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OssZEFOGLALO

Egy dllam tényleges monetdris szuverenitdsa az dllam képessége arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi
eszkozokkel megvaldsitsa gazdasdgpolitikai céljait. E fogalom tdlmutat a vesztfiliai szuverenitds kiilsd
beavatkozdsoktél mentes diszkréciéjdnak koncepciondldsdn, amire a modern pénziigyi rendszer fraz és
hitelpénzrendszerek hierarchikus mikédési komplexitdsa miatt van szitkség. Ugyanakkor a 21. szd-
zad monetdris kihivdsai az 4llamok tényleges monetdris szuverenitdsdt is kikezdhetik, ami azonban a
digitdlis jegybankpénz bevezetésén keresztiil részben még megmenthetd. A tanulmdny tehdr a digitélis
jegybankpénz tényleges monetdris szuverenitdsra gyakorolt hatdsdnak kiilonbozd teriileteit veszi sorra,
kartalista pénzelméleti kiindulépontot vélasztva. A tanulmdny rdmutat, hogy e teriileteken a digitdlis

jegybankpénz javithat egy nemzetdllam tényleges monetdris szuverenitdsdn.
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A Bretton Woods utdni idészakban a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer fiar pénzek’ és hitelpén-
zek komplex és hierarchikus viszonyai mellett
alakult ki, amiben a nagyobb orszdgok devizdi
adjdk a kisebb orszdgok elszdmoldeszkdzeinek
fedezetét. Mindekozben a redlgazdasigban
egyre inkdbb haszndlt pénzekké a bankok 4ltal,
hitelezésen keresztiil (McLeay et al. 2014, Abel
et al. 2016) teremrett szimlapénzek viltak. [gy
a hitelezés nem csupdn a termelési kapacitdsok
és a kiilonboz8 eszkozdrak, hanem a moneti-
ris aggregdtumok béviilését is maga utdn von-
ja. A kétszintli bank- és pénzrendszerekben a
kézponti jegybankok finomhangolé mivelete-
iken keresztiil tartjak egyensilyban e rendsze-
reket, felelve a bankok kozotti elszdimoldsok és
a készpénz ,épségéért” is.

Szdmos nyugati orszdgban (kiemelten Svéd-
orszdgban vagy az Egyesiilt Kirdlysdgban?) a
készpénz radikdlis csokkenését tapasztaljdk az
elmule évtizedekben. A készpénz, mint az dl-
lam tartozdsa, végs6 fizetési eszkoznek tekint-
hetd. Jogi tekintetben ezen azt érthetjitk, hogy
az 4llam mindenkor garantdlja e pénz legfon-
tosabb funkciéit: mint az értékmérés, az elsza-
molds és az értékdrzés. Az ércékmérdként ki-
jelole pénznem elengedhetetlen az egyes druk
és szolgdltatdsok relativ értékének meghatdro-
zésdhoz, ezzel a pénz egyfajta irdnyttiként mi-
kodik a gazdasigi termelési folyamatok kaval-
kidjaban.

Nem kevésbé fontos szerepkor az elszdmo-
ldsé, azaz a pénz segitségével vélnak lehetdvé a
gazdasdgi tranzakciok, amikor a felek konszen-
zudlis alapon elszdmoljdk egymds felé tartozd-
saikat az adott pénznem haszndlatdval. Azért,
hogy a tranzakcidk sebessége ne flitse tdl a gaz-
dasdgot, a kozponti hatalomnak a pénz éreék-
4ll6sdgdt, késdbbi felhaszndldsi lehetdségét is
tudnia kell biztositani. Ha azonban az dllam
startozdsira’, a készpénzre mdr egyre kevésbé
tart igényt egy tdrsadalom, ki vagy mi képes
biztositani a pénz és végsd soron az dllam fenn-
tarthatdsdgat?
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A mindenkori dllam nem énzetleniil nydjt-
ja a pénzbiztonsigot a tdrsadalma szdmdra.
A pénzkibocsitds jogdére a régi iddkedl kezd-
ve komoly harcok dultak a torténelemben, a
pénzhamisitdst pedig a legszigoribban biin-
tették az évszdzadok sordn. Az addssdg-szi-
vesség alapt mikrotdrsadalmakbél a kézpon-
ti hatalmak részben a torvény, részben a pénz
segitségével kovdcsoltak civilizdciékat, hiszen
ezek megszervezéséhez elengedhetetlen vole
e centralizdle intézmények jelenléte (Knapp
1905, Graeber 2011). A pénz és a kozponti
hatalom egymdst erdsitették: a Nyugatrémai
Birodalom bukésdt kévetden megszaporodd
interregnumok idején a rémai denariushoz
hasonlé birodalmi jellegli fizetSeszkdzrél
Eurépdban nem tudunk. Kisebb régidk sajdc
pénzei (kiilonbozd dukdrok, forintok stb.) ké-
pesek voltak ideig-6rdig stabilizdlni az ural-
kodéik gazdasdgi hdtterét, de tdbbnyire a
nemzetkozi kereskedelembdl szdrmazé egyen-
stlytalansdgok hamar képesek voltak kikezde-
ni ezeket (Fuller 2020).

A mai pénzrendszer szdvevényes pénziigyi
kapcsolati hdlé eredménye, ahol tobb, egymds-
sal is hierarchikus viszonyban 4ll6 kézponti
csomépont létezik. Bretton Woods 6roksége-
ként a kozel 200 orszdgot tdmoritd Nemzetks-
zi Valutaalap (IMF) mellett hatalmas szerepet
jdtszanak az SDR-kosdrban 1évé devizdk jegy-
bankjai: a Federal Reserve, az Eurépai Koz-
ponti Bank vagy a kinai jegybank, a PBoC. De
nem sokkal kisebb a jelentéségiik a sokszor egy
kozepes orszdg éves termelését meghaladé mér-
leggel rendelkezd globdlis kereskedelmi ban-
koknak sem. Ezeket az intézményeket kovetik
a kisebb nyitott orszdgok jegybankjai és bank-
rendszerei, amelyek nemzetkozi tartalékokat
képeznek sajdt pénziik fedezeteként, és tovabbi
devizdban torténd adéssdgkibocsdtdsaikhoz is
az emlitett szereplékre vannak utalva.

Mit jelent ma egy nemzetdllam szdmdra 6n-
4ll6 pénzzel rendelkezni, és hogyan tud segi-
teni a digitdlis jegybankpénz ezt fenntartani a
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jov6ben? A tanulmdny erre a kozponti kérdés-
re keresi a vdlaszt, arra is kitérve, hogy miképp
értelmezhetd a mai pénzrendszerben a pénz-
Ugyi éreelemben vett onrendelkezés, illetve
hogy a nem vildgpénzt kibocsdtd, kisebb or-
szdgok esetében a jelenlegi nemzetkdzi pénz-
tigyi rendszerben milyen értelemben beszélhe-
tiink egyéltaldn monetdris szuverenitdsrél.

A MONETARIS SZUVERENITAS

A pénz fogalmdt a mai napig szdmtalan vita
és félreértés ovezi, ami elsdsorban arra vezet-
hetd vissza, hogy a 20. szdzadban egy olyan
kozgazdasdgi irdnyzat vilt egyeduralkoddvd,
amely egy ma mdr sok szempontbdl kritizdle
pénzelméleten alapult (Graeber, 2011). A me-
tallista iskola képvisel8i (Jevons, Menger) sze-
rint a pénz belsd értékkel bird, dllamedl fig-
getleniil a barterbél kialakulé piaci intézmény,
amely végsd soron semleges a redlgazdasigi fo-
lyamatokat illet8en.> Antropoldgiai kutatdsok
ugyanakkor soha nem tudtdk igazolni a bar-
ter mitoszdt (Humphrey, 1985; Hart, 2005;
Graeber, 2011), helyette az 4llam mint koz-
ponti hatalom piacépitd szerepére, a pénz és
dllam szoros dsszefondddsdra taldltak bizonyi-
tékokat. A neoklasszikus mainstream pénzké-
pét meghatdrozé axidma, a klasszikus dicho-
témia, azaz a pénz semlegességének gondolata
pedig legkésébb 2008-ban, a globdlis pénziigyi
vélsdg idején ,ddlt meg”, amikor a pénziigyi
rendszer dsszeomldsa magdval rdncotta a vildg-
gazdasdg nagy részét.

A jelen tanulmdny abbél indul ki, hogy a
pénz mint intézmény egy hatalmi viszonyt tes-
tesit meg egy érzékeny, hitelre és addssigra
épitd tdrsadalmi rendben, ezért elidegenithe-
tetleniil elszdmoldsi és Gjraclosztdsi rendszert
is jelent egyben (Tcherneva, 2016). Ennek az
interpretdcidnak messzemend kovetkezményei
vannak, ha ezen a szemiivegen keresztiil né-
ziink végig az elmult évszdzadok pénz- és 4l-
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lamtorténetén. Megmutatkozik, hogy a pénz
eredete szorosan osszefligg a hatalom, az adé6-
zds és a valldsi dldozatok intézményeivel, ami-
re szdmos példa mutat az ékori Mezopotdmia,
Egyiptom és Gorogorszdg teriiletérdl. Tehdc
szemben a barter eredetmitoszdval, amelyet
voltaképpen csupdn kozgazddszok véltek ,fel-
fedezni” kontrafakeudlis gondolatkisérleteik
nyomdn, a pénz mint elszdmolSegység kijels-
lése az id6k sordn sokkal inkdbb egy kézponti
autoritds tdrsadalomszervezd elveinek megfele-
18en tortént (kartalizmus). Ez pedig a mai na-
pig meghatdrozo, amikor a nemzetdllamok ha-
talmi és felelésségi koreit vizsgaljuk.

A szuverenitas vesztfaliai
koncepcidja

1648. oktéberében a 30 éves hdborut lezdré
vesztféliai béke egyezményes mérfoldkovet je-
lent a nemzetdllami gondolkodds tdrténeté-
ben. Noha maguk a békeszerzédések de jure
nem tartalmaznak radikdlis Gjitdst a valldssza-
badsdg vagy a szuverenitds koncepciéit ille-
tden, a két ekkor kotoee bilaterdlis szerzédés
ugyanakkor de facto lefektette a teriileti szu-
verenitds alapelveit (Croxton 1999).* Mind-
azondltal a békével lezdrulhatott a valldshédbo-
ruk id8szaka, és fokozatosan kialakulhatott a
szekuldris® eurdpai dllamok nemzetkézi rend-
szere, tehdt a vesztfiliai rendszer valéban (j
idészakot nyitott Eurdpa torténelmében.
A legf8bb véltozdst a megel6z8 id8szakhoz ké-
pest a pédpai dllam befolydsinak radikdlis csok-
kenése jelentette, ugyanis a mindenkori pdpa
a Német-rémai Birodalom védelmében be-
avatkozhatott kiilonb6z8 teriiletek beliigye-
ibe, amelyek a reformdcié terjedésével egyre
élesebb 8sszetlizésekbe és végil a 30 éves hi-
bortba torkolltak. Kissinger szerint a hdbo-
ranak nem volt igazi gydztese, mivel minden
oldalon stlyos 4rat fizettek a népesség csokke-
nése révén, igy a békeszerz8dések a valds status



quo-hoz torténd realista adapticiénak tekint-
hetéek (Kissinger, 2014). A résztvevd orszd-
gok formdlisan elismerték egymds jogit a sajdt
teriiletiikon 1évd torvényhozoi és végrehaj-
t6i strukeardk, valamint valldsgyakorlatuk fe-
lett. Az dllamszuverenitds innen eredeztethetd
gyakorlata® tehdt az orszdgok beliigyeibe valé
be nem avatkozds elvét jelenti, amelyet végiil
csak az ENSZ-charta kristélyositott ki nem-
zetkozi jogi tekintetben 300 évvel késébb, a
ma ismert formdban.”

Az elvi szuverenitds és az erre timaszko-
dé pragmatikus autoritds kifejlédése kiilono-
sen monetdris tekintetben nem volt egyéreel-
m{ a formdl6dé nemzetillamok térténetében.
Mig a Német-rémai Birodalomban a pénzve-
rési és bdnydszati jog Nagy Kdroly 6ta szigo-
rdan az uralkodé vagy 1356-tdl a vdlasztéfeje-
delmek privilégiuma volt, addig 1648-ban ez
a jog dtszdllt a Reichstagba delegilt, népesebb
szamu vezetdre. Tovdbbd a békével nagyobb
onallésdgot szerzd Francia-, Spanyol- és Svéd-
orszdg is autoném pénz kialakitdsdra toreke-
dett.® Ezek az dllamok ugyanakkor egymads-
sal versenyz8 pénzeket kezdtek el kibocsatani,
amibdl kifolyélag feler8sodott a belsé nemes-
féméreékkel bird pénzek szerepe, és hédttérbe
szorult a pusztdn szuverén akarattal lécreho-
zott pénz potencidlja, mivel jelentésen néte
a hamisiték ardnya és a leértékelések gyako-
risdga is. Ez végsd soron a nemesfémtdl tette
figgdvé az egyes teriiletek sajdt pénziik felet-
ti irdnyitdsdt, és ennek megfelel8en korldtoz-
hatta az uralkoddkat a szuverenitdsuk gyakor-
l4sdban. A monetdris szuverenitdsért — mint a
szuverenitds egyik létfontossdgt eldfeltéeelé-
ért — folytatott kiizdelem nem csupdn Nyu-
gat-Eurépdban, de a fiiggetlenségi és a pol-
gérhdbort alatti Egyesiile Allamokban, illetve
a fuggetlenedni kivdné gyarmati koldénidkon
(Tcherneva 2016) is kozponti kérdéssé vile,
s6t még az 1848-as magyar szabadsdgharc ko-
vetelései kozt is megjelent (a 12 pont 9. pont-
jaa ,Nemzeti Bank”).
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Monetaris szuverenitas, seignorage,
pénzhierarchia

Vesztfiliai értelemben monetdris szuvereni-
tdson egy teriilet szabadon megvdlaszthaté
pénznemét és az ahhoz kapcsol6dd banydsza-
ti, pénzverési, kibocsdtdsi jogot értjiik, amit
azonban a modern hitelpénzrendszerek és az
azt magyardzni képes kartalista pénzelmélet fé-
nyében indokolt drnyalni. Ehhez azonban ér-
demes bemutatni két hagyomdnyos fogalmat
és problémakort, amelyek egy belsd értékkel
biré — a Vesztfilia és Bretton Woods kozotti
300 évet tobbnyire jellemz8 — pénz esetében
kézzelfoghatéan felmeriilnek, mivel ezekre a
modern pénziigyi rendszerrel kapcsolatban is
fontos, bir komplexebb feladat rdmutatni. Az
egyik ilyen fogalom a seigniorage, mig a mdsik
a pénzhierarchia.

Bjerg et al. (2017) szerint a pénzkibocsdtds
privilégiumabdl szdrmazé bevétel (seigniorage)
els§ olvasatra egyszerli fogalomnak tilinik,
azonban torténeti kontextusba helyezve, illet-
ve a szakirodalmat vizsgdlva joval dsszetettebb
kép adédik ezzel kapcsolatban. A probléma
gyokerét jellemzden az jelenti, hogyan tekin-
tiink a pénzre, illetve milyen pénziigyi rend-
szer kapcsdn tesziink kijelentéseket. Ha az 4l-
lam adéztatds Gtjdn tdmaszt keresletet az dltala
kijelolt, vésarléer8t mérd elszdmoldsi egységre,
akkor az dltala teremtett és a gazdasdgi korfor-
gdsba keriilé pénz egyben visirléerdt is jelent
a szdmdra. Tehdt minden Gjonnan létrehozott
pénzegység az dllam visdrlderejét boviti az elsd
pillanatban. A mir meglévd, gazdasigban for-
g6 pénzmennyiségen — nemesfém vagy er6-
sebb addztatdsi potencidl hidnydban — viszont
leértékelésen keresztiil tud implicit bevétel-
re szert tenni, amit inflicidnak is nevezhetiink
(Friedman, 1971). A leéreékelés az drupénzek
korszakdban a vert pénzek nemesfémtartalma-
nak csokkentését jelentette, a vésdrléerd in-
stabilitdsa azonban sokszor hozott maga utdn
tdrsadalmi és politikai instabilitdst. Emiatt az
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uralkodék inkdbb csak végsd esetben nytltak a
leéreékelés eszkozéhez, mig a pénzhamisitékat
— illetékeelen bevételszerzésért, a pénz felhigi-
tdsdért és végsd soron az uralkodd szuverenicd-
sdnak megséreéséért —a tdérvény jellemz8en ha-
ldlbiintetéssel sdjtotta.

A pénzek kozotti hierarchia kapesdn ebbdl
az id8szakbdl Gresham torvényét érdemes fel-
idézni, miszerint ,,a rossz pénz mindig kiszorit-
ja a jot [a pénzforgdsbdl].” A leérékelésen ke-
resztill szerzett bevételek kapcsdn figyelte meg
Thomas Gresham még a 16. szézadban, hogy a
torvényileg egyenértékd, de kisebb nemesfém-
tartalmi pénz kezd inkdbb forogni a gazdasig-
ban, mig a megel4z8 inkdbb megtakaritdsokat
gyarapit, igy végil az drak emelkedni kezde-
nek, a gazdasig pedig likviditds sziikébe keriil-
het. A torvényi el8irds hidnydban — mai kifeje-
zéssel: lebegd drfolyamok mellett — Gresham
torvényének ellentéte vezetheti inkdbb a pénz-
haszndlatot a hierarchia magasabb foka felé,
amikor a rosszabb pénz praktikusan kiforog a
gazdasdgbdl, és dradja a helyét egy stabilabb,
megbizhatdbbnak tekintett valutdnak. Ez
azonban — idegen pénz esetében — akdr a mone-
tris szuverenitds elvesztését is jelenthette, ami
ellenében egy uralkodé minden kovet meg-
mozgatott. A belsd értékkel bird pénzek eseté-
ben azonban maga a nemesfémfedezet rendel-
kezésre dlldsa jelenti a pénzteremtés és ezzel a
monetdris szuverenitds legfébb korldtjdt, amit
a fiat és hitelpénzrendszerek meghaladtak.

Fiat pénzek és tényleges monetaris
szuverenitas

1971-re, a mdsodik vildghdborat kovetSen
Bretton Woodsban kialakitott aranydolldr ala-
pu nemzetkozi pénziigyi rendszert szétfeszitet-
te a hideghdbords verseny és a kezd6d§ ter-
melési-globaliziciés ciklus (Arrighi, 2010). Az
Egyesiilt Allamok felszdmolta a dollar arany-
ra valthat6sdgdt, és ezzel a kiilonboz6 orszdgok
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devizdi szabadon lebegd d4rfolyamrendszerre
tértek 4t. Ez megnyitotta az aranyfedezet nél-
kiil, dllamok éltal szabadon teremtett fiaz pén-
zek korszakdt, és egyben a kereskedelmi ban-
kok 4ltal teremtett hitelpénzek rendszerée is.
E kétszintli pénzrendszerben a kereskedelmi
bankok felett a jegybankok dllnak, amelyek
biztositjék a hitelpénzek fiar pénzben torténd
elszdmoldsdt, a bankbetétek készpénzre kon-
vertdlhat6sdgdt és a flar pénzbe mint végsé fi-
zetési eszkdzbe vetett bizalmat és stabilitdst.

Ebben a rendszerben a fiat valutdkkal ren-
delkezd orszdgok tekintetében a szabad pénz-
nem kijelolésén tdl a szabad kamat- és drfo-
lyam-politikdt (monetdris politikdt) és a hazai
devizéban torténd korldtan pénzteremtést
érijik a monetdris szuverenitds fogalma alace
(IMF 2006). Azonban még ez a modern defini-
cié6 is Gjragondolhatd, ha a privdt szerepldk 4l-
tal teremtett — a monetdris aggregitumok egy-
re meghatdrozébb részée kitevd — pénzeket is
figyelembe vessziik (kereskedelmi banki szdm-
lapénz, drnyékbanki pénzek, kriptopénzek).
Emellett a frar devizdk kozoeti hierarchide, a
nemzetkozi befektet6k és a Bretton Woods
utdn is fontos szerepet jitszé IMF dltal elvdrt
devizatartalékoldsi kdtelezettséget sem lehet fi-
gyelmen kiviil hagyni.

Ezérc a tényleges monetdris szuverenitds
koncepcidjét, a monetdris kormdnyzds va-
16s lehetéségének alakuldsdt érdemes vizsgdlni
az elmilt 50 évben. Kévetve Murau—Klooster
(2020) gondolatmenetét, amely kiilonbséget
tesz a szuverenitds fogalma és koncepciondldsa
kozote, elmondhatjuk, hogy a modern pénz-
tigyi rendszerben a monetdris szuverenitds
vesztfdliai eredetli koncepcidja jelentds to-
vibbgondoldst igényel. Ennek oka elsésor-
ban a mai pénziigyi rendszerben megjelend hi-
erarchikus pénzkibocsdtok tevékenységének
komplex, hatdrokon dtiveld jellege és e tevé-
kenységek korldtozott kontrollilhatdsiga a
nemzetdllami autoritdsok szintjén. Mindazon-
dltal egyel6re maradt még az dllamoknal t5bb



privilégium, ami értelmezhetévé teszi a mone-
téris szuverenitds fogalmdt:

EXELszAMOLAST  EGYSEG MEGHATAROZASA:
a legtobb nemzetdllam alkotmdnya rogziti a
pénznemet, amelyet a teriiletén hivatalosan el-
fogad az elszdmoldsok sordn, illetve adéfizetés-
re egyardnt. A kartalista szemléletben ez a jog
és annak jogérvényesitési lehetSsége kulesfon-
tossagu.

BIMoneTARls TORVENYKEZES £ IRANYITAS:
ahogy Knapp (1905) is hangsilyozza, az 4lla-
mok a polgirjogi térvénykonyvek segitségé-
vel indirekten, a monetdris szabdlyozdssal pe-
dig kozvetleniil hatnak a kiilonbéz8 szinti és
tipusti pénzek elfogadottsigira, bizalmi meg-
alapozottsdgdra. Autoném jegybanktdrvény-
ben jelolhet8k ki a kovetett manddtumok és
prioritdsuk a pénz stabilitdsinak megdrzéséért.

BErinzieyr nvitoTTsic: egy dllam kiilon-
b6z8 nemzetkdzi megdllapoddsokon és intéz-
ményeken keresztiil (swapline, devizatarta-
1ék, reciprok szabdlyozds vagy betétbiztositdsi
rendszer) lehetévé teheti, hogy a pénznemében
a torvénykezési tertiletén kiviil is torténhessen
hitelpénzteremtés.’

ElBrTAGOZODAS A MODERN FIAT PENZ
HIERARCHIAJABA: noha a kisebb katonai erével
és termeléssel biré dllamok pénzének jellem-
z8en fedezetet sziikséges taldlniuk a nagyobb
gazdasdgi és hatalmi hdttérrel rendelkezd pén-
zek formdjdban, ez egyben a nemzetkozi pénz-
tigyi rendszer 4ltal kindlc lehetdségeket is meg-
nyitja szdmukra.

Ez utébbi két szempont azonban mér dtve-
zet a monetdris szuverenitds vesztfiliai felfogd-
satol a tényleges szuverenitds meghatdrozdsi-
nak igénye felé, mivel a vesztfiliai koncepcié
tulsdgosan sziikre szabja az értelmezési kere-
teket a mai globdlis és hierarchikus pénzrend-
szeren beliili jelenségek értelmezéséhez. Ahe-
lyett azonban, hogy egyszerien kihirdetnénk
a ,monetdris szuverenitds haldlit” (Cohen,
1998), érdemes feliilvizsgdlni és a realitdsok-
hoz adaptdlni a fogalmat — mint ahogy az vol-
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taképpen a vesztfiliai békeszerzédések kapcsin
is tortént. A tényleges monetdris szuvereni-
tds gy definidlhat6, mint az dllam képessége
arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi eszkozei-
vel elérhesse gazdasdgpolitikai céljaic (Murau—
Klooster, 2020). Ez a meghatdrozds az 4llamok
szdmdra olyan utakat is kijelolhet, amelyeken
jarva ldthaté (vesztféliai) szuverenitdsuk csok-
ken, mig tényleges szuverenitdsuk akdr nove-
kedhet is.'

Tovabbi kihivést jelent, hogy a nemzetlla-
mi el8jogokat és lehetdségeket, illetve az élla-
mok tényleges monetdris szuverenitdsdt a 21.
szdzadban tbb oldalrdl is veszély fenyege-
ti. A hagyomdnyos dollarizdcién-euroizicién
tdl felmeriil az an. digitdlis dollarizdcid veszé-
lye is (Brunnermeier et al., 2019; Horvdth—
Horvith, 2021), ez egy széles felhaszndldi ré-
teggel biré technoldgiai cég pénzkibocsdtdsa
esetén jelenthet kihivdst a nemzetdllam 4ltal
meghatdrozott pénzre nézve. A hitelpénzrend-
szer és drnyékbanki rendszer penetriciéjinak
potencidlis novekedése pedig a svéd vagy a brit
példdhoz vezethet, ahol az dllam pénzét, a kész-
pénzt egyre alacsonyabb ardnyban haszndlja a
lakossdg. Mindezekre a veszélyekre egy lehet-
séges vélaszt jelenthet a digitdlis jegybankpénz
bevezetése.

DIGITALIS JEGYBANKPENZ
ES MONETARIS SZUVERENITAS

Digitdlis jegybankpénzen (central bank digital
currency — CBDC) a tovdbbiakban a BIS 4l-
tal is haszndlt definiciét érjiik: a digitdlis jegy-
bankpénz a hivatalos, jegybank dltal kibocsi-
tott végsd fizet8eszkoz elektronikus formdaban,
amely univerzilisan elérhetd a lakossdg és vél-
lalatok szdmdra, kamatozhat és a készpénzhez
hasonlé bilaterdlis elszdmoldsok lebonyolitd-
sdra alkalmas (BIS, 2018). A pontos definicié
azért lényeges, mivel a CBDC irodalma az el-
mult években jelentdsen megnétt, ugyanakkor
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a kiilonbozd lehetséges tervezési szempontok
mellett a CBDC kozgazdasdgi és jogi tartal-
ma egészen eltérd is lehet (Horvdth—Kolozsi,
2019). A jelen tanulmdny arra a megvaldsulds-
ra fékuszal, ahol a digitdlis jegybankpénz 6t
vozi a készpénz elérhetdségét és jogi statuszdt
a végsd fizetési eszkodz, azaz az dllam tartozdsa
tekintetében, illetve a jegybanki likviditds mo-
netdris politikai szerepét a bankkozi kamato-
kon keresztiil alakitott monetdris transzmisz-
szi6ban.

A jegybanki kutatdsokat jellemzg irdny a fi-
zetési/elszdmoldsi technolégidkra 6sszpontosit,
a tanulmdny ezzel szemben egy mélyebb in-
terpretdcids szintet céloz meg, ahol az dllam 4l-
tal garantdlc biztonsdgos, robusztus és kényel-
mes pénzhozziférés széles kord elterjedésének
jelentds kovetkezményei lehetnek a monetdris
politika, a pénziigyi stabilitds, a seigniorage,
praktikusan a tényleges monetdris szuvereni-
tds tekintetében.! A dolgozatnak nem célja
egy teljes korli koltség-haszon elemzés bemu-
tatdsdval érvelni a CBDC mellett vagy ellen,
csupdn annak elméleti jelentdségét kivdnja be-
mutatni a kordbban felvézolt szempontok tiik-
rében.

A digitalis jegybankpénz jelent6sége
a tényleges monetaris szuverenitas
tekintetében

Az elszdmoldsi egység meghatdrozdsa

A digitdlis jegybankpénz jogi tekintetben a
készpénz elektronizéldsnak tekinthets.”? Igy a
mindenkori dllam dllhat kézvetleniil a digitdlis
jegybankpénz moégott, az pedig végsé elszdimo-
ldsi eszkdznek felfoghaté (,legal tender”). Az
dllam ezen az eszkozon keresztiil biztos hor-
gonyt tud teremteni az dltala meghatdrozott
elszdmoldsi egység szdmdra.’® Készpénz vagy
annak digitdlis formdja nélkiil az elszimoldsi
egység meghatdrozdsdnak el8joga id6vel erodd-
lé6dhat, mivel nem hordoz a térsadalom szdmd-
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ra kézzelfoghaté tartalmat. Ezenfeliil az dllam-
nak a privét kibocsdtdst pénzek biztonsigihoz
is biztositania kell készpénz vagy CBDC for-
méjdban kilsé pénzt, amelyre sziikség vagy
igény esetén a gazdasdgi szereplék konvertdl-
hatjak bankbetéteiket. Kozgazdasdgi értelem-
ben ugyanis a bankbetétek mint belsé pénzek
csupdn egy igéretet hordoznak a mindenkori
kiilsé pénzre valthatésdgot illet8en, méghozzd
névéreéken. Megfeleld és elérhetd kiilsd pénz
hidnydban a belsé pénzeknek az elszdmoldsi
forgalomban betoltott szerepe is megkérddje-
lez6dhet, ami alddshatja az adott pénznem sze-
repét az elszdmoldsokban.

A készpénz elektronizédldsa a digitdlis fizeté-
si formdba vetett bizalmat és annak elterjedé-
sét is novelheti. Jelenleg is létezik néhdny tdr-
sadalmi csoport, akik vagy 6nszdntukbdl nem
rendelkeznek bankszdmldval, vagy akaratukon
kiviill nem férnek hozzd banki szolgdltatdsok-
hoz. Mind a hitelkockdzat nélkiili, biztonsigos
pénzalternativa, mind pedig a digitdlis jegy-
bankpénz inkluziv jellege erdsitheti egy orszdg
sajdt elszdmoldsi egységének elterjedését, és an-
nak koltséghatékony, mégis sokkellendllé ma-
kodtetésér. A Bahamdkon bevezetett homok-
dolldr a szétszabdalt szigetek kozotti gazdasigi
tranzakcidk szdmdt, mélységée és penetrdcié-
jat is hivatott novelni (Sanddollar), mikozben
az offline-offgrid (internet vagy dram nélkiili)
miikodésre is hangsilyt helyez. Mindekozben
a nemzeti pénz integritdsit veszélyeztetd hami-
sitdsi, pénzmosdsi vagy egyéb fekete tevékeny-
ségek kockdzata minimalizdlhatévd vilik, ami
a hosszti tdvt fenntarthatdsdg irdnydba mutat.

Monetdris torvénykezés és irdnyitds

Digitdlis jegybankpénz jelenlétében és a fen-
tick fényében megerdsitett elszdmoldsi egység
szerepét tekintve a nemzeti valutdra vonatko-
z6 pénzforgalmi, hitelintézeti és jegybanktor-
vények tovdbbi jelent8ségteljes dtalakuldson
mehetnek 4t. Ez azonban elsdsorban annak
készonhet8, hogy az dllam dltal kijelole elszd-



moldsi, adéztatdsi és Gjraelosztdsi eszkéz Gjra
kézzelfoghat6 kdzgazdasigi tartalmat nyer — ha
a készpénz jelentdsége mdr csokken. A pénz-
forgalmi szabdlyozds 21. szdzadi formdc 6lthet,
amiben az elektronizalt készpénz kozponti sze-
repet jtszik, és az dllam facilitdlja akdr a leg-
kisebb, innoviciéra képes indulé véllalatokat
egy egységesitett, tehdt nem bankonként eltérd
pénzforgalmi applikdcids programozési feliilet
(API) segitségével. A hitelintézeti torvény szin-
tén pontosithatd, mivel redunddnssd valnak
olyan 4llami garancidk, amelyek a bankbetétek
inherens kockdzatait voltak hivatottak kezelni,
mint példdul a betétbiztositds. A jegybanktor-
vényekben kijellhetd tovabbi célként az ink-
luziv CBDC széles kort elterjedésének bizto-
sitdsa,'* amivel a monetdris autoritds a teljes
lakossdg elérését célozhatja meg (pl. az dllam-
igazgatdsban kotelezéen hasznalt CBDC-n ke-
resztill), jéval hatékonyabbd téve monetdris
politikai manddtumdnak elérését.

A legfébb monetdris politikai manddtum
az arstabilitds biztositdsa, aminek ma t6bb csa-
torndan és a kétszintli bankrendszeren keresztiil
miikodd transzmisszidja van. Az egyik legfon-
tosabb ezek koziil a kamatcsatorna: a jegybank
az irdnyad6 kamatrdta mozgatdsdval igyekszik
befolydsolni a monetdris kondiciékat a gazda-
sdgban. Azonban ez a folyamat a bankrendszer
elszdmoldsi eszkozeként hasznalt jegybanki lik-
viditds drdn keresztill torténik, idénként egyes
részpiacokon akadilyokba iitkézve, de min-
denképp késéssel drgylirlizve a redlgazdasdg
szdmara érzékelhetd hitel- és betéti kamatok-
ba. Ezzel szemben a CBDC direkt transzmisz-
sziét jelentene a lakossdgi és vallalati kamat-
érzékelés szamara, kamatozé eszkdz esetében.
Ezen feliil az elmult id8szak vélsdgai alatt hasz-
ndle mennyiségi lazitdsi eszkdznél sokkalta ha-
tékonyabb formdt 6lthet egy CBDC-n ke-
resztiil torténd lazitds (IMF 2022), amit akar
jovedelemegyenl8tlenségek kezelésére vagy ha-
tékonyabb adé- és tjraelosztdsi politikdra is le-
het haszndlni, de akdr a klimakock4zatok csok-
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kentése mellett elérhetd gazdasdgi novekedés
tdmogatdsa is egyszer(ibbé vilhat, a gazdasdg-
politikdval torténd hatékony koordindcié mel-
lett.

Iec érdemes kitérni a CBDC mellett po-
tencidlisan dtalakulé seigniorage-ra is. Bjerg
et al. (2017) részletesen kifejti, hogy a két-
szintQl pénzrendszerben, ahol a kereskedelmi
banki pénzteremtés felelds a monetdris agg-
regdtumok béviiléséére, a monetdris és alter-
nativa-koltségszdmitdson alapulé seigniorage
is a bankrendszernél csapddik ki. Mig az 4l-
lami pénzteremtés szdmos orszdgban hagyo-
mdnyos tekintetben tiltott, legfeljebb a jegy-
bankmérlegben keletkezhet kamateredmény,
de akdr jelent8s kamatveszteség is.”> A keres-
kedelmi banki pénzteremtésbél szdrmazé szig-
nifikdns profit — akdr az eszkdzoldal redleszko-
zokkel (mint részesedések, ingatlanok) t6rténd
b8vitésébél, akdr a kamatmarzsrdl, akdr a meg-
nyert olcsébb forrdskoleségrdl beszéliink — je-
lent8sen csokkenhet a digitdlis jegybankpénz
népszerlivé véldsdval. Ennek az az elsddleges
oka, hogy a bankbetétek dtdramldsa CBDC-
be megtorheti a részleges tartalékoldsra épitd
banki pénzteremtési képességet, mivel az tigy-
fligények figgvényében erdteljesebb tartalé-
koldsra vagy letétkezelésre szorithatja a keres-
kedelmi bankrendszert. Ebben a tekintetben a
bankrendszer profitabilitdsa és hosszabb téva
szolvencidja is sériilhet, ha nem szerez miiks-
déséhez tovdbbi dllami garancidkat vagy jegy-
banki refinanszirozést.

A sziik értelemben vett pénziigyi stabilitds
szempontjibdl — tehdt csak a bankrendszer lik-
viditdsi és szolvenciahelyzetét figyelembe véve
— a digitdlis jegybankpénz bevezetése valéban
kihivdsokat jelenthet. A bankbetétek inherens
likviditdsi kockdzatde, annak praktikus alul-
fedezettségée eddig is a bankrohamok kivéleé
okdnak lehetett tekinteni (Huber, 2021), ami
a CBDC - mint biztonsdgos pénzeszkdz — be-
vezetésével pénziigyi krizis esetén még egy-
szerlibben elédllhat, mint az a készpénziikére
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sorban 4ll6 tdmegekkel tortént. Ugyanakkor
a bankrendszer fennillé jogositvinyait meg-
tartva, a pénziigyi rendszer miikodésébe vald
beavatkozds elkeriilése érdekében cseleked-
ve mérlegelhetd, hogyan lehetne a CBDC-t
kényelmes fizetési eszkozzé, de nem tdl von-
z6 befektetési formdvd tenni. Jelenleg az Eu-
répai Kézponti Bank (EKB) is vizsgélja, hogy
milyen el8nydkkel és hdtrdnyokkal jérna a di-
gitdlis eurd birtokldsira vonatkozé mennyisé-
gi felsé hatdr bevezetése vagy a tdlzott igény-
bevételtdl visszatartd, tobbszintli kamatozas
(Bindseil, 2020).

Tégabb értelemben véve, tirsadalmi tekin-
tetben a pénziigyi stabilitds azonban dsszessé-
gében ndéhet akkor, ha a biztonsdgos pénzal-
ternativét jelentd CBDC népszerivé véldsdval
a bankrendszer pénzteremtési képessége meg-
szlinik, és a hitelpénzrendszer jelent8sége visz-
szaszorul a szuverén pénzzel szemben. Ekkor
a kéeszintl bankrendszer tovdbbra is m{ikod4-
képes marad, csak valéban dgy kezd mikaodni,
mint ahogy a legtobb tankonyv manapsdg leir-
ja: pénziigyi kozvetitdként. Ugyanis, ha a ban-
kok szdmdra a bankbetét mint 6nmaguk 4l-
tal teremthetd finanszirozds mér kevésbé vagy
nem elérhetd, akkor kénytelenek ténylegesen
megtakaritdsokat gytjteni — CBDC formdjd-
ban. Ezzel megvaldsulhat a sokak 4ltal kivdna-
tosnak tartott kdzpénzreform (Dyson, 2012;
Huber, 2017), amitdl a pénziigyi rendszer ke-
vésbé prociklikus, tdrsadalmi tekintetben ki-
egyensulyozottabb miikodésée vérjdk. Mind-
azondltal a hitelezésre és ezdltal a termelési
kapacitdsok baviilésére, a gazdasdgi novekedés-
re gyakorolt hatds mdig vitatott fontos kérdés,
ami Gvatossdgra intheti a tényleges monetdris
szuverenitds novelését célzé dontéshozdkat is.

Nyitottsdg, pénzhierarchia és dollarizdcié

A digitalizdlt nemzeti pénzek egyik kézen-
fekvd elénye a hatdron 4tiveld fizetések egy-
szerlsitése és koltséghatékonnyd tétele lehet,
aminek az eredménye a kereskedelmi volu-
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menek névekedésében is ldthatév4 vilhat. Eh-
hez azonban rendkiviili koordindcié sziikséges,
amelyet szupranaciondlis intézmények (BIS,
IMF), a legnagyobb gazdasigok jegybank-
jai (FED, PboC) vagy a Kelet-K6zép-Eurépa
és igy Magyarorszdg szempontjdbdl a legrele-
vénsabb jegybank, az EKB irdnyithat. Ennek
elényei és hdtrdnyai nem trividlisak, de el8-
zetesen komoly elényt jelenthet — a jegyban-
ki swapline-ok egyszerisodése révén — a nem
hazai devizdban torténd hitelezés kockdza-
tainak vagy a devizatartalékolds jelent8ségé-
nek a csokkenése. Hatékonyabbd vdlhatnak
a devizabefektetések allokdcids dontései vagy
a devizapiachoz valé hozzaférés is. Arnyolda-
lakat jelenthet a nem honos szabdlyozdsi téte-
lek kényszer dtvétele vagy az emlitett konnyt
hozzdférésnek a hirtelen 4rfolyamvéltozdsban,
vagy akdr dollarizdciéban-euroizdcidban lecsa-
p6dé hatésa.

A pénzhierarchia ugyanis nem sztinik meg a
digitdlis jegybankpénz bevezetésével. A konk-
rét dollarizdcié digitdlis formdban is megtor-
ténhet, ha a Federal Reserve elérhet6vé teszi
az e-dolldrt globdlisan (FED, 2022), de akdr a
bigtech cégek kibocsdtdsiban megjelend pénz
is kiszorithatja az inkumbens devizdkat széles
felhaszndléi bézisa és technoldgiai elénye ré-
vén. A hazai digitdlis jegybankpénznek ezért
kelléden attraktivnak kellene maradnia ah-
hoz, hogy az egyszer(ibbé vilt devizaverseny-
ben ne maradjon le, vagy alkotmdnyos esz-
kozokkel kell védelmet biztositani a szdmdra
a latin-amerikai rossz gyakorlatok'® elkeriilé-
se mellett. Hasonlé megfontoldsok vezeteék
az EKB szdmdra elemzést iré Brunnermeier és
Landau szerz8pérost is a digitalis eurd terve-
zésének sordn (Brunnermeier—Landau 2022),
akik azt taldledk, hogy a pénzek globélisan
versenyz8bbekké vdlhatnak mind értékédr-
z8, mind pedig tranzakcids szerepiiket illets-
en, és a digitdlis eurd akdr az eurézdna ,auto-
matikus” bdviilését is maga utdn vonhatja."”
Erre az eurozicids veszélyre tekintettel azon-



ban a megfelel idézités kulcsfontossiga le-
het a CBDC szuverenitdst véd§ szerepér il-
let8en, mivel gyenge makrogazdasdgi hdtcér
mellett és magas inflicids id8szakban a valu-
tahelyettesités veszélye akdr jelent8sen nove-

kedhet is (Brooks 2021).

0SSZEGZES

A jelen tanulmdny roviden dttekinti a karta-
lista pénzelmélet és a vesztfaliai szuverenitds
alapvetéseit, majd eljut a tényleges monetdris
szuverenitds koncepcidjihoz. A kdzponti kér-
désfelvetés szerint a digitdlis jegybankpénz be-
vezetésének jelentds kovetkezményei lehetnek
egy orszdg tényleges monetdris szuverenitd-
sdnak alakitdsdban, ami egy dllam képességét
jelenti arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi
eszkozeivel elérhesse gazdasdgpolitikai céljait
(Murau—Klooster, 2020). A CBDC-bevezetés
elényeinek és kockdzatainak egyensutlya nagy-
mértékben a parametrizdldson mulik, azon-
ban arra lehet szdmitani, hogy a jelenleg is
pénzhierarchidban 1étez8 nemzeti pénzek
digitalizdcidjdval olyan pénzversenynek lehe-
tiink majd szemtani a kdvetkezd évtizedek-
ben, ami legutdbb szdz évvel ezelétt, a két vi-
laghdbort kozdtr zajlott az angol font és az
amerikai dollir dominanciaharcdban.
Torténetileg és a pénzklasszifikdcié szem-
pontjdbdl a digitdlis jegybankpénznek egy
nemzetdllam vagy valutadvezet hatdrain be-
lal f8ként az elszdmoldsi egység meghatdro-
zdsdban, a monetdris politika és a széles érte-
lemben vett pénziigyi stabilitdst illet8en, ezek
hatdrain kiviil pedig a tényleges monetdris
szuverenitds megdrzésének tekintetében van
jelentésége. Egy orszdg vagy orszdgcsoport ha-
tdrain belil az dllam (tdrsadalom) és a privac
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szerepl8k (bankok) dltal kibocsdtote pénzek
eltérd tulajdonsdgokkal birnak, melyek els-
nyos kozos metszetében a digitdlis jegybank-
pénz koncepcidja 4ll. A hatdrokon kiviil pedig
akdr a hagyomdnyos, akdr a digitdlis tipust
dollarizdcié ellen jelenthet némi védelmet a
digitdlis jegybankpénz bevezetése, aminek se-
gitségével egy dllam legaldbb részben megériz-
heti a monetdris irdnyitds eszkozeit sajdt pénze
felett, mivel végs6 soron kijeldlheti az elszd-
moldsi egységet, amelyben kozigazgatdsi rend-
szerét miikddteti.

A digitdlis jegybankpénz — megfelels ki-
alakitds mellett — igy biztosithatja egy 4llam
vagy valutadvezet szdmdra a tényleges mone-
tdris szuverenitdst, bizonyos fenntartdsok mel-
lett. Egyrészrél elterjedt lakossdgi megolddssal
a kozvetlen tédrsadalmi hozzdférés hatékonyab-
b4 teheti a jegybanki kamatpolitikdt, ugyan-
akkor sériilékenyebbé vélhatnak a 8 kereszt-
drfolyamok. Mdsrészrdl a megfeleld alternativa
kialakitdsa mellett a privdc kriptopénzek vagy
akar bigtech devizdk jelentette kihivdsokra is
hatékonyabb vélaszt képes adni egy dllam mo-
netdris hatésdga, ugyanakkor a digitdlis for-
mdban elérhetd tartalékdevizak (dolldr, eurd,
renminbi) kezelendé kockdzatokat jelente-
nek, féként magas inflicié melletti beveze-
tés esetén. Harmadrészrél pedig egy esetleges
pénziigyi valsdg sordn a biztonsdgos pénzalter-
nativa lehetésége érintetlenill hagyja a pénz-
forgalmat, a hitelezésr8l t6rténd levélds ke-
vésbé prociklikussd teheti a modern pénziigyi
rendszereket, megsziintetheti a betétbiztositds-
bél és a pénzforgalom szempontjibdl tdl nagy
bankméretb8l adédé erkolesi kockdzatot és
tdrsadalmi kockdzatvdllaldst. Nem egyéreelmd
azonban a hitelezésre és a ndvekedési potenci-
dlra gyakorolt hatds, ami tovdbbi kutatdsokat
tesz szitkségessé a témdban. m
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JEGYZETEK

A mai pénzt rendszerint az 4llam rendeletileg
nyilvénitja tdrvényes fizet8eszkoznek, nem lévén
4rualapja vagy nemesfémfedezete, az értékée is in-
tézményileg igyekszik szabdlyozni, és ezt fejezi ki a
latin fiat [legyen’] sz6, amely a bibliai teremtésre

utal: ,Isten szélt: »Legyenc, Ter 1,3.”

Noha a Covid révén sok orszdgban akdr emel-
kedett is, a készpénz ardnya a GDP-hez mérten
Svédorszdgban 1 szdzalék ald, az UK-ban 4 szdza-
1ék kozelébe siillyedt. Forrds: BIS (2021)

Sajnos ennek a nézetnek minden eleme téves
elgondoldsokon alapul, részben Adam Smith
Locke-i liberdlis filozéfiai hagyomédnyokat kéve-
6, kézgazdasigtani diszciplindt alapité 1776-os

konyvének kritikdtlan interpretdciéi miatt.

Tovabb4 pontositotta az 1555-0s augsburgi békében
kijelslt, a valldsgyakorldsra vonatkozé ,.cuius regio,
eius religio” elvet: a helyi fejedelem valldsdt nem kel-
lett az alattvaléknak kételezden felvenniiik, amivel
igy egyben limitdlta is a hercegségek hatalmit.

Bér a Birodalom csak a Napdleon vezette hdbo-
rukkal szlint meg végleg 1806-ban, annak szakré-
lis megalapozottsiga megkérdgjelezddorr, és ezzel

elindult a szekularizéci6 folyamata Eurépdban.

A vesztfédliai szuverenitds elképének lehet tekin-
teni az 1005-ben aldirt Chanyuan szerz8dést a ko-
zépkori Kindbdl, amelynek szintén részét képezte
a status quo szerinti teriileti egység tiszteletben
tartdsa (hogy nem épitenek 0j drkokat és falakat,
és egyfajta kiadatdsi egyezmény). A szerz6dés tobb
mint 100 évig biztositotta a kérdéses tartomdnyok
kiilsé békéjét és belsd prosperitésat, ezalatt jelentds
kiilkereskedelmi kapcsolatok épiiltek ki. A szerz8-
dés formadlis keretet adott arra nézve, hogy az ,ég
alatti teriiletnek” (Kina) két elismert uralkodéja
legyen, akik ugyanakkor megteremtették enneck
gyakorlati feltételeit, megtoledteék tartalommal.
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A szerz8dés mintdjdra tovdbbi hasonléak kottettek
Kindban egészen a Mongol Birodalom 14. szdzadi

megerésodéséig.

Fontos kiilénbséget tenni a szuverenitds formai
keretei és a hatalomgyakorlds praktikus feltételei
kozote, mint ahogy a vesztfdliai békét megel6zéen
is ontolégiai kiildnbség létezett az autoritds végsd
alapja (Isten) és a pdpai hatalom (pépai 4llam) ko-
zott. Mig a (szekuldris) szuverenitds fogalma csu-
pdn egy formai elrugaszkoddst jelentett a kdzépkor
katolikus univerzalizmusitdl, e keret megtoleése
valédi hatalomgyakorldsi potencidllal sokszor év-
tizedeket, évszdzadokat vett igénybe az egyes Biro-

dalomtdl elszakadé egységekben.

Ez nem ment egészen zokkendmentesen. Péld4ul
Svédorszdgban a Riksbank 1668-as megalapiti-
sa elétt mdr a Stockholms Bancét vezetd Johan
Palmstruch is probélc papirpénzt bevezetni a
svéd gyakorlatba, de a kirdly parancsdra tdl sokat
nyomtak az 0j pénzbdl, igy a kisérlet a részleges
nemesfém-tartalékolds mellett kudarcba fulladt.
A Riksbank megalakitdsa mdr jéval szigorabb sza-
balyokkal és a kirdly kozvetlen irdnyitdsicdl elva-
lasztva tértént meg (Riksbank 2022b).

Ez kiilonésen a dolldr esetében jelentds, amely nem-
zetkozi elfogadottsdgabdl ez iddig inkdbb profitdle:
akdr a petrodolldr, akdr az eurodolldr dominancidjic,
de az olcs6 kinai munkaerdt haszndlé termelési mé-
dot is a dolldr nyitottsdga tette lehetdvé az amerikai

székhelyi multinaciondlis cégek szdmdra.

1 Gondoljunk csak Hollandia és Dénia példijara.

Elébbi az eurézdna tagja, utdbbi fixalt drfolyam-
rendszerrel ugyan, de 6ndll6 nemzeti valutdval
rendelkezik. A holland jegybankelnok részt vesz az
Eurépai Kézponti Bank kormdnyzdiilésein, és ér-
vényesiteni igyekszik nemzeti céljait. Ugyanakkor
Dénidban az elérhetd euré mennyisége voltaképp

adottsignak tekinthet$, az dllam 6ndllé pénzte-



remtésre igy nem képes, a jegybankja viszont nem

vesz részt az eurd irdnyainak meghatdrozdsdban.

' A CBDC-vel egy jegybank a bankrendszer jelenlegi
pénzteremtési képességét is korldrozhatja a ldtra sz6-
16 betétek mint legf6bb banki finanszirozdsi csatorna
sziikitésével, de az dllam akdr sajdt pénziigyi forrdsait
is részlegesen kannibalizdlhatja, ha példdul az éven

beliili kincstérjegyek irdnti kereslet csokken.

214sd pl. a svéd e-krona pilot mdsodik fizisinak
egyik kovetkeztetését (Riksbank 2022). Ebbél ké-
vetkez8en a svéd jegybank jogilag nem ldtja az esz-
koz kamatozdsdt sem kézenfekvének, ami ugyan-
akkor tovabbi kérdéseket vethet fel pl. monetdris
politikai tekintetben.

13Ahogy ezt Fabio Panetta, az EKB igazgatdsigi
tandcsdnak fizetési forgalommal és pénzzel fog-
lalkozé6 tagja kiemelte 2022. februdr 18-d4n New
Yorkban egy monetdris politikai kerekasztal-be-

szélgetésen.

4 Az IMF jogi csapatdnak elemzése (IMF 2020 —
Legal Aspects of Central Bank Digital Currency:
Central Bank and Monetary Law Considerations)
alapjin jelenleg kevés jegybanktorvény alkalmas
a CBDC direkt bevezetésére, amit azonban ke-
zelhet8nek rtartanak. Jéval nagyobb problémdt
ldtnak abban, hogy kutatdsaik szerint a jelenlegi
jegybanki likviditds sem tekinthetd pénznek mo-
netdris jogi tekintetben, igy a szdmlaalapa CBDC
sem vélna azonnal jogilag végsd fizetési eszkozzé.
Ennek megviltoztatdséhoz a maginjogi és adSjogi

harmonizdci6val egyiitt koriiltekintd munkat java-
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solnak. Az értékelés mindenképp érdekes, mivel az
adéfizetés jelenleg is likviditds formdjdban toreénik
a Kincstdri Egységes Szdmldkra (TGA) a legtobb

orszdgban.

15 Bjerg et al. (2017) a monetris seigniorage-on az Gj
pénzkibocsdtdson megnyert visdrléers-béviilést,
mig az alternativa koltség seigniorage-on az esz-
kozok és forrdsok kamatozdsa kozotti kiilonbséget
(jegybanknal), vagy a forrdsoldali finanszirozdsi
koleségkiilonbséget érti a kereskedelmi bankokndl
(a teremtett ldtra sz6l6 betét alacsony kamata 4l
szemben a magasabb bankkdzi vagy hosszabb for-
rdsok kamatdval). A monetdris finanszirozds, vagy-
is amikor az dllam kozvetleniil a jegybankkal pénzt
teremtet, tiltott tevékenységnek mindsiil szdmos
orszdgban. Az EU Alapszerz8désének 123. cikke-

lye szdl a tilalomrdl.

16 Argentina vagy Venezuela példdja int§ arra néz-
ve, ha egy 4llam valds képességeit vagy hitelességi
problémdit figyelmen kiviil hagyva prébalja torvé-
nyileg irdny{tani a monetdris viszonyokat, mert ez-
zel sokszor csak a feketepiaci devizakereskedelem

kialakuldsat éri el.

17 APBoC és a FED technolégiai-monetdris versenyét
dokumentdlé Huang-Meyer (2022) arra jut, hogy
a két nagy gazdasdg eddig eltérd stratégia mentén
halade: mig Kina tiltja a privdt kriptopénzeket, és
sajat digitdlis jegybankpénzt fejlesztett ki, addig az
USA kevésbé reguldzta a privét szereplSket, késébb
kezdetr el foglalkozni a dolldr digitalizdcidjdval, és
a meglévd eszkozeit igyekszik haszndlni a dolldr sté-

tuszanak védelméére.
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