csökkenti a monopolisztikus banki 
profitot. 

A kanadai jegybank közgazdászainak ta-
nulmánya (Chiu et al, 2019) szerint a digitá-
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lis jegybankpénz bevezetése nem vezet a hitele-
zés visszaeséséhez egy olyan bankrendszerben, 
ahol a bankok piaci erőfölénnyel rendelkeznek 
a betéti piacon. Ennek hátterében az áll, hogy 
a nem túl magas kamatszinten bevezetett esz-
köz – Andolfatto (2021) megállapításaihoz ha-
sonlóan – növeli a bankbetétek állományát, és 
így nem hat negatívan a bankrendszeri köz-
vetítésre. Ilyen környezetben a digitális jegy-
bankpénz kamata kamatpadlóként viselkedhet 
– ami alá a kereskedelmi bankok nem csök-
kenthetik kamataikat. Amíg ez a kamatszint 
nem túl magas, addig a növekvő betétkínálat 
növelheti a banki hitelezés értékét. Egy ilyen 
eszköz bevezetése esetén még piaci részesedés 
elérése nélkül is képes pozitív hatásait kifej-
teni, ami összhangban van Andolfatto (2021) 
megállapításával, ahol az eszköz a bankok mo-
nopolnyereségét csökkentette. 

Egy digitális jegybankpénz nem kívánt ha-
tásainak ellensúlyozására, mint azt az eddigi 
példákban is láttuk, több megközelítés is léte-
zik. Barrdear és Kumhof (2021) például a digi-
tális jegybankpénz egy GDP-arányos mennyi-
ségét javasolja, amelynek értéke ugyanakkor 
az üzleti ciklusok állapotától függően változ-
hat. Egy ilyen – a GDP-arányos értéktől el-
térő – fellendülő ciklusban a jegybank mérsé-
kelheti a digitális jegybankpénz állományát, és 
ezzel összhangban kevesebb állampapírt tart-
hat, így kontraciklikus hatást fejthet ki. Míg 
egy lassuló ciklusban emelkedhet az eszköz ál-
lománya, ami növeli a gazdaságban rendelke-
zésre álló likviditás mennyiségét.

A GDP szintjéhez és a gazdaság üzle-
ti ciklusának állapotához kötött digitális 
jegybankpénzállomány jelentős bizonytalansá-
got, valamint számottevő késést okoz egy ilyen 
rendszer állományában. Ehhez képest egysze-
rűbb megoldást javasol Bindseil (2020), aki 
azt vizsgálja, hogyan lehet kezelni a digitá-
lis jegybankpénzekkel kapcsolatban általában 
felhozott két legjelentősebb kockázatot. Az 
első az, hogy a digitális jegybankpénzek be-

vezetése – a források elvonásán keresztül – 
rendszerszintű kockázat a pénzügyi közvetítés 
intézményei számára. A második, hogy bank-
rohamok esetén az eszköz jelentősen megnöve-
li a tőkekiáramlás lehetőségét. A kockázatokat 
egy sávosan kamatozó digitális jegybankpénz 
bevezetésével kezelné. Egy alsóbb sáv viszony-
lag kedvező módon kamatozhat, ami felett egy 
szélesebb negatív kamatú sáv állhat. Ennek se-
gítségével az alsó – magasabban kamatozó sáv 
– szolgálhatna a lakossági kereslet kielégítésé-
re, míg az e feletti magasabb állományok sávja 
a túlzottan nagy mennyiségek tartásával szem-
ben jelenthet visszatartó erőt; így az eszköz ál-
lománya szigorú korlátok bevezetése nélkül is 
a jegybanki célokkal összhangban alakulhat. 

Az irodalom alapján a digitális jegybank-
pénzek – kamatozástól függetlenül – befolyá-
solják a monetáris kondíciókat. Ezt tovább 
erősítheti a jegybankpénz kamatozása, ami je-
lentősen meggyorsíthatja, és erősebbé tehe-
ti a kamattranszmissziót. Annak hatására akár 
a korábbinál több bankbetét is megjelenhet a 
piacon, ami végső soron kedvező változást is 
okozhat a pénzügyi közvetítésben és a makro-
gazdasági mutatókban. A kedvező hatások an-
nál nagyobbak lehetnek, minél távolabb áll a 
bankrendszer a tökéletes versenytől; ebben az 
esetben jelentős hatékonyságjavulást okoz-
hat az eszköz bevezetése. Az ehhez kapcsolódó 
kockázatokat – a pénzügyi közvetítés visszaesé-
sét és a bankrohamokat – érdemben kezelhetik 
a jegybankpénzre alkalmazott mennyiségi kor-
látok, amit árjellegű tényezők – pl. a sávos ka-
matozás – is hatékonyan alakíthatnak.

A KAmATozó dIGITÁlIs 
jegybankPénz jóléti Hatásai

Egy kamatozó digitális jegybankpénz, illetve 
annak kamata egy új monetáris politikai esz-
köz lenne a jegybank kezében. A mechaniz-
mus hatékonyságának javulása egyszerre jelen-
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tené a gyorsaság és a hatásosság növekedését, és 
a transzmisszió is szélesebb körűvé válna. Ez a 
bővülő eszköztár hozzájárulna a jegybanki cé-
lok, elsősorban az alacsony és stabil infláció 
megvalósításához, de az üzleti ciklusok kilen-
gései is mérsékelhetők lennének vele, és lehe-
tővé tenné a monetáris politika rugalmasabb 
vitelét.

A mai pénzügyi rendszerben a monetáris 
politika háromféle késéssel szembesül, amelyek 
hátráltatják az árstabilitási cél elérését. Ezek a 
belső késés, a közbülső késés és a külső késés 
(4. ábra). A belső késés a gazdaságot érő sok-
kokra való jegybanki reakcióhoz szükséges időt 
jelenti. A közbülső késés a pénzügyi rendszer-
nek a jegybanki lépésre történő kései válaszát 
ragadja meg. A külső késés pedig a reálgazda-

sági szereplőknek az ezt követő megkésett re-
akciójára utal. Egy kamatozó digitális jegy-
bankpénz részben megszüntetné a közbülső 
késést, hiszen a digitális jegybankpénz kama-
tában bekövetkezett változások azonnal érzé-
kelhetővé válnának a háztartások és vállalatok 
számára. A közbülső késés részleges megszűné-
se tehát felgyorsítaná a transzmissziót. (Lásd 4. 
ábra)

Mivel az emberek kényelmesebben tud-
nának fizetni digitális jegybankpénzzel, mint 
készpénzzel, ezért feltehető, hogy szívesebben 
is tartanák azt a készpénznél. Ezt a hatást erősí-
ti, hogy egy – számlaalapú – digitális jegybank-
pénz jobban védett a csalásokkal és lopásokkal 
szemben, mint a készpénz. Így még egy 0 ka-
matú digitális jegybankpénz iránt is nagyobb 

4. ábra

A monetáris politikát jellemző késések

Forrás: saját szerkesztés (Bofinger, 2001. 73. o)
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lenne a nem pénzügyi magánszereplők keres-
lete, mint a készpénz iránt (5. ábra A panel). 
A nagyobb kereslet megdrágítaná a jegybank-
pénzt, azaz a jegybankpénz tartásának alterna-
tívaköltsége, a betéti kamatláb megemelkedne. 
Ezáltal a betéti kamatláb közelebb kerülne az 
irányadó kamatlábhoz, ami hatásosabb kamat-
transzmissziót jelent megfelelő kiinduló kon-
díciók esetén (pl. likviditásbőség, nem elég ha-
tékony bankrendszeri verseny).

A felhasználók számára kedvező árazá-
sú és feltételrendszerű digitális jegybankpénz 
megnövelhetné a bankkapcsolattal rendelke-
ző háztartások számát. A pénzügyi bevonódás 
eredményeképpen a korábban elsősorban kész-
pénzt használó és abban vagyont felhalmozó 
szereplők bekerülnének a pénzügyi rendszer 

vérkeringésébe, így a különböző pénzügyi esz-
közök – elsősorban maga a digitális jegybank-
pénz – jegybank által befolyásolt kamatkondí-
ciói őket is érintenék.

A digitális jegybankpénz kamata mint új 
monetáris politikai eszköz tágítaná a jegybank 
mozgásterét. Míg a nem pénzügyi magánszek-
tor ma a jegybankpénzek közül kizárólag a 
készpénzhez fér hozzá, amelynek nulla a ka-
mata, addig a digitális jegybankpénzre fizetett 
kamat tetszőlegesen alakítható. Minél maga-
sabb kamatot fizet a digitális jegybankpénz, 
annál nagyobb az iránta támasztott kereslet  
(5. ábra B panel). Ha a különböző típusú 
pénzek együttes értéke adottságnak tekint-
hető, akkor ez egyúttal a kereskedelmi ban-
ki pénz (a bankbetét) iránti kereslet csökke-

5. ábra

A pénzpiAcok

A: Nulla kamatú jegybankpénz mellett B: Kamatozó digitális jegybankpénz mellett
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Megjegyzés: D jelöli a betétállományt, iD a betéti kamatlábat, ip az irányadó kamatlábat, KP a készpénzállományt, CBDC a digitális jegybank-
pénz állományát, L a banki hitelállományt, M a pénzmennyiséget és iM a digitális jegybankpénz kamatlábát. Feltesszük, hogy a kereskedelmi 
bankok kizárólag L-t tartják eszközoldalon (nincs jegybanki tartalékjuk), és ezt D-ből, valamint jegybanki hitelből finanszírozzák. a jegybank 
eszköze pedig egyedül a kereskedelmi bankoknak nyújtott hitel, egyedüli forrása a jegybankpénz. a jegybanki hitel kamatlába = ip. Így a 
jegybankkal konszolidált bankrendszer mérlegfőösszege L, amelyet kizárólag M-mel finanszíroz. M = jegybankpénz + D, a jegybankpénz vagy 
KP vagy CBDC. Ha balról jobbra nézzük az ábrákat (a 0 ponttól az L = M pont irányába), akkor D-nek a piacát látjuk. Ha viszont jobbról balra 
tekintjük őket (az L = M ponttól a 0 pont irányába), akkor a jegybankpénz (illetve ezzel ekvivalensen a jegybanki hitel) piacát vizsgálhatjuk. 
a kereslet a különböző pénzek likviditási tulajdonságai miatt, a kínálat a bankroham kockázata, illetve a jegybanki hitelfelvétel fedezett jellege 
és stigma hatása1 miatt hajlik meg. A kör, négyzet és háromszög a piaci egyensúlyokat mutatják.

Forrás: saját szerkesztés
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nését vonja maga után. Mindez emelkedő 
betéti kamatot eredményez, a digitális jegy-
bankpénz bevezetéséhez hasonlóan. Így adott 
irányadó kamatláb mellett rugalmasan alakít-
hatók a betéti kamatlábak. Elméletben szélső-
séges esetben negatív kamatot is fizethet a di-
gitális jegybankpénz, amivel visszaállítható a 
mai, készpénzt és bankbetétet magában fog-
laló allokáció. Továbbá a különböző szekto-
rok különböző feltételekkel (mennyiség, ár) 
férhetnének hozzá a digitális jegybankpénz-
hez. Ez lehetővé tenné a jegybank számára, 
hogy célzottan alakítsa a szektorok monetá-
ris kondícióit. A rugalmasság mellett érvel 
Barrdear és Kumhof (2021), akik szerint a di-
gitális jegybankpénz kamata (vagy mennyisé-
ge) az anticiklikus monetáris politika addici-
onális eszköze lehet, elsősorban pénzkeresleti 
sokkok kezelésére lehet alkalmas.

Heterogén társadalmat feltételezve megvizs-
gálhatjuk a digitális jegybankpénz megjelenésé-
nek társadalmi jóléti hatását. Ebben a szakasz-
ban a társadalmat háromféle típusú háztartásra 
bontjuk: sok kisbetétesre, kevés (tehetős) 
banktulajdonosra és sok likviditáskorlátos 
(kevésbé tehetős, hitelfelvevő) szereplőre. 
A jegybank mérlegfőösszegét és az eszközein 
realizált bevételt adottnak tekintjük, valamint 
a jegybanki kamatjövedelmet (seigniorage) 
egyenlően osztják szét a háztartások között. 
A kereskedelmi bankok tartalékot tartanak a 
jegybanknál, amelyet betétből finanszíroznak. 
A jegybank az irányadó kamatlábat fizeti 
a kereskedelmi bankok tartalékaira. 
A digitális jegybankpénz megjelenésével a 
betétek csökkenése miatt a banki tartalékok 
csökkennek, így a rájuk fizetett kamatösszeg 
is csökken, azaz a jegybanki eredmény javul. 
Ez növeli a háztartások jövedelmét, de a 
bankár esetében a csökkenő banki profit ezt 
túlkompenzálja, továbbá a betéti kamatláb 
megemelkedik. Belátható, hogy ebben a rend-
szerben a digitális jegybankpénz bevezetését 
követően a kisbetétesek jelenbeli fogyasztá-

sa nem változna érdemben, a bankároké csök-
kenne, és a likviditáskorlátos szereplőké meg-
nőne (6. ábra).
AA kisbetétes esetén a jövedelem tartós nö-

vekedése önmagában a mai és jövőbeli fogyasz-
tást is emeli (jövedelmi hatás). Ugyanakkor a 
betéti kamatláb emelkedése növeli a megtaka-
rítást, azaz mérsékli a mai fogyasztást, miköz-
ben a jövőbeli fogyasztás tovább nő (helyet-
tesítési hatás). A két hatás eredőjeként a mai 
fogyasztás körülbelül változatlan lehet, míg a 
jövőbeli fogyasztás emelkedik.
BA bankár esetében a mai fogyasztásra vo-

natkozó helyettesítési és jövedelmi hatás ráerő-
sít egymásra, hiszen neki csökken a permanens 
jövedelme, miközben a betéti kamatláb emel-
kedése őt is többletmegtakarításra ösztönzi. 
Nála azonban a jövőbeli fogyasztásról tehető 
fel, hogy körülbelül változatlan marad: a csök-
kenő jövedelem mérsékli, míg a növekvő meg-
takarítás emeli azt.
CA likviditáskorlátos szereplő ma hitelt 

vesz fel, amelyet a jövőben törleszt. Mivel a di-
gitális jegybankpénz bevezetéséről feltesszük, 
hogy a hitelkamatlábat nem befolyásolja, így 
a tartósan magasabb jövedelem az ő esetében 
csak jövedelmi hatással bír: mind a mai, mind 
a jövőbeli fogyasztás megnő.

Mivel likviditáskorlátos szereplőből több 
van, mint bankárból, továbbá a fogyasztás 
csökkenő határhasznát feltételezve a banktu-
lajdonosok fogyasztáscsökkenéséből fakadó 
jóléti veszteséget meghaladná a likviditáskor-
látosok fogyasztásbővülése miatti jóléti nyere-
ség. Ezenfelül a jövőbeli aggregált fogyasztás 
is megnőne anélkül, hogy bármelyik szereplő 
jövőbeli fogyasztása érdemben mérséklődne. 
Mindezek eredőjeként emelkedhet a társadal-
mi jólét.

A gazdaságpolitikai beavatkozásokról álta-
lában elmondható, hogy „nincs ingyen ebéd”, 
azaz nem jellemző, hogy egy intézkedésnek ki-
zárólag előnyei legyenek. Ez a digitális jegy-
bankpénzre is fennáll, mivel bevezetése számos 
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kockázatot hordoz. A jelen írásban csak a mo-
netáris politikát, illetve a társadalmi jólétet és 
a költséget érintő kockázatokat szerepeltetjük.

A társadalmi jólét mérséklődhet, ha a jegy-
bank olyan kamatozó digitális jegybankpénzt 
vezet be, amely elsősorban a készpénzt helyet-
tesíti. Ilyen esetben a jegybank kamatkiadá-
sai megemelkednek, ami mérsékelheti a jegy-
bank eredményét. Az alacsonyabb seigniorage 
következtében a likviditáskorlátos szereplők 
jövedelme és így fogyasztása is mérséklődik  
(7. ábra). Igaz, a másik két szereplő jövedelme 
és fogyasztása emelkedhet, hiszen ők a kész-
pénzüket kamatot hozó digitális jegybank-
pénzre cserélik. Mégis előfordulhat, hogy a 
likviditáskorlátos háztartások hasznosságcsök-
kenése dominál a fogyasztás csökkenő határ-
haszna miatt.

A pénzrendszer költsége fix és változó rész-
re bontható. Fix költségen elsősorban a rend-
szer kiépítésének költsége értendő (például 
készpénz esetén a pénzverde, a készpénznyom-
da és a disztribúciós hálózat felállítása; számla-

pénz esetén a fizetési és elszámolási infrastruk-
túra kiépítése). Változó költség ezzel szemben a 
rendszer használatából fakadó és a pénzmeny-
nyiségtől, illetve pénzforgalomtól függő költ-
ség (például készpénz esetén a logisztika mű-
ködtetése, az alapanyagok, az emberi erőforrás, 
a szállítás költsége; számlapénz esetén az infor-
matikai rendszer működtetése, a számlaveze-
tés, a villamos áram költsége). A digitális jegy-
bankpénz bevezetésének vizsgálata során az új 
rendszer teljes költségét kell összevetni a meg-
lévő rendszerek változó költségével, hiszen a 
készpénz és a kereskedelmi banki pénz rend-
szere fennmaradna, azok fix költségét nem kell 
újra megfizetni. A digitális jegybankpénz rend-
szerének kiépítése fix költséggel járna még ak-
kor is, ha a köz- és a magánszektor együttmű-
ködésével (Public-Private Partnership, PPP), 
a meglévő fizetési infrastruktúrára épülne. 
Ugyanakkor ilyen esetben a digitális jegybank-
pénz változó költsége feltehetően nem térne el 
érdemben a mai számlapénzrendszerétől. Más-
részről Turján et al. (2011) alapján a készpénz-

6. ábra

A digitális jegybAnkpénz bevezetésének hAtásA A különböző szereplők 
fogyAsztásárA

A: Kisbetétes B: Bankár C: Likviditáskorlátos

  

Megjegyzés: intertemporális döntést ábrázolunk, ahol C jelöli a fogyasztást, Y a jövedelmet és rD a betéti kamatlábat. az aposztróf nélküli 
változók a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztróffal ellátottak a digitális jegybankpénz bevezetése utáni értékek. a kör az eredeti, 
a csillag az új döntés. a négyzet az az r'D melletti döntés, amely mellett C éppen megfizethető. a háromszög az r'D és Y melletti választás. 
Feltesszük, hogy a szereplőknek jól viselkedő preferenciáik vannak.
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rendszer társadalmi költsége a legmagasabb, 
amelyen belül a változó költség a meghatározó. 
Deák et al. (2022) alapján 2019-ben is a kész-
pénz társadalmi összköltségei voltak a legma-
gasabbak a fizetési módok között. Ezek alapján 
a teljes pénzrendszer költsége akkor csökken-
ne, ha egyrészt a digitális jegybankpénz beve-
zetése csak mérsékelt fejlesztéssel járna, ami el-
sősorban PPP keretében lehetséges, másrészt 
az új pénz jelentős mértékben helyettesítené a 
társadalmi szempontból drága készpénzt. Ám 
ezek a feltételek nem magától értetődően telje-
sülnek, így előfordulhat, hogy a pénzrendszer 
összköltsége megemelkedik.

KonKlúzIó

A digitális jegybankpénz a pénz egy új és 
modern formája lehet, amely szinte minden 
jegybankot foglalkoztat. Ez az újfajta pénz leg-
alább három, a tulajdonosai számára fontos 
jellemzővel bír: egyrészt jegybanki kibocsátása 

révén biztonságot nyújtana, másrészt digitális 
formájának köszönhetően kényelmes volna a 
használata, harmadrészt pedig az esetleges ka-
matfizetésen keresztül kedvező hozamot bizto-
sítana. A XXI. századi technológiával lehetsé-
gessé vált egy ilyen pénz kibocsátása, és ennek 
megfelelően szerte a világon majdnem minden 
jegybank foglalkozik a témával.

Ha ez a pénzforma mindenre nem is gyógy-
ír, abban az értelemben univerzális eszköznek 
tekinthető, hogy alkalmas lehet különféle ki-
hívások kezelésére. A jegybankok a gazdasága-
ik eltérő tulajdonságai alapján határozzák meg 
a digitális jegybankpénztől elvárt célokat.

Svédországban vagy Kínában a magas fokú 
digitalizáció miatt a jegybankpénz kiszoruló-
ban van a piacról. Egy digitális jegybankpénz 
a készpénznél hatékonyabban venné fel a ver-
senyt a magánpénzekkel, a kereskedelmi banki 
betétekkel vagy a mobilpénzzel.

Peruban a szürkegazdaság nagy súlya je-
lent problémát, ami részben kezelhető lehet 
egy számlaalapú digitális jegybankpénz beve-

7. ábra
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zetésével. Dél-Afrikában vagy Mexikóban la-
tens kereslet lehet digitális pénz iránt, ame-
lyet a kereskedelmi bankok nem elégítenek ki. 
A bankkapcsolattal nem rendelkezők számá-
nak a csökkentésére is alkalmas lehet a digitá-
lis jegybankpénz.

Ahol például a banki betéti kamatok csak 
kismértékben vagy lassan követik a jegybanki 
alapkamatot, ott érdemes lehet fontolóra ven-
ni egy kamatozó digitális jegybankpénz be-
vezetését. Ez a pénztípus ugyanis erősebbé és 
gyorsabbá tenné a monetáris transzmissziót, 
valamint rugalmasabb monetáris politikát ten-

ne lehetővé. A digitális jegybankpénz kama-
tának megfelelő beállításával akár elkerülhető 
lehet a kereskedelmi bankokból való betétki-
áramlás is, sőt nőhet a betét- és így a hitelállo-
mány, valamint a GDP is.

Szükséges lehet az egyéni és aggregált állo-
mányi, valamint a tranzakciós korlátok, illetve 
a sávos kamatozás alkalmazása. A kockázatok 
kezelése érdekében a jegybankoknak általában 
véve körültekintően és fokozatosan érdemes 
eljárniuk, hogy a digitális jegybankpénznek a 
pénzügyi rendszerbe történő beillesztése zök-
kenőmentesen valósuljon meg. ■
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