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OsszEFOGLALO

A digitalis jegybankpénz (DJBP) felhaszndldk széles kire szdmdra elérhetd, digitdlis, rugalmasan ala-
kithatd, potencidlisan kamatozé, jegybankra sz616 pénziigyi kivetelés. Az 4 eszkdzt szdmos orszdgban
kutatjdk, és motivdci6i kozott a pénziigyi rendszerek elérésének szélesitése mellett a készpénz digita-
lizdlt formdjanak megteremtése és monetdris politikai motivumok is meghtizédnak. Egy kamatozé
digitélis jegybankpénz kozvetlenné tehetné a jegybank kamattranszmisszidjdt, aminek segitségével ja-
vulhat a monetdris politika hatékonysdga. Tovabbd erdsodhet segitségével a bankok kozéte kialakuld
verseny, valamint a pénziigyi innovécidk elterjedését is tdmogathatja. A vele kapcsolatban felmeriild
kockdzatokat — mint a pénziigyi kdzvetités sériilése — az eszkoz bevezetésének kiszonhetben emelkedd
kamatok hatdsdra béviild bankbetétdllomdny, valamint az eszkéz mennyiségét korldtozé limitek ellen-
stlyozhatjak. A kamatozé digitdlis jegybankpénz célzott monetdris politikdt tehet lehetdvé, valamint

a kozvetlentl érvényesiild kamatkondiciék a monetdris transzmisszié hatékonysdgdr is novelhetik.
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A digitélis jegybankpénzek (DJBP) megjele-
nése eldontott kérdésnek tiinik a vildg szdmos
orszégdban. Az 4j jegybankpénz a jovd eszkd-
ze lehet szdmos teriilet mellett a monetdris po-
litikdban is. A jelenleg futé projektek tobb-
sége a pénzforgalmi funkcidkra koncentrdl,
mikdzben a szakirodalom nagy hangsilyt he-
lyez a kamatozdsra és a pénzforgalmi funkcién
tali lehet8ségekre is. A kovetkezd cikkiinkben
az eszkdz monetdris politikai vetiileteire kon-
centrdlva tekingjiik 4t, hogy egy ilyen instru-
mentum hogyan és miért timogathatja a mo-
netdris politika hatékony vitelét. A cikk els§
felében 4ttekingjitk a digitdlis jegybankpén-
zek dltaldnos kérdéseit, majd a monetdris poli-
tika hatdsmechanizmusdt mutatjuk be. Ezutdn
a szakirodalom alapjén megvizsgéljuk, milyen
hatésai lehetnek egy kamatozé digitdlis jegy-
bankpénz bevezetésének, amit az eszkéz mo-
netdris politikai és jéléti vetiiletei kovetnek,
végiil cikkiinket egy sszefoglalé résszel zérjuk.

A PENZ UJ FORRADALMA

A digitdlis pénziigyi szolgdltatdsok terjedé-
se komoly fejlédést jelent, de az 4j belépdk
a platformok kozocti 4tjdrds miatt egyre ma-
gasabb koltségekkel szembesiilnek, ami kor-
ldtozza a pénziigyi akrivitdst, a tranzakcidk
koncentriltsdga pedig pénziigyi stabilitdsi koc-
kazatot jelent (Fullerton & Morgan, 2022;
Vodrizka et al., 2022). Emellett a magas tranz-
akcids kolségek akaddlyozzdk a pénziigyi el-
érést, azaz az alacsony jovedelmd szerepldk-
nek a pénziigyi rendszerhez val6 hozzaférését.
A pénziigyi szolgaltat6k a felhasznalok magén-
életét is érintd adatgydjtése jelentds adatbiz-
tonsdgi kockdzatot rejt (Srnicek, 2016; Zuboff,
2019). A készpénz ardnydnak csokkenése a di-
gitdlis platformokon tartott pénz javdra a mo-
netdris politikai transzmissziét akaddlyozza,
igy monetdris politikai kockdzatot hordoz.
Ezek a platformok éltalédban egy nyugati or-
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szdgban bejegyzett cég tulajdondban vannak,
és a felhaszndlék gyakran nem élhetnek a sa-
jat orszdgukban fogyasztévédelmi panasszal,
igy a monetdris szuverenitds is sériill (Horvath
& Horvdth, 2021; Sveriges Riksbank, 2022).
E problémdkra szdimos megoldds létezik, me-
lyek koziil ebben a tanulmédnyban a digitdlis
jegybankpénzt fogjuk bemutatni.

Az amerikai jegybank definicija szerint a
digitdlis jegybankpénz egy digitdlis forméban
1étezd kovetelés a jegybankkal szemben, amely
széles korben elérhetd az dllampolgdrok szd-
mira (Fed, 2022). A Bank of England kutatéi-
nak meghatdrozdsa szerint a digitdlis jegybank-
pénzzel a jegybank univerzilis, elektronikus,
a nemzeti valutdban denomindlt, kamatozd
formédban hozzdférést biztosit a mérlegéhez
egy széles korl felhaszndldi csoport szdméra
(Barrdear & Kumbhof, 2021). Egy ilyen DJBP:

O szélesebb korben hozziférhetd, mint a je-
lenlegi jegybanki betétek,

@. lakossdgi tranzakcidk esetében a kész-
pénznél hatékonyabban haszndlhatd,

O mis jegybankpénzektdl eltérd rendszer-
ben mikédik, igy felhaszndldsi célja szabadon
alakithaté,

Okamarot fizethet a betétektdl eltéré ka-
matszinten (Ward és Rochemont, 2019).
(Ldsd 1. dbra)

A digitdlis jegybankpénzeket t6bb szem-
pont szerint csoportositjdk. Megkiilonbodz-
tethetiink a lakossdg és nem pénziigyi cégek
szdméra hozzdférhetd (retail) és a pénziigyi
intézetek, féleg bankok szdmdra elérhetd
(wholesale) rendszereket, a centralizdlt és meg-
osztott f8konyvi technolégidn alapulé rend-
szereket, melyeken szdmlapénz vagy token
formédban tdrolhat6 a digitdlis jegybankpénz,
amely kamatoz6 és nem kamatozé forméban
is bevezethet8. Az egyes rendszerek és tervezési
dontések eldnyeit és hdtrdnyait szdmos tanul-
mdany bemutatta (Auer & Béhme, 2020; Bank
for International Settlements, 2018; Bank
for International Settlements, 2021; Bech &
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1. dbra

A KiLONBOZO PENZFORMAK RENDSZERE

Digitalis
Internetes pénzek,
pl: PokéCoin

DJBP (szémla alapd,
retail)

Széleskorii elérhetdség Készpénz

Forrds: Bech & Garratt (2017); Felcser et al. (2021)

Garratt, 2017; Felcser et al., 2021; Garratt &
Zhu, 2021; Syarifuddin & Bakhtiar, 2022).
A fenti rendszerek szamos tdrsitisban valdsit-
haték meg, gyakran a jelenlegi pénziigyi rend-
szert alapul véve, mint Bahamdn, ahol digitalis
pénztrcék mellett bankkdrcydkkal is fizethet-
nek digitdlis jegybankpénzben (Central Bank
of the Bahamas, 2019). E rendszerek kiépité-
se koleséges, gy a kozponti bankok a piaci sze-
repl6kkel karéltve dolgoznak ezek infrastruk-
tardjén (Soderberg, 2022; Wang, 2021). (Ldsd
2. dbra)

A Bank for International Settlements 2021-
es felmérése szerint a jegybankok kozel 90 szé-
zaléka foglalkozik valamilyen formdban digi-
talis jegybankpénzzel (Kosse & Mattei, 2022).
A digitalis jegybankpénzek kutatdsinak egyik
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N\

DJBP (DLT-alapd,
wholesale)

DJBP

8 motivécidja a készpénz modern, digitalizdlc
formdjanak kialakitdsa és ezzel a kockdzat nél-
kiili jegybankpénz széles kor(i és hatékony el-
érésének megteremtése, ami az egyre nagyobb
teret nyerd, kényelmes, digitdlis pénziigyi szol-
géltatdsok miate kiszorul jegybankpénz sze-
repének megdrzése miate fontos, kiiléndsen a
digitalizdciéban élen jiré orszdgokban, mint
amilyen Kina vagy Svédorszdg (Chen et al.,
2022; Fullerton & Morgan, 2022; Sveriges
Riksbank, 2020; Sveriges Riksbank 2022).
Emellett a pénziigyi elérés fejlesztése és a fel-
haszndl6i adatbiztonsdg megerdsitése is fon-
tos szempont f6ként a fejl6dd orszégok ko-
rében, amit jol mutat, hogy eddig két fejlédé
orszdgban, Nigéridban és a Bahamdkon vezet-

ték be az eszkdzt (Auer et al., 2022). A digitd-
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2. dbra

A DIGITALIS JEGYBANKPENZEK FOBB DONTESI DIMENZIOI

Az eszkdzt elérd felhaszndl ok

Korlgtozott

niverzali
Uniiverzdlis (wholesale)

Kozponti

Forrds: sajat szerkesztés

lis jegybankpénz emellett segitheti a kiilonbs-
28 pénziigyi kozvetitk kozotti dtjdrhatdsigot
és kooperdcidt, osszekdtve a zdrt pénziigyi
platformokat, ami az 4j szolgaltatdk és felhasz-
ndlék szdmdra alacsonyabb belépési és dtjdra-
si koleségekkel jar (Araujo, 2022; Vodrdzka
et al., 2022). Egyes orszdgokban a pénziigyi
rendszerben elfoglalt vezet§ szerep vagy a
nagyhatalmak kozétti monetdris szuverenitds
megtartdsa a f6 motivalé tényezd, mint példd-
ul az Egyesiilt Allamok vagy Dél-Korea eseté-
ben (Boros & Horvith, 2021; Park, 2022; The
White House, 2022). A digitdlis jegybank-
pénzek virhatéan széles korben jelennek meg
rovid tévon, és a pénziigyi rendszer kiemel-
ten fontos részei lesznek (Miiller & Kerényi,
2022). (Ldsd 3. dbra)

HOGYAN MUKODIK A JEGYBANKI
KAMATTRANSZMISSZIO?

Hogy megértsitk a digitdlis jegybankpénzek
monetdris politikai hatdsait, meg kell vizsgdl-
nunk, hogy a jelenlegi monetdris transzmisz-
sziés mechanizmust milyen médon tudjék ki-
egésziteni. Mivel ehhez elengedhetetlen annak
ismerete, hogy a jegybanki kamatpolitika ho-

A f6konyv vezetésének madia

Az egyenleg rogzitésének madja

Megosztott

Szémlapénz

gyan befolydsolja a lakossdgi kamatkondici-
6kat, ebben a szakaszban réviden bemutat-
juk ezt a mechanizmust, elsésorban a Magyar
Nemzeti Bank példdjdn keresztiil.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges cél-
ja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegy-
bank az els8dleges céljit az infldcids célkovetés
monetdris politikai keretrendszerében valésitja
meg, ennek értelmében olyan kamatpolitikdt
folytat, amely biztositja, hogy az inflicié a
3 szdzalékos kozéptavi cél koriil stabilizdlédjon.
A jegybank az infldcids cél koril +1 szdzalékos
toleranciasdvot alkalmaz.

A jegybank kamatpolitikdja tobb csatornin
keresztiil fejti ki a hatdsdt, igy lehetdvé téve az
inflicids cél elérését. A transzmisszids csator-
nak sokféleképpen kategorizilhatdk, a legtobb
esetben Mishkin megkozelitése alapjin toreé-
nik a csoportositds. E szerint hdrom {6 transz-
misszids csatorna kiilonithetd el: a kamat-, az
eszkdzdr- (amelynek alcsatorndja az 4rfolyam-
csatorna) és a varakozdsi csatorna (Mishkin,
2004). Az MNB két tovébbi csatorndt is meg-
kiilonboztet, ezek a koltségesatorna és a koc-
kézacvdllaldsi csatorna (Balogh et al., 2017).
A monetdris transzmisszié szempontjdbdl a
csatorndk koziil a legalapvetdbb a kamatcsa-

torna, amelynek lényege, hogy a jegybank a
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3. dbra

A DIGITALIS JEGYBANKPENZ KIBOCSATASA MOGOTTI MOTIVACIOK
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Forrds: Chen et al., (2022)

r6vid piaci kamatok befolydsoldsdval hat a re-
dlgazdasdgi szereplék fogyasztdsi-beruhdzdsi
dontéseire.

Bédr a gazdasdgi szerepldk dontéseit elsd-
sorban a hosszi redlkamatok hatdrozzék meg,
Mishkin (1996) rémutat, hogy a rovid tdvon
ragadds draknak kdszonhet6en a nominilis ka-
matszint megvéltozdsa a redlkamac-kornyeze-
tet is befolydsolja. Magasabb bankkozikamat-
kornyezet esetén a bankok megemelik a
betéti- és hitelkamataikat, igy a véllalatok és a
lakossdg drdgibban jutnak hitelhez, valamint
magasabb kamatot érnek el a bankoknal leks-
ot betéeeiken. Egy kamatemelés tehdt ahhoz
vezet, hogy a hdztartdsok szivesebben takarita-
nak meg, mikézben a beruhdzasi projektek ko-
ziil kevesebbet éri meg megtériilési szempont-
bél megvalésitani, igy ezeket a beruhdzdsokat
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clhalasztjak. Ez alacsonyabb gazdasdgi aktivi-
tast, enyhiild infliciés nyomdst eredményez.
A transzmissziés mechanizmus egy komp-
lex, tobblépcsbs folyamat. A lépések hatd-
sa el8szor a pénzpiaci kamatokban jelenik
meg, majd innen gylrlizik be a betéti és hi-
telkamatokba. A transzmissziés késés annak
a kovetkezménye, hogy a gazdasigi szerep-
18k fokozatosan végzik el a kamatkornyezet
megvaltozdsdval jdré szitkséges kiigazitdso-
kat, példdul az dtdrazdsok koltsége vagy az el-
téré varakozdsaik miatt (Gruen et al., 1995).
A monetdris transzmissziét az is lassitja, ha a
bankok kézotti verseny nem tokéletes. Az el-
méleti modellekben a bankok egymdssal ver-
sengenek az tigyfelekére tokéletes informdacids
kornyezetben, igy a tdl alacsony betéti és tdl
magas hitelkamatokat kindlé bankok elveszi-



tik tigyfeleiket. A val6sdg azonban ennél 6ssze-
tettebb. A hazai bankrendszer piacszerkezete
— az Ugyfelek koncentraltsdga miatt — konzer-
vélédott, részben azért, mert a lakossdg kolesé-
gesnek élheti meg a bankvéledst. Ez is szerepet
jatszik abban, hogy a betétekért folyd verseny
mértéke alacsony.

A fenti példdknak megfelelden a hazai ta-
pasztalat azt mutatja, hogy a jelenlegi kornye-
zetben a hitelkamatokba gyorsabban gy(irtizik
4t a bankkozi hitelpiacon kialakulé kamat-
szint, mint a betéti kamatokba. A lakossi-
gi bankbetétek kamata az MNB jelenleg tarté
monetdris szigoritdsi ciklusa sordn elmarad a
piaci kamatok alapjin indokolt szintt6l.

A digitdlis jegybankpénzek lehetdséget
nyUjtanak arra, hogy a kamatcsatorndn keresz-
til torténd monetdris transzmisszié javuljon.
Ez mind a hitel-, mind pedig a betétoldalon le-
hetséges a kiilonb6z8 konstrukeiékban; a jelen
tanulmdnyban elsésorban azzal foglalkozunk,
hogy a lassabban igazodé betéti oldalon felme-
riil8 probléma megolddsdhoz hogyan tud hoz-
z4jdrulni a digitdlis jegybankpénz esetleges be-
vezetése.

A KAMATOZAS HATASA
A KERESKEDELMI BANKOK
MUKODESERE

A digitdlis jegybankpénzzel a lakossdg digitd-
lis formdban rendelkezhet jegybankra sz6lé
pénziigyi kovetelésekkel. Igy mig koribban a
készpénz volt az egyediili jegybankra sz616 ko-
vetelés, amelyet a hdztartdsok birtokolhattak,
addig a jovében ezt 4j funkcidkkal bdvithe-
ti ki a digitdlis jegybankpénz. Ezek kozé tar-
tozhatnak a monetdris politika szempontjdbol
relevins funkcidk (pl. kamatozds), kényel-
mi funkciék (pl. dtutalds, elekeronikus fize-
tés) és ujszerl funkcidk (pl. programozhato-
sdg, okosszerzédések). Tanulmdnyunk akcudlis
fejezetében a digitdlis jegybankpénz kamatozd-
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sdnak irodalmdt tekingjiik 4t, és ennek alapjin
vonunk le kdvetkeztetéseket monetdris politi-
kai szempontokbdl.

Monetdris politikai szempontokbdl a la-
kossdg szdmdra elérhetd készpénzhez képest
az egyik legfontosabb Ujitds a kamatozds le-
het. Mint azt az el8z6 fejezetben bemutat-
tuk, a jegybanki drstabilitdsi cél elérésének
egyik f6 csatorndja a kamatcsatorna. A kamat-
transzmisszié a pénziigyi rendszerben kozve-
titd szereplSk segitségével megy végbe, vagyis
a jegybanki kondicidk a pénziigyi kozvetits-
rendszeren keresztiil fejtik ki hatdsukat. Egy
kamartozé digitilis jegybankpénz gydkeres vdl-
tozdst okozhat ebben, ugyanis a megszokott
mikddéssel szemben a jegybank kozvetleniil
befolydsolhatnd a lakossdgi kamatkondiciékat
(Bordo & Levin, 2017).

Barrdear és Kumhof (2021), a Bank of Eng-
land kézgazdiészai egy DSGE (dinamikus szto-
chasztikus 4ltaldnos egyensilyi) modellben
elemezték a kamartozd digitdlis jegybankpénz
hatdsait. A modellben megjelenik a bankrend-
szeri hitelezés mellett a bankrendszeri pénzte-
remtés, a kereskedelmi banki és digitdlis jegy-
bankpénz kozotti tokéletlen dtvaleds, valamint
az alkalmazkodds koltsége is. Megvizsgdl-
tak, hogy a GDP 30 szdzalékdt kitevd digitd-
lis jegybankpénz bevezetése — amelyet a jegy-
bank dllamadéssdg vésdrldsira fordit — milyen
hatdssal lenne a gazdasdg miikodésére. A hatd-
sok kozott kiemelik, hogy az eszkdz bevezeté-
sének koszonhetSen a hosszd téva egyensilyi
GDP 3 szdzalékkal megnd, aminek okai k-
zote felsoroljak, hogy a biztonsdgos — cs6d 4l-
tal nem fenyegetett, ezért alacsonyabb kama-
td — eszkoz megjelenésének, valamint a piac
dltal finanszirozott dllamadéssdg mérséklédé-
sének hatdsdra csokken az egyensilyi redlka-
mat. A kormdnyzat kisebb forrdsbevondsi igé-
nye miatt mérséklédnek a gazdasdgi mikodést
torzité addk és azok hatdsa. A tovabbi hatdsok
kozote megemlitik, hogy egy addiciondlis mo-
netdris politikai eszkoz segitségével hatdsosab-
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ban tudja stabilizdlni a jegybank az tizleti cik-
lusokat. Végiil kiemelik azt is, hogy — feltéve
az eszkdz megfeleld feleérelek melletti kibocesa-
tdsdt — a pénziigyi stabilitdsi aspektusok is az
eszkdz bevezetése felé murtatnak. Megdllapitd-
saik szerint egy ilyen eszkoz elinditdsa és m(-
kodtetése dtmenetet jelent egy djfajta mone-
téris és pénziigy rendszerbe, amelynek vannak
kockdzatai. Ezek kozott elsésorban a hitelezés
mennyiségét, arde, illetve a bankrendszer sta-
bilicdsdc érintd, pl. bankrohamokhoz kapcso-
16d6 kockdzatokat emelik ki. A jegybank ha-
tékonyabb mikodése hozzdjarulhat a gazdasdg
egyensulydnak meg6rzéséhez, ami a n6vekedés
és fenntarthatd felzarkézas egyik kovetelménye
(Matolcsy, 2020).

A kamatozé digitdlis jegybankpénz beve-
zetése a fejlett orszdgokban is novelheti a mo-
netdris transzmisszié hatékonysdgdt. Ezt a le-
hetéséget az EKB valamint a Fed is érzékeli,
amelyeket az EKB kormdnyzétandcsa tagjd-
nak, Fabio Panettdnak (2022) nyilatkozata is
szemléltet, és monetdris politikai hatdsait sok
helyen megemlitik. Az eszkoznek akkor is le-
het ilyen hatdsa, ha nem kamatozik. Ennek
hdtterében az 4ll, hogyha egy ilyen eszkoz kel-
18en népszert, akkor jelentSsen befolydsolhat-
ja a piacon megjelend likviditds mennyiségét,
és azon keresztiil az effektiv kamatszinteket.
Ezt emliti meg a Fed (2022) vitairata is ki-
emelve azt, hogy a jelenlegi b8séges likviditd-
si kornyezetben ennek vélhetden nem lenné-
nek jelentds hatdsai a piaci kamatkondiciékra.
Azonban ha a jegybanknal elhelyezett tobblet-
likviditds mennyisége lecsokkenne, akkor az
eszkdz kisebb valtozdsa is jelentds hatdssal le-
hetne a kamatszintekre.

A digitdlis jegybankpénzek bevezetésével
szembeni egyik legerdsebb ellenérv jellemz8en
a hitelezés lassuldsa, illetve koltségeinek emel-
kedése. Ennek hditterében &sszetett hatdsok
dllnak. Egyrészt egy a kereskedelmi banki be-
tétekhez hasonlé digitélis jegybankpénz megje-
lenése forrasokat vonhat el a bankrendszerbél,
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mésrészt a kamatozé digitdlis jegybankpénz
képes lehet megemelni a kereskedelmi ban-
kok 4ltal kindlt legalacsonyabb kamatokat, ez-
zel megemelve a bankok finanszirozdsi kolesé-
geit, ami eszkdzoldalon a hitelek drdguldsihoz
vagy kisebb hitelnytjtdshoz vezethet.

A legtobb e kérdéssel foglalkozé tanul-
mdny feltételezi a bankrendszerben a haté-
kony versenyt, a kamatkondiciék hatékony
transzmisszidjt. Ehhez képest fontos kiemelni
Andolfatto (2021) tanulmdnydt, aki a monopo-
lisztikus bankrendszerek és a kamatozé digicd-
lis jegybankpénzek hatdsait elemezte egy OLG
(egytitt él6 nemzedékek) modellben. A bankok
— piaci erejitknek koszonheten — a betéti ka-
matokar az alternativakéltségeknél alacsonyab-
ban, a hitelkamatokat — vagy szolgaltatdsok
dijait — magasabban tartjdk. A tanulmdny meg-
4llapitdsai szerint egy ilyen kornyezetben beve-
zetett kamatozé digitélis jegybankpénz — ha ka-
matdt az alapkamattdl fiiggetleniil hatdrozzdk
meg — nem mérsékeli a hitelezést, amig kamata
az alternativakoleségek alatt marad. Amennyi-
ben a digitélis jegybankpénz kamata a pénzpia-
ci kamatok alatt van, a bankoknak érdeke azzal
megegyezd kamatot kindlni a lakossdg szdmdra,
mivel a jegybankndl elhelyezett betéteken to-
vébbra is nyereséget érhetnek el. A kedvezdbb
betéti feltételek miatt két okbél is né a betétek
kindlata. Egyrészt a mar bankbetétekkel rendel-
kez8k — a kedvezébb kondiciék miatt — tobbet
takaritanak meg, mdsrészt a feltételek javuldsa
miatt kordbban bankbetétekkel nem rendelke-
z8 hdztartdsok is megjelenhetnek a betéti pia-
con. A tdobb bankbetét miatt a kordbban likvi-
ditdsi korldtok miatt nem hitelezd bankok az 4
eszkoz bevezetésének koszonhetden bévithetik
hitelezésiiket, ami alacsonyabb hitelkamatok-
hoz is vezethet. Mindez azt is jelenti, hogy a
verseny erdsitésén keresztiil a digitdlis jegy-
bankpénz csokkenti a monopolisztikus banki
profitot.

A kanadai jegybank kozgazddszainak ta-
nulmdnya (Chiu et al, 2019) szerint a digitd-



lis jegybankpénz bevezetése nem vezet a hitele-
zés visszaeséséhez egy olyan bankrendszerben,
ahol a bankok piaci eréfolénnyel rendelkeznek
a betéti piacon. Ennek hdcterében az 4ll, hogy
a nem tdl magas kamatszinten bevezetett esz-
koz — Andolfarto (2021) megallapitdsaihoz ha-
sonléan — noveli a bankbetétek dllomanyit, és
igy nem hat negativan a bankrendszeri koz-
vetitésre. Ilyen kornyezetben a digitédlis jegy-
bankpénz kamata kamatpadléként viselkedhet
— ami al4 a kereskedelmi bankok nem csok-
kenthetik kamataikat. Amig ez a kamatszint
nem til magas, addig a novekvd betétkindlat
névelheti a banki hitelezés éreékée. Egy ilyen
eszkdz bevezetése esetén még piaci részesedés
elérése nélkil is képes pozitiv hatdsaic kifej-
teni, ami osszhangban van Andolfarto (2021)
megdllapitdsdval, ahol az eszkdz a bankok mo-
nopolnyereségét csokkentette.

Egy digitdlis jegybankpénz nem kivint ha-
tdsainak ellenstlyozdsira, mint azt az eddigi
példakban is ldccuk, tobb megkozelités is [éce-
zik. Barrdear és Kumbof (2021) példdul a digi-
talis jegybankpénz egy GDP-ardnyos mennyi-
ségét javasolja, amelynek értéke ugyanakkor
az lzleti ciklusok dllapotdtdl fiiggden viltoz-
hat. Egy ilyen — a GDP-ardnyos értéked] el-
térd — fellendiild ciklusban a jegybank mérsé-
kelheti a digitdlis jegybankpénz dllomdnydt, és
ezzel osszhangban kevesebb 4llampapirt tart-
hat, igy kontraciklikus hatdst fejthet ki. Mig
egy lassul6 ciklusban emelkedhet az eszkoz 4l-
lomdnya, ami néveli a gazdasigban rendelke-
zésre 4116 likviditds mennyiségét.

A GDP szintjéhez és a gazdasdg iizle-
ti ciklusdnak dllapotdhoz kotoee  digitdlis
jegybankpénzéllomdny jelent8s bizonytalansi-
got, valamint szdmottevd késést okoz egy ilyen
rendszer dllomdnydban. Ehhez képest egysze-
ribb megolddst javasol Bindseil (2020), aki
azt vizsgélja, hogyan lehet kezelni a digitd-
lis jegybankpénzekkel kapcsolatban 4ltaldban
felhozott két legjelentdsebb kockdzatot. Az
elsé az, hogy a digitdlis jegybankpénzek be-
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vezetése — a forrasok elvondsin keresztiil —
rendszerszintl kockdzat a pénziigyi kozvetités
intézményei szdmdra. A mésodik, hogy bank-
rohamok esetén az eszkoz jelentdsen megnove-
li a t8kekidramlds lehet8ségét. A kockdzatokat
egy sdvosan kamatozd digitdlis jegybankpénz
bevezetésével kezelné. Egy alsébb sdv viszony-
lag kedvezd médon kamatozhat, ami felett egy
szélesebb negativ kamatt sdv dllhat. Ennek se-
gitségével az alsé — magasabban kamatozé siv
— szolgdlhatna a lakossdgi kereslet kielégitésé-
re, mig az e feletti magasabb dllomdnyok sdvja
a tulzottan nagy mennyiségek tartdsdval szem-
ben jelenthet visszatarté erdt; igy az eszkoz 4l-
lomdnya szigort korldtok bevezetése nélkiil is
a jegybanki célokkal sszhangban alakulhat.
Az irodalom alapjén a digitdlis jegybank-
pénzek — kamartozdstdl fuggetleniil — befolya-
soljék a monetdris kondicidkat. Ezt tovdbb
erdsitheti a jegybankpénz kamatozdsa, ami je-
lentdsen meggyorsithatja, és erésebbé tehe-
ti a kamattranszmissziét. Annak hatdsdra akdr
a kordbbindl t6bb bankbetét is megjelenhet a
piacon, ami végs4 soron kedvezd véltozdst is
okozhat a pénziigyi kozvetitésben és a makro-
gazdasdgi mutatokban. A kedvezd hatdsok an-
ndl nagyobbak lehetnek, minél tdvolabb 4l a
bankrendszer a tokéletes versenytdl; ebben az
esetben jelentds hatékonysdgjavuldst okoz-
hat az eszkoz bevezetése. Az ehhez kapcsol6dd
kockdzatokat — a pénziigyi kozvetités visszaesé-
sét és a bankrohamokat — érdemben kezelhetik
a jegybankpénzre alkalmazott mennyiségi kor-
létok, amit drjellegli tényez8k — pl. a sdvos ka-
matozds — is hatékonyan alakithatnak.

AKAMATOZO DIGITALIS
JEGYBANKPENZ JOLETI HATASAI

Egy kamartozd digitdlis jegybankpénz, illetve
annak kamata egy 4j monetdris politikai esz-
kéz lenne a jegybank kezében. A mechaniz-
mus hatékonysdgdnak javuldsa egyszerre jelen-
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tené a gyorsasig és a hatdsossdg novekedésée, és
a transzmisszié is szélesebb kor(ivé vilna. Ez a
béviild eszkdzedr hozzdjarulna a jegybanki cé-
lok, elsdsorban az alacsony és stabil inflicié
megvalésitdsihoz, de az tzleti ciklusok kilen-
gései is mérsékelhetSk lennének vele, és lehe-
tévé tenné a monetdris politika rugalmasabb
vitelét.

A mai pénziigyi rendszerben a monetdris
politika hdromféle késéssel szembesiil, amelyek
hacraltatjdk az drstabilitdsi cél elérését. Ezek a
belsé késés, a kozbiilsé késés és a kiilsé késés
(4. dbra). A bels§ késés a gazdasigot érd sok-
kokra valé jegybanki reakcidhoz sziikséges id6t
jelenti. A kozbiilsd késés a pénziigyi rendszer-
nek a jegybanki lépésre toreénd kései vdlaszde
ragadja meg. A kiilsé késés pedig a redlgazda-

sdgi szerepl6knek az ezt kovetd megkésett re-
akcidjdra utal. Egy kamatozé digitdlis jegy-
bankpénz részben megsziintetné a kozbiilsg
késést, hiszen a digitdlis jegybankpénz kama-
tdban bekovetkezett véltozdsok azonnal érzé-
kelhetévé vilndnak a hdztartdsok és vallalatok
szdmdra. A kozbiilsé késés részleges megsziiné-
se tehdt felgyorsitand a transzmissziét. (Ldsd 4.
dbra)

Mivel az emberek kényelmesebben tud-
ndnak fizetni digitdlis jegybankpénzzel, mint
készpénzzel, ezért feltehetd, hogy szivesebben
is tartandk azt a készpénznél. Ezt a hatdst er6si-
ti, hogy egy — szdmlaalapu — digitélis jegybank-
pénz jobban védett a csaldsokkal és lopdsokkal
szemben, mint a készpénz. Igy még egy 0 ka-
matt digitdlis jegybankpénz irdnt is nagyobb

4. dbra

A MONETARIS POLITIKAT JELLEMZ0 KESESEK

Gazdasagi
Sokk

Kiils6 késés

Forrds: sajat szerkesztés (Bofinger, 2001. 73. 0)
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lenne a nem pénziigyi magdnszereplSk keres-
lete, mint a készpénz irdnt (5. dbra A panel).
A nagyobb kereslet megdrigitand a jegybank-
pénzt, azaz a jegybankpénz tartdsdnak alterna-
tivakolesége, a betéti kamatldb megemelkedne.
Ezéltal a betéti kamatldb kozelebb keriilne az
irdnyad6 kamatldbhoz, ami hatdsosabb kamat-
transzmisszidt jelent megfeleld kiindulé kon-
dicidk esetén (pl. likviditdsbdség, nem elég ha-
tékony bankrendszeri verseny).

A felhaszndlék szdmdra kedvezd 4razé-
st és feltételrendszerti digitélis jegybankpénz
megnovelhetné a bankkapcsolattal rendelke-
z8 hédztartdsok szdmdt. A pénziigyi bevonddds
eredményeképpen a kordbban elsdsorban kész-
pénzt haszndlé és abban vagyont felhalmozé
szereplék bekeriilnének a pénziigyi rendszer
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vérkeringésébe, igy a kiilonbozd pénziigyi esz-
kozok — els@sorban maga a digitélis jegybank-
pénz — jegybank 4ltal befolydsolt kamatkondi-
cibi 6ket is érintenék.

A digiddlis jegybankpénz kamata mint 4j
monetdris politikai eszkoz tdgitand a jegybank
mozgdsterét. Mig a nem pénziigyi maganszek-
tor ma a jegybankpénzek koziil kizdrélag a
készpénzhez fér hozzd, amelynek nulla a ka-
mata, addig a digitdlis jegybankpénzre fizetett
kamat tetsz8legesen alakithaté. Minél maga-
sabb kamatot fizet a digitdlis jegybankpénz,
anndl nagyobb az irdnta tdmasztott kereslet
(5. dbra B panel). Ha a kiilonb6z8 tipusa
pénzek egyiittes értéke adottsdgnak tekine-
hetd, akkor ez egytrtal a kereskedelmi ban-
ki pénz (a bankbetér) irdnti kereslet csokke-

5. dbra

A PENZPIAGOK

A: Nulla kamati jegybankpénz mellett

/DI\ A /D
alat Keres|et

i

v@ﬂ 0 LM
CBDC

Oy

B: Kamatozo digitalis jegybankpénz mglllett
1

Megjegyzés: D jeldli a betétallomanyt, 7, a betéti kamatldbat, /, az iranyadd kamatldbat, KPa készpénzallomanyt, CBDC a digitdlis jegybank-
penz allomanyat, L a banki hitelallomanyt, Ma pénzmennyiséget és /,, a digitalis jegybankpénz kamatlabat. Feltessziik, hogy a kereskedelmi
bankok kizar6lag L-t tartjak eszkdzoldalon (nincs jegybanki tartalékjuk), és ezt D-bdl, valamint jegybanki hitelbdl finanszirozzak. A jegybank
eszkoze pedig egyedil a kereskedelmi bankoknak nydjtott hitel, egyediili forrdsa a jegybankpénz. A jegybanki hitel kamatléba:/ﬂ. lgy a
jegybankkal konszolidélt bankrendszer mérlegfdosszege L, amelyet kizdrélag M-mel finansziroz. M=jegybankpénz + D, a jegybankpénz vagy
KPvagy CBDC. Ha balrél jobbra nézziik az abrékat (a 0 pontt6l az L =M pont irdnyaba), akkor D-nek a piacét latjuk. Ha viszont jobbrdl balra
tekintjiik ket (az L =M ponttél a 0 pont irdnyaba), akkor a jegybankpénz (illetve ezzel ekvivalensen a jegybanki hitel) piacét vizsgalhatjuk.
A kereslet a killdnb6zd pénzek likviditasi tulajdonsagai miatt, a kindlat a bankroham kockdzata, illetve a jegybanki hitelfelvétel fedezett jellege
és stigma hatdsa' miatt hajlik meg. A kor, négyzet és hdromszog a piaci egyensulyokat mutatjak.

Forrds: sajat szerkesztés
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nését vonja maga utdn. Mindez emelkedd
betéti kamatot eredményez, a digitdlis jegy-
bankpénz bevezetéséhez hasonléan. Igy adott
irdnyad6 kamaddb mellett rugalmasan alakit-
haték a betéti kamatlibak. Elméletben szélsé-
séges esetben negativ kamatot is fizethet a di-
gitdlis jegybankpénz, amivel visszadllithat6 a
mai, készpénzt és bankbetétet magiban fog-
lal6 allokdcié. Tovabbd a kiilonb6z8 szekto-
rok kiiléonboz8 feltételekkel (mennyiség, 4r)
férhetnének hozzd a digitdlis jegybankpénz-
hez. Ez lehet6vé tenné a jegybank szdmira,
hogy célzottan alakitsa a szektorok monetd-
ris kondicidit. A rugalmassdg mellett érvel
Barrdear és Kumhof (2021), akik szerint a di-
gitdlis jegybankpénz kamarta (vagy mennyisé-
ge) az anticiklikus monetéris politika addici-
ondlis eszkoze lehet, elsésorban pénzkeresleti
sokkok kezelésére lehet alkalmas.

Heterogén tdrsadalmart feltételezve megvizs-
galhatjuk a digitalis jegybankpénz megjelenésé-
nek tdrsadalmi joléd hatdsdc. Ebben a szakasz-
ban a tdrsadalmat hdromféle tipusd hdztartdsra
bontjuk: sok kisbetétesre, kevés (tehetds)
banktulajdonosra és sok likviditdskorldtos
(kevésbé tehetds, hitelfelvevd)
A jegybank mérlegféosszegét és az eszkdzein

szereplére.

realizdlt bevételt adottnak tekingjiik, valamine
a jegybanki kamatjovedelmet (seigniorage)
egyenlen osztjdk szét a hdztartdsok kozott.
A kereskedelmi bankok tartalékot tartanak a
jegybankndl, amelyet betétbdl finansziroznak.
Ajegybank az irdnyadé kamatddbar fizeti
bankok
A digitdlis jegybankpénz megjelenésével a
betétek csokkenése miatt a banki tartalékok

a  kereskedelmi tartalékaira.

csokkennek, igy a rdjuk fizetett kamatdsszeg
is csokken, azaz a jegybanki eredmény javul.
Ez néveli a hdztartdsok jovedelmér, de a
bankdr esetében a csokkend banki profit ezt
talkompenzdlja, tovdbbd a betéti kamatldb
megemelkedik. Beldthatd, hogy ebben a rend-
szetben a digitdlis jegybankpénz bevezetését
kovetden a kisbetétesek jelenbeli fogyasztd-
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sa nem valtozna érdemben, a bankaroké csok-
kenne, és a likviditdskorldtos szerepléké meg-
néne (6. dbra).

A kisbetétes esetén a jovedelem tartés no-
vekedése onmagdban a mai és jovébeli fogyasz-
tdst is emeli (jovedelmi hatds). Ugyanakkor a
betéti kamatldb emelkedése noveli a megtaka-
ritdst, azaz mérsékli a mai fogyasztdst, mikoz-
ben a jovébeli fogyasztds tovabb nd (helyet-
tesitési hatds). A kéct hatds ereddjeként a mai
fogyasztds koriilbelil véltozatlan lehet, mig a
jovébeli fogyasztds emelkedik.

EJA bankir esetében a mai fogyasztisra vo-
natkozd helyettesitési és jovedelmi hatds rderd-
sit egymadsra, hiszen neki csokken a permanens
jovedelme, mikdzben a betéti kamatldb emel-
kedése &t is tobbletmegtakaritdsra 6sztonzi.
Néla azonban a jovébeli fogyasztdsrol tehetd
fel, hogy koriilbeliil vdltozatlan marad: a csok-
kend jévedelem mérsékli, mig a névekvd meg-
takaritds emeli azt.

[A likviditiskorldtos szereplé ma hitel
vesz fel, amelyet a jov6ben torleszt. Mivel a di-
gitdlis jegybankpénz bevezetésérdl feltessziik,
hogy a hitelkamatldbat nem befolydsolja, igy
a tartésan magasabb jévedelem az 6 esetében
csak jovedelmi hatdssal bir: mind a mai, mind
a jovdbeli fogyasztds megnd.

Mivel likviditdskorldtos szerepldbdl tobb
van, mint bankdrbél, tovdbbd a fogyasztds
csokkend hatdrhaszndt feltételezve a banktu-
lajdonosok  fogyasztiscsokkenésébdl  fakadé
joléti veszteséget meghaladnd a likviditdskor-
ldtosok fogyasztdsbdviilése miatti joléti nyere-
ség. Ezenfelil a jovébeli aggregidlt fogyasztds
is megnéne anélkiil, hogy barmelyik szerepld
jovébeli fogyasztisa érdemben mérséklédne.
Mindezek ered8jeként emelkedhet a tdrsadal-
mi jélét.

A gazdasigpolitikai beavatkozdsokrdl 4lta-
lédban elmondhaté, hogy ,nincs ingyen ebéd”,
azaz nem jellemzd, hogy egy intézkedésnek ki-
zdrdlag elbnyei legyenck. Ez a digitdlis jegy-

bankpénzre is fenndll, mivel bevezetése szdmos
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6. dbra
A DIGITALIS JEGYBANKPENZ BEVEZETESENEK HATASA A KULONB0ZO SZEREPLOK
FOGYASZTASARA
A: Kishetétes B: Bankar C: Likviditaskorlatos
A
CW

Megjegyzés: intertemporalis dontést dbrézolunk, ahol C jeldli a fogyasztast, ¥'a jovedelmet és r, a betéti kamatlabat. Az aposztrof nélkili
valtoz6k a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposziréffal elldtottak a digitdlis jegybankpénz bevezetése utéani értékek. A kor az eredeti,
acsillag az Uj dontés. A négyzet az az r, melletti dontés, amely mellett C éppen megfizethetd. A hdromszig az r, és ¥ melletti valasztas.

Feltessziik, hogy a szerepldknek jol viselkedd preferencidik vannak.
Forrds: sajat szerkesztés

kockdzatot hordoz. A jelen irdsban csak a mo-
netdris politikdt, illetve a tdrsadalmi jélétet és
a koleséget érintd kockdzatokat szerepeltetjiik.

A térsadalmi jolét mérsékl8dhet, ha a jegy-
bank olyan kamatozé digitilis jegybankpénzt
vezet be, amely elsdsorban a készpénzt helyet-
tesiti. Ilyen esetben a jegybank kamatkiadd-
sai megemelkednek, ami mérsékelheti a jegy-
bank eredményét. Az alacsonyabb seigniorage
kovetkeztében a likviditdskorldtos szereplék
jovedelme és igy fogyasztdsa is mérsékldik
(7. dbra). Igaz, a masik két szerepl§ jovedelme
és fogyasztdsa emelkedhet, hiszen 8k a kész-
pénzitket kamatot hozd digitdlis jegybank-
pénzre cserélik. Mégis el6fordulhat, hogy a
likviditdskorldtos héztartdsok hasznossigcsok-
kenése domindl a fogyasztds csokkend hatdr-
haszna miatt.

A pénzrendszer kélesége fix és valtozd rész-
re bonthatd. Fix kéltségen els6sorban a rend-
szer kiépitésének koltsége értendd (példdul
készpénz esetén a pénzverde, a készpénznyom-
da és a disztribucids halézat feldllitdsa; szdmla-

pénz esetén a fizetési és elszdmoldsi infrascruk-
tara kiépitése). Valrozo koltség ezzel szemben a
rendszer hasznalatdbdl fakadé6 és a pénzmeny-
nyiségtél, illetve pénzforgalomtdl fiiggd kolt-
ség (példdul készpénz esetén a logisztika mi-
kodtetése, az alapanyagok, az emberi eréforrds,
a szdllitds koltsége; szdmlapénz esetén az infor-
matikai rendszer miikodtetése, a szamlaveze-
tés, a villamos dram kolesége). A digitdlis jegy-
bankpénz bevezetésének vizsgilata sordn az 4j
rendszer teljes koltségét kell 8sszevetni a meg-
1év8 rendszerek véltozd koltségével, hiszen a
készpénz és a kereskedelmi banki pénz rend-
szere fennmaradna, azok fix kéleségée nem kell
Gjra megfizetni. A digitdlis jegybankpénz rend-
szerének kiépitése fix koltséggel jarna még ak-
kor is, ha a kdz- és a maginszektor egyiittmi-
kodésével (Public-Private Partnership, PPP),
a meglév8 fizetési infrastrukedrdra épiilne.
Ugyanakkor ilyen esetben a digitalis jegybank-
pénz véltozo koltsége feltehet8en nem térne el
érdemben a mai szdmlapénzrendszerét§l. Mds-
tészr8l Turjdn et al. (2011) alapjdn a készpénz-
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A KAMAT0Z0, DE KESZPENZT HELYETTESITO DIGITALIS JEGYBANKPENZ BEVEZETESENEK
HATASA A KULONBOZO SZEREPLOK FOGYASZTASARA
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B: Bankar
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Megjegyzés: intertempordlis dontést dbrdzolunk, ahol C jeldli a fogyasztast, ¥'a jGvedelmet és r, a betéti kamatlabat. Az aposztrof nélkili
valtoz6k a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztréffal ellatottak a digitdlis jegybankpénz bevezetése utani értékek. A kor az eredeti, a
csillag az 0j dontés. Feltessziik, hogy a szerepldknek jo! viselkedd preferencidik vannak.

Forrds: sajat szerkesztés

rendszer tdrsadalmi kolesége a legmagasabb,
amelyen beliil a valtozo koleség a meghatdrozé.
Dedk et al. (2022) alapjdn 2019-ben is a kész-
pénz tdrsadalmi 6sszkoltségei voltak a legma-
gasabbak a fizetési médok kozott. Ezek alapjin
a teljes pénzrendszer koltsége akkor csokken-
ne, ha egyrészt a digitdlis jegybankpénz beve-
zetése csak mérsékelt fejlesziéssel jarna, ami el-
s6sorban PPP keretében lehetséges, mdsrészt
az Uj pénz jelentds mértékben helyettesitené a
trsadalmi szempontbdl driga készpénzt. Am
ezek a feltételek nem magdtdl értet8dden telje-
siilnek, igy eléfordulhat, hogy a pénzrendszer
osszkoltsége megemelkedik.

KONKLUZIO

A digitdlis jegybankpénz a pénz egy Uj és
modern formdja lehet, amely szinte minden
jegybankot foglalkoztat. Ez az ujfajta pénz leg-
aldbb hdrom, a tulajdonosai szdmdra fontos
jellemz8vel bir: egyrészt jegybanki kibocsdtdsa
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révén biztonsdgot nytjtana, mdsrésze digitdlis
formdjanak koszonhetben kényelmes volna a
haszndlata, harmadrészt pedig az esetleges ka-
matfizetésen keresztiil kedvezd hozamot bizto-
sitana. A XXI. szdzadi technolégidval lehetsé-
gessé vélt egy ilyen pénz kibocsdtdsa, és ennek
megfelelen szerte a vildigon majdnem minden
jegybank foglalkozik a témdval.

Ha ez a pénzforma mindenre nem is gyégy-
ir, abban az értelemben univerzilis eszkoznek
tekinthet8, hogy alkalmas lehet kiilénféle ki-
hivdsok kezelésére. A jegybankok a gazdasdga-
ik eltérd tulajdonsdgai alapjin hatdrozzdk meg
a digitalis jegybankpénztél elvért célokat.

Svédorszdgban vagy Kindban a magas fokd
digitalizdcié miatt a jegybankpénz kiszorulé-
ban van a piacrél. Egy digitdlis jegybankpénz
a készpénznél hatékonyabban venné fel a ver-
senyt a magdnpénzekkel, a kereskedelmi banki
betétekkel vagy a mobilpénzzel.

Peruban a sziitkegazdasdg nagy sulya je-
lent problémdt, ami részben kezelhetd lehet
egy szdmlaalapu digitdlis jegybankpénz beve-



zetésével. Dél-Afrikdban vagy Mexikdban la-
tens kereslet lehet digitdlis pénz irdnt, ame-
lyet a kereskedelmi bankok nem elégitenck ki.
A bankkapcsolattal nem rendelkezék szdmi-
nak a csokkentésére is alkalmas lehet a digitd-
lis jegybankpénz.

Ahol példdul a banki betéti kamatok csak
kismértékben vagy lassan kovetik a jegybanki
alapkamatot, ott érdemes lehet fontoléra ven-
ni egy kamatozd digitdlis jegybankpénz be-
vezetését. Bz a pénztipus ugyanis erésebbé és
gyorsabbd tenné a monetdris transzmissziot,
valamint rugalmasabb monetdris politikdt ten-
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ne lehetdvé. A digitdlis jegybankpénz kama-
tdnak megfeleld bedllitdsival akdr elkeriilhetd
lehet a kereskedelmi bankokbdl valé betétki-
dramlds is, s6t néhet a betét- és igy a hiteldllo-
madny, valamint a GDP is.

Sziikséges lehet az egyéni és aggreglt dllo-
madnyi, valamint a tranzakciés korldtok, illetve
a savos kamatozds alkalmazdsa. A kockdzatok
kezelése érdekében a jegybankoknak 4ltalédban
véve koriiltekintéen és fokozatosan érdemes
eljarniuk, hogy a digitdlis jegybankpénznek a
pénziigyi rendszerbe torténd beillesztése zok-
ken8mentesen valésuljon meg. m

JEGYZET

LA stigmahatds értelmében, amikor egy bank a jegybankhoz fordul kdlcsonért, azzal negativ jelzést ad a sajdt

pénziigyi helyzetérdl (Hu & Zhang, 2021). Ezért a bankok igyekeznek elkeriilni a jegybanki hitelfelvételt.
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