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Hosszt Gt vezetett el addig, amig a pénzként funkciondlé targyakedl indulva a hagyo-
manyos készpénzes tranzakcidkon keresztiil eljutottunk a fizetési médszerek legmo-
dernebb online és offline véltozataihoz. A 2020-as évtized hajnaldn egy Gjabb fizetési
forradalom bontakozik ki, melyet alapvetéen meghatdroznak a pénziigyi szolgaltata-
sok piacdt is egyre kiterjedtebben érinté digitalizdciés vivmdnyok. Mdsrészrél a sok
szempontbdl vizvélaszté jelentdséglinek nevezhetd 2008-as krizis e teriileten is fontos
véltozdsokat indukdlt. A hagyomdnyos pénziigyi rendszer gyengeségeire vilaszolva
megjelentek az els, decentralizalt platformon miikdd kriptovalutdk. Uj megoldd-
sok ldttak napvildgot tovdbba a BigTech és FinTech véllalatok oldaldrdl. Ezek egytit-
tes kovetkezménye, hogy az innovativ megolddsok révén a készpénznek egyre tobb
helyrél jelent meg alternativdja és egyuttal versenytdrsa. A készpénznek a pénzforga-
lomban betsltdtt ardnya — részben a Covid—19 okozta vélsdg utShatdsai nyomdn —
csokken, ami egy készpénzmentes jov6 képét vézolja elénk.
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A fizet8eszkozdket érinté innovacidk a mo-
netdris hatdsigok oldaldrdl is elkeriilhetetlen
vélaszlépéseket kényszeritenek ki. A jegyban-
kok hatdskorén kiviilrdl jelentkezd megoldd-
sok veszélyként jelennek meg a monetdris szu-
verenitdsra nézve, ugyanakkor 6j lehetdségeket
is nyitnak. E lehet8ségek és veszélyek dgyaznak
meg a digitilis jegybankpénzeknek (DJBP);
egyelére szdmos nyitott kérdést maguk elSee
gorgetve, de anndl gyorsabb 1éptékd fejlédést
mutatva.

A Nemzetkozi Fizetések Bankjinak (BIS)
2021 &szi felmérése alapjdn globdlisan a jegy-
bankok t6bb mint kétharmada véli gy, hogy
r6vid, esetleg kozéptivon kibocsdthatja a sajdc
lakossdgi digitdlis jegybankpénzée. A megkér-
dezett bankok tobb mint fele pedig mér fejlesz-
ti a sajdt digitdlis jegybankpénzét, vagy konk-
rét kisérleteket folytat (BIS, 2022). A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) is 1épést tart a nemzet-
kozi trendekkel, és akeiv figyelmet fordit a kér-
déskorre. Vizsgélja a pénziigyi és fizetési rend-
szerek digitalizdcidja dltal nydjrott potencidlis
lehetdségeket, azonositva ezzel egy id6ben a
pénziigyi stabilitdst és mds teriileteket érin-
8 veszélyeket. Emellett kell§ figyelmet fordit
a magyarorszdgi implementaciét érintd kulcs-
kérdésekre is. A hazai jegybanki elkdtelezd-
dést igazolja a Magyar Nemzeti Bank gondo-
zdsdban megjelent Egy 4j kor hajnaldn — Pénz
a XXI. szdzadban cimd, a digitdlis jegybank-
pénzrél sz616 tanulmanykotet. A Banai Addm
és Nagy Benjamin 4ltal szerkesztett kotet a
hazai tudoményos irodalomban az els8 4tfo-
g6 munkdt nydjtja a témakorrdl, és szinte va-
lamennyi kapcsol6dé elméleti és gyakorlati
kérdésére igyekszik valaszt adni. A 11 tanul-
mdénybdl dllé6 mi friss és modern szemlélet-
moédot képvisel, kitlinden kéveti és mutat-
ja be a témakdr komplexitdsdc és Gjszertiségét.
A 33 szerzdt felvonultat6 kotet rendkiviil gaz-
dag tuddsanyagot stirit magdba, és nem pusz-
tdn a multtal és a jelennel foglalkozik, hanem
sokkal inkdbb a jovébe mutaté és a jovét for-
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mélé perspektivakat helyezi a kozéppont-
ba. A kényv a nemzetkdzi szakmai szinvona-
lat képviselve mélyebb kozgazdasigi alapokra
épitkezik, mégis kozérthetd stilusban adja 4t
a lényegi Osszefiiggéseket. Ezdltal a monetdris
és pénziigyi politikdban kevésbé jrtas érdek-
18d8k szdmdra is izgalmas dsszefiiggésekre mu-
tat rd. Ez pedig kiilonosen fontos a pénziigyi
kérdéseket taglalé tudomdnyos miivek koré-
ben, hiszen a pénziigyi tudatossdg magasabb
szintje vagy az esctlegesen jelentkezd informa-
cids aszimmetria csokkentése kulesfontossdga
a megfeleld implementicid, de a pénziigyi sta-
bilitds kérdéseiben is.

A mii részletesen taglalja azokat a jelensége-
ket, amelyek elkeriilhetetlentil sziikségessé tet-
¢k a digitalis jegybankpénzek életre hivésat.

PAz . FEJEZETBEN a szerz8k torténelmi par-
huzam feldllitdsdval illusztrdljdk, milyen veszé-
lyeket rejteget magdban a monetdris szuvere-
nitds elvesztése egy nemzetgazdasig szdmdra.
Nem 46j keletli jelenség, amikor egy orszdg
nem a sajdt jegybankja dltal kibocsdtott nemze-
ti valutdt haszndlja fizetéseiben, s feladja ezzel
a monetdris autonémidjdt. E jelenség modern
véltozata a digitdlis dollarizdcid, vagyis amikor
a nemzeti fizet8eszkoz szerepée valamely glo-
balis digitdlis alternativa veszi 4t. Ezek elsd-
legesen valamely BigTech véllalat tevékenysége
nyomdn jonnek létre, amely felhaszndléi bédzi-
sa és gazdasdgi ereje okdn egy nemzeti valuta
kiszoritdsira alkalmas globdlis privitpénz lét-
rehozdsira képes. E folyamat pedig nemcsak
a pénzre, de a monetdris transzmissziéra és az
egész gazdasdgra is hatdssal van, vagyis a mone-
tdris hatésdgok oldaldrdl a cselekvés sziikséges-
ségét véltja ki. Hasonl6 veszélyeket jelentenek
a rogzitett drfolyammal rendelkezd stabil pénz-
nemek (stablecoinok), melyek a kriptovalutdk
oldaldrdl tdmaszranak jelentds veszélyt.

P Fontos tehdt annak azonositdsa, hogy mi-
lyen céllal jonnek létre, és milyen piaci kudarc-
ra, problémdra adhatnak vélaszt a DJBP-k.
A kérdés megvilaszoldsdra a kotet kell§ figyel-
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met fordit, s a fentieken tdlmenden az okok
kozote részletezi a pénziigyi szolgdltatdsokhoz
vald hozzaférés javitdsdt, a pénziigyi tudatossig
fejlesztését, a krizishelyzetekben is stabilan m(-
kodé fizetési rendszert és a feketegazdasdg visz-
szaszoritdsdnak jelentdségét. Ahogy arra tobb
alkalommal rdvildgit, a szuverenitds fontossi-
ga leginkdbb vilsighelyzetekben mutatkozik
meg. A piac 4ltal nydjrott pénze helyettesitd
megolddsok megfeleld dllami vagy szabélyozoi
hactér nélkiil tehdt elégtelenek lehetek pénz-
ligyi és gazdasdgi turbulencidk id8szakdban.
Ugyanez igaz az esetleges fogyasztévédelmi,
makro- és redlgazdasdgi stabilitdsi kockdzatok
vagy a monetdris transzmisszié gyengitésének
kérdésére is, melyekkel a piaci alapd megol-
dasok kevésbé foglalkoznak, 4m jelentds koc-
kazatokat hordoznak magukban. A jegyban-
ki hdctérrel rendelkezé DJBP-k létjogosultsdga
a véltozé kiils§ feltételrendszerben tehdt meg-
kérddjelezhetetlen, emiatt pedig kovetke-
z8 kérdésként az meriil fel, hogy milyen ke-
retrendszerben lehetséges az implementdlds, s
azok milyen kihivdsokat hordoznak maguk-
ban. A f8bb szempontokat a hagyomdnyos, a
tankonyvi és a tranzakcidés megkozelités alap-
jan vizsgdlta a tanulmdny II. FEJEZETE.

P A 111. rEjEZET nemzetkozi kitekintés kere-
tében a kinai digitdlis jiian pilot projektjének
példdjén keresztiil nyujt az olvasé szdmdra ko-
zelebbi képet az eddigi tapasztalatokrél. Szé-
lesebb nemzetkézi dimenzidban kiemelend
a DJBP geopolitikai jelent8sége, ezen beliil a
dolldr hegeménidjanak esetleges megtorése, il-
letve a SWIFT rendszer domindns pozicidjd-
nak gyengiilése. Nem véletlen, hogy 2022-ben
a kordbban hezitdlé hangnemet képviseld re-
torika ellenére az USA-ban is nyilvdnos vitdra
inditottdk a digitdlis jegybankpénzek kérdését
(FED, 2022). Mindemellett a bevezetése Ki-
ndban a Covid-19 okozta vilsdg kirobbandsa
utdn egyuttal megmutatta, hogy a DJBP-vel a
jegybank célzott stimulusra alkalmas eszkdzre
is szert tesz.

PA 1IV. rejezer a digitdlis jegybankpénz
koncepciondlis kereteire tér ki. Itt fontos
hangsulyozni, hogy az egyes orszdgok eltérd
jogi, tdrsadalmi, gazdasdgi kdrnyezete és pénz-
ligyi rendszere miatt nem hatdrozhaté meg
optimdlis megoldds a digitdlis jegybankpén-
zek kialakitdsdhoz. A tovdbbiakban az alap-
vetd funkciondlis kdvetelmények keriilnek a
kozéppontba, s ennek keretében a jegyban-
ki, felhasznaléi és piaci oldalrél megfogalma-
zott elvdrdsokra is valaszt kapunk. A szerzék
tovabbi kérdéseket és lehetséges megolddsokat
vézolnak fel a megvaldsitds kapcsdn, mint pél-
ddul a hozzéférhetdségi kor, a monetdris po-
litikai jelleg, az anonimitds, a mogottes tech-
nolégia, az offline m(ikddés lehetdsége, illetve
hogy kamatozd vagy kamatozds nélkiili esz-
kozrdl lenne-e szd.

P Az el6z8 gondolatmenethez csatlakozik a
kotet kovetkezd — V. rejezeTBEN taldlhaté —
tanulmdnya, amelybdl az olvasé megismerhe-
ti, milyen feladatkdrt kaphat a jegybank, és ez
hogyan illeszkedik a jelenlegi kétszinti bank-
rendszer sémdjdba. Ezen beliil részletesen be-
mutatjék a betétgy(ijtd és a hitelezd jegybank
kapesdn felmeriilé lehet8ségeket és kihivdso-
kat. Az elébbi esetében, ha a DJBP-t kamato-
z6 eszkdzként valdsitja meg a jegybank, akkor
egy Uj monetdris politikai eszkdz 4llna a ren-
delkezésére, amivel a pénzpiacok 4dthidaldsdval
kozvetleniil képes befolydsolni a nem pénziigyi
szereplék magatartdsdt. Hitelezd jegybank ese-
tében a monetdris transzmisszié tovébb erd-
sodhet, mivel a kozvetlen jegybanki hitelezé-
sen keresztiil a gazdasdgi ciklusok ingadozésa is
jobban csillapithatd, illetve a pénzpiacok nem
megfeleld miikodése esetén is fennmaradhat a
kamattranszmisszié. A szerz8k ugyanakkor fel-
hivjik a figyelmet arra is, hogy a hitelezd jegy-
bank mérlegében ez hitelkockdzat felépiilésé-
hez vezethet.

A VI. FEJEZETBEN ismételten aldtdmasztast
nyer, hogy a digitdlis jegybankpénzek bdvithe-
tik a monetdris politikai mozgdsteret, egytrttal
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er8sddik a monetdris transzmisszi6 is. Megtud-
hatjuk, hogy a DJBP-k elsésorban a hagyomd-
nyos bankjegyek helyettesitdi vagy kiegésziti
lehetnek-e. Mindemellett megjelennek a pénz-
ligyi stabilitdst érintd kedvezd hatdsok is.

A VII. eejezeT szintén amellett érvel, hogy
a DJBP elésegiti a pénziigyi rendszer stabil és
hatékony mukodésér. A fizetési szolgdltatd-
sok piacdn fokozddik a verseny és a diverzifi-
kécié. Legaldbb ennyire fontosak ugyanakkor
a kockdzatok, melyeknek hdrom dimenzidjdc
(a stratégiai és politikai, a pénzpiaci és a miiko-
dési kockdzatokat) dllapitjdk meg a szerzdk, ezek
egylittesen a teljes bankrendszert érinchetik.
Ennek mértéke azonban nagymértékben fiigg
ate6l, hogy a DJBP tulajdonsdgai alapjén elsd-
sotban a készpénzes tranzakcidk vagy a bank-
betétek és kapcsolédd pénzforgalmi szolgdlea-
tdsok szdmdra dllit konkurencidt. Aldhtzandé
tovibbd a pénzmosds elleni és tigyfél-azonosi-
tasi kovetelmények betartdsdnak ellendrzése, a
kiberkockdzatok feltdrdsa és orvosldsa.

PA VIIL rejezer a digitdlis jegybankpénz
pénzforgalmi hatdsdrdl értekezik, s kézéppont-
ba helyezi, melyek a DJBP-k bevezetéséhez
kapcsolédd, hazai perspektivabdl is relevdns-
nak tekinthetd célok és fejlédési szcendridk.
Vizsgilja, hogy a DJBP-k egyes mikodési mo-
delljei milyen hatdsokat idézhetnek el8 a pénz-
forgalmi piacokon.

P A IX. rEJEZET arra mutat rd, milyen felada-
tok adédnak az infrastruktira és a mikodés
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tekintetében, s a technolégidt és az tizemelte-
tést érintd mélyebb osszefliggésekbe is bete-
kintést nyerhetiink.

P A X. rejEZETBEN raldtdst kapunk a digitdlis
jegybankpénz els6 hazai, valés keretek kozori
tesztelését lehetdvé tevd pilot projektre, mely
a Digitélis Didkszéf nevet viseli, s elsésorban a
banki kapcsolatokkal még nem rendelkezd fia-
talok jétékos bevondsit segiti. Megismerhetjik
tovdbbd a lehetséges tdrsadalmi célokat, tob-
bek kozott a lakossdg pénziigyi bevondéddsinak
erdsitését, illetve a lakossdgi hasznositdsi lehe-
t6ségeket, mint példdul az ,okosszerzédések”
alkalmazdsdt.

PA konyv zARO TANULMANYA a kozvetlen
jegybanki hitelezés és a kkv szektor kapesolatdt
helyezi a kézéppontba. A kkv szektor nemzet-
gazdasdgi szempontbél kiemelkedd jelentdsé-
ge okdn érdemes figyelembe venni egy célzott
finanszirozdsi csatorna megvaldsithatésigit,
ami egyucttal a kereskedelmi banki finansziro-
zds gyors, olcsé és biztonsdgos alternativdja-
ként is szolgdlhat.

OsszEssEGEBEN az olvasé egy olyan mivel is-
merkedhet meg, amely j kontextusba helyezi
mindazt, amit eddig a pénzrél tudtunk. Gon-
dolatindité osszefliggései nemesak elméleti si-
kon, de a gyakorlati szintéren is Gj perspekei-
vakat tirnak fel, 4tlithatébb4 téve a monetaris
politikdhoz kapcsolédé mikodési hatdsokat,
de a hétkdznapi életet érintd legfontosabb vir-
haté valtozdsokat is. m
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