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A blokkldnc-technoldgidra épiild digitdlis pénz mdr b évtizede foglalkoztatja a jegy-
bankokat, sét néhdny koziilik a megvaldsitds felé is tett 1épéseket, amelyekrdl Dirk
Niepelt (szetk.) Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook cim(i
konyve is kozol tapasztalatokat. Mégis viszonylag kevés tapasztalattal rendelkezik
egyeldre a vildg e kérdésben, és empiria nélkiil sok kérdés vir még megvélaszoldsdra a
témdban. A Center for Economic Policy Research (CEPR) kutatéi és szakért8i hdlo-
zata szdmos megkdzelitésbél jarja koriil a kozponti banki digitalis pénz (CBDC) nyi-
tott kérdéseit. Volt és jelenlegi jegybanki vezetSk és tandcsaddk, BIS-elemz3k, egyete-
mi kutatdk alkotjdk a szerz8garddc. AlapvetSen rovid, vel8s elemzéseket olvashatunk
egy-cgy problémdra vagy jegybanki tervekre vonatkozéan. Ugyanakkor — mint az a
kotet kiindulépontja — egy jelentds részben feltdratlan szakteriileten gondolatkisérle-
ti prébafirdsokat végez, elérevetitve a jovébeni kutatdsi projektet, és nem torekszik
holisztikus, rendszerszeri vdlaszok megfogalmazisira. A révid fejezetek is jellemzd-
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en gy végzddnek, hogy nyiltan vagy a sorok
koézoee inkdbb t6bb kutatdsra véré gyakorla-
tias részletkérdést tesznek fel, mint amennyit
eléz8leg megvélaszolnak. Sok esetben tdlzot-
tan évatoskoddénak tlinnek a szerzék, noha a
konyv implicit célja éppen a szabad felvetések
lehet8ségének kinyitdsa egy, a gyakorlat szem-
pontjabdl még viszonylag érintetlen szakeerii-
leten. Mégis gondolatébreszt a monetdris po-
litika és a pénziigyi feliigyelet szdmos teriiletén
a kiilonbozd szerz8k gondolatai kozore fesziild
ellentmonddsok ellenére is.

A jegybankok 6vatossdgdt az magyardzza 8-
képp, hogy ha a gazdasig dtszokik a CBDC-re,
akkor a pénziigyi kozvetitdk, azaz a kereske-
delmi bankok kiszorulhatnak, ami veszélyez-
teti a pénziigyi stabilitdst. Erre egyébként az
otodik fejezet azzal reagdl, hogy a CBDC kibo-
csdtdsa felt8késiti a jegybankot, és a pénziigyi
kockdzatok kivédhetSk, ha a jegybanki pénz-
t8ke (funding) megfeleléen keriil befektetésre.

I Az aggodalmakkal szemben a kényv eLsé
FEJEZETE éppen olyan megolddsokat vesz sorra,
amelyek a kereskedelmi bankoknak még na-
gyobb teret nyitnak a finanszirozdsi piacon.
Azon alapszik a gondolatmenet, hogy a keres-
kedelmi bankok szdmdra kedvez6, aszimmetri-
kus alkupozicié 4ll fenn minden orszdg pénz-
piacdn a bankok korldtozott szdma miatt. Ha
a CBDC képes névelni a verseny intenzitdsdt,
akkor az gy képes kiterjeszteni a banki termé-
kek hozzéférhet8ségét a nem banki szerepléket
helyzetbe hozva, hogy kozben a bankok szd-
mdra bdvid a pénzpiacot.

Rogton haladd szintd megkozelitésben ér-
telmezi a digitdlis pénzt: A kamatoz6 CBDC
bankbetét
m{ikddé jegybanki kriptopénz lenne, amely egy

lényegében a alternativdjaként
nem tokéletesen versenyzd bankbetéti piacon
képes novelni a bankok betétdllomdnydt,
mégpedig a kovetkezd mddon: A tdkéletlen
verseny ebben az esetben azt jelenti, hogy a
kereskedelmi bankok megtehetik, hogy a betéti
kamatokat az egyensilyi (azaz a versenyzd
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piaci) szint alatt tartsdk. A kamatoz6 CBDC
alkalmazdsa esetén viszont a jegybank 4ltal
megvalasztott kamatszint képes lesz kamatmi-
nimumként miikédni, hiszen a betétesek vi-
laszthatnak, hogy kamatozé6 CBDC-ben vagy
kereskedelmi banki betétben tartjik-e a pén-
ziiket. fgy a kereskedelmi bankok nem lesznek
érdekeltek a betéti kamat alacsony szinten tar-
tdséban, ami viszont megndveli a lakossdg be-
tételhelyezési hajlanddsdgidt, igy a bankbetét
piacdt mindaddig, amig a banki nyereség po-
zitiv, azaz a hitelkamatok meghaladjdk a beté-
ti kamatot. A betétdllomany novekedése pedig
a kihelyezhetd banki hiteldllomdnyt is megné-
veli, ami a beruhdzdsi piacon és a beruhdzdsi
multiplikdtoron keresztill a redlkibocsdtdsra is
kedvezd lehet.

A szerz8k azzal sajnos nem foglalkoznak,
hogy a kamatoz6 CBDC mennyiben jelent
tobbletbefolydst a jegybank szdmdra a hitel-
és betétpiacon a jelenleg rendelkezésre 4llé
kamateszkdztdrhoz képest, sem azt, miként
hat a jegybank mérlegére. Annyiban bizonyo-
san tobbletlehet8ség, hogy a jelenlegi, keres-
kedelmi bankok felé kozvetitett kamatok ki
vannak szolgdltatva a bankszektor hitelezési
és betéegylijtési hajlandésdganak, illetve koc-
kézacvillaldsi és -érzékelési hajlamdnak, mig a
kamatozé CBDC hatdsfoka kozvetleniil a nem
banki szerepldk megtakaritdsi hajlamdn maulik.
A nem kamatozé CBDC esetében is egyébként
a pénzpiaci verseny javuldsa és ezen keresztiil a
likviditds béviilése prognosztizilhaté a kdnyv
szerint.

A mAsopik FEJEZET a big data vildgdban a
lakossdg dltal alulbecsiilt informdciés jogok
(privacy) veszélyeibdl és torzité hatdsaibél in-
dul ki, valamint azt a mdr jél ismert dilemmadt
boncolgatja, hogy vajon a CBDC-k esetében
joga van-e az dllamnak adatokat gy(jteni a fel-
haszndl6rdl, vagy a klasszikus kriptopénznek
megfeleld anonimitds biztositdsa a kovetends.
Egy meglepé és 1j gondolatot vet fel a CBDC-
hez kot6d6 adatforgalom kapesin. Annak
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ellenére, hogy a felvezet8ben az informd-
ciétudatossdg és az adatkezelési korldtok fon-
tossdgdt hangstlyozza, a CBDC esetében ép-
pen a ,Nagy Testvér” adatgy(jtési lehet8ségére
hivja fel a figyelmet, amin keresztiil a jegybank
gyorsabban le tudja kovetni a pénzpiaci fordu-
latokat, és hamarabb fel tudja ismerni a pénz-
piaci eszkozok értékvesztését, a likviditds be-
szikiilését és a kockdzati hajlam valtozdsit.
Ezekbdl kovetkezden pedig gyorsabban tud re-
agélni. A fejezet végére mdr teljesen megfeled-
kezik az informdcids jogokrél, az adatkezelé-
si szabdlyokrdl és az dllam informdcidgytijtési
korl4tairdl.

A HarMADIK FEJEZET a blokkldnc-techno-
légia Osszefiiggéseit magyardzza el a CBDC
vonatkozdsdban, valamint azt a digitdlis fo-
lyamatot, amely sordn arra fékuszdl, hogy a
gyakorlatban vajon kihagyhaték-e a pénziigyi
kozvetitdk a jegybank és a nem banki szerep-
18k kdzdte. Kovetkeztetése az, hogy teljes mér-
tékben nem, mert egyrészt nagyobb méreéki a
fogyasztok bizalma a hagyomdnyos pénzinté-
zetek irdnt, mint a kormdnyzati szervek vagy
a blokkldnc-technolégide széllité BigTech cé-
gek irdnydba, mdsrészt a kéeszined helyett egy-
bankos modell olyan méreékili adatkoncentra-
ciét eredményezne, amely monopolizicié csak
rontani a — ha nem is tokéletesen, de — ver-
senyz8 piaci hatékonysdgot. Ez utébbi meg-
dllapitdsa ellentétben 4ll az elsd fejezet kovet-
keztetésével és a mdsodik fejezet informdcids
hatékonysdgra vonatkozé megéllapitdsival. A
BIS-szakértdk dltal irt fejezet a multilacerdlis
CBDC-rendszerben (multi-CBDC) l4ga a le-
hetdséget — az iiléspont hatdrozza meg az 4llds-
pontot —, amely képes feliigyelni a nemzetkozi
pénziigyi tranzakcidkat.

A ~ecvepik FEjEzET a lakossigi CBDC
(rCBDC) informatikai alternativdit, a szdm-
ldk és egyenlegek haszndlatdval m(ikods, illet-
ve a token alapd kriptovaluta-technolégidkat
tekinti 4t. Els6sorban arra hivja fel a figyel-
met, hogy a torvényi szabdlyozds nincs meg-

felelen felkésziilve az rCBDC beillesztésére
a készpénzkibocsdtdsi gyakorlat, a monetdris
célrendszerbe illeszkedés és a hozzdférhetdség
szempontjabdl.

Az 616Dk FEJEZET alapvetSen a piactorzi-
t6 kockdzatokat veszi sorra. A fent emlitette-
ken tdl kifejti, hogy a CBDC bevezetése meg-
névelné a politikai/intézményi kockdzatot a
bankszektorban. Egyrészt azzal magyardzha-
t6 mindez, hogy tovdbb er8sodne a jegyban-
ki befolyds a CBDC-kamatokon keresztiil, és
akkor az 6nmagdban felerésitené a nem pusz-
tdn gazdasdgi szdndékok érvényesiilését. Mds-
részt a jegybank er8sebb piaci befolydsa a pi-
aci lobbicsoportok befolydsdnak er8sodésée
eredményezheti vagy a szigoritds, vagy a lazi-
tds irdnydban. Igy az utébbit az intézményen
keresztiil feler6s6dott piaci torzitdsnak tekin-
ti a fejezet szerz6je. Harmadrészt pedig a jegy-
bank likviditdsteremt8 képességének béviilé-
se felerdsitheti a jegybank végsé hitelez8ként
valé bankmentd beavatkozdsit (lender-of-last-
resort), ugyancsak felpuhitva a pénziigyi szek-
tor hatékonysdgi kereteit, ami mdr a pénziigyi
stabilitdst is alddsnd. Tovdbbd a CBDC-n ke-
resztiil megjelend likviditds teret ad a papir-
pénz tovdbbi kiszor{tdsdnak, ami viszont hdt-
ranyba hoz bizonyos tdrsadalmi csoportokat.
Mindezen kockdzatok érvényesiilése a jegy-
banki fegyelmen mulik. A fejezet konkluzi-
6ja, hogy nem csupdn a kozgazdasigi kélt-
ségek és hasznok felmérésér kell elvégezni a
CBDC bevezetése vagy elvetése esetén, hanem
szélesebb korlt intézményi, tdrsadalmi és
politikai elemzésen alapuldé dontés-eldkészitést
szitkséges megvaldsitani.

A wmatopik FEJEZET politikai gazdasdgta-
ni elemzése a digitdlis valuta lehetetlenségi
trilemmadjdc fogalmazza meg. A trilemma hi-
rom sarka, ami a monetdris politika 8 célki-
tlzései kozott megfogalmazddik, a kovetkezd:

oA pénziigyi stabilitds biztositdsa, vagy-
is elkeriilhetd legyen az, hogy a befekteték el-
kezdjenek kimenekiilni a jegybank eszkézeibdl
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(spending run). Mdrpedig a CBDC mint digi-
talis valuta lehetévé teszi, hogy azonnal lefus-
son a teljes kimenekiilés.

@ Az 4rstabilitds fenntartdsa.

© Az optimilis kockdzatmegosztds a révid
tavil betétek és a hosszt tdvi beruhdzdsok le-
jérata kozotti egyenstlyozds sordn. A Diamond
és Dybvig (1983) 4ltal felvdzolt modell alap-
jan a bankszektor rovidebb téva hiztartdsi be-
téteket gyijt a hdztartdsoktol a hosszabb tdva
véllalati beruhdzisok finanszirozdsdra. A hdz-
tartdsok rendszeresen felbontjak a bankbetét-
jiket fogyasztdsi céllal. A bankszektor feladata
a rovid tdvi betéti megtakaritds és a hossza
tdvii beruhdzdsfinanszirozdsi igény kozdtd
koordindcid.

Schilling et al. (2020) alapjan a hdrom cél
egyiitt fenntarthatatlan a CBDC kizdrdlagos
alkalmazdsdval, mert ez esetben a CBDC 4ru-
piaci elkoltése felel meg a bankbetétbdl valé
pénzkivételnek.'

A HETEDIK, NYOLCADIK, KILENCEDIK ES
TIZEDIK FEJEZETEK a pénziigyi technolégia
(FinTech) szabdlyozdsa fel6l kozelitik a kér-
dést. Egyrészt arrdl gondolkodnak, hogy a
CBDC megjelenése dtalakitja-e a digitdlis fize-
tési megolddsokat, amin keresztiil alternativde
kindl a kriptodevizdkkal szemben, és egyben
kiterjeszti a pénz elérhetdségét a tdrsadalom
kiilonbozd rétegeire (financial inclusion). Vagy-
is a CBDC esetleges jovébeli elterjedése jelen-
t8s technoldgiai kihivds és feladat elé dllitja a
FinTech és BigTech cégeket azdltal, hogy az ed-
dig viszonylag periferikus kriptovalutdk tranz-
akciés volumenének tobbszorosét kell tudniuk
zavartalanul és biztonsdgosan megvaldsitani.
Misrészt koltség-haszon elemzést végeznek a
CBDC bevezetése kapcsdn. A hasznok kozé a
szokdsos tranzakcidskoltség-megtakaritdsok és
a pénziigyi ellendrizhet8ség mellett a kockdza-
tos kriptopénzek kiszoritdsdt és a negativ ka-
matok kiterjesztett alkalmazdsdt soroljdk.

A nem jegybanki kibocsdtdst kriptopénzek
esetében amugy is felmeriil a kérdés, hogy a
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CBDC bevezetése esetén mit kezdjen a jegy-
bank és a pénziigyi szabdlyozé ezekkel a
kriptovalutdkkal. Kiszoritsa, kitiltsa, korldtoz-
za, az elérhet8séget, vagy limitdlja a tartalé-
kolhaté mennyiséget? A kockdzatok esetében
a jogi megfelel8ség és a szabdlyok betartdsira
hivjék fel a figyelmet. Valamint attl tartanak,
hogy a profitorientdlt szolgaltatokat elriaszt-
ja vagy kiszoritja a fizetési szolgdltatdk piacdrdl
(disintermediation), igy romlik a hatékonysig.
Majd sorra keriil a token és a lakossdgi plat-
formok osszekapcsoldsdnak (bundling) szabd-
lyozdsi, technikai kérdése. Erdekes médon a
nemzetkozi monetdris rendszert vizsgilé fejezet
esetében nem meril fel semmilyen formdban
az a kérdés, hogy a CBDC-k elterjedése hogyan
érinthetné a devizatartalékokat. Vajon CBDC-
ben lehetséges-e technikailag és érdemes-e mo-
netdris szempontbdl devizatartalékot képez-
ni? Nemzetkozi készenléti hitel vagy pénziigyi
mentdcsomag CBDC formdban miikédhet-e?

Az utébbi kérdések mdr csak azért is ér-
dekesek lennének, mert az ezeket kove-
t8 tizenegyedik fejezet épp a stabilkoinnak
(stablecoin) nevezett CBDC-krél sz6l, amelyek
mis jegybanki pénzek (pl. USD vagy eurd) ér-
tékéhez vannak régzitve. Implicit médon ez a
fejezet arra a kérdésre is rdvildgit, ami taldn el-
sbre esziinkbe sem jutna, hogy vajon a CBDC
értéke feltédeniil meg kell-e, hogy feleljen a ha-
gyomdnyos nemzeti jegybanki pénz ércékének.
Eltérhet-e az amerikai dollir CBDC-értéke
az USD értékétdl? Vagy a svédkorona-CBDC
mindig ugyanannyit érjen, mint a SEK?

A konyv mdsodik része nyolc fejeze-
ten keresztiil a kiilonb6z8 jegybanki CBDC-
projektek tapasztalatait és az ezeken alapu-
16 szakmai gondolatokat és ajdnldsokat tdrja
elénk. Megismerhetjitk a CBDC bevezetésére
vonatkozd, viszonylag el6rehaladott svéd, ka-
nadai, ECB-s és amerikai gondolatokat és ter-
veket. Szembeting a kinai megkozelités hidnya
a konyvben, noha az § esetiik is Gttdrd felve-
tésekkel szolgalna. Ezzel egyiitt izgalmas szem-
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bedllitdsban jelenik meg az amerikai Fed gon-
dolkoddsmédja — ellentétben a kanadai, svéd és
EU-s jegybanki gondolkoddssal. Mig az ut6b-
bi hdrom esetében a modernitds és progresszid
hajga a gondolkoddst, a Fedre inkdbb a gya-
nakvé tdvolsdgtartds jellemz8. Persze mind-
két megkozelités eredménye egyelére az, hogy
nincs digitdlis jegybanki pénz egyik gazdasdg-
ban sem. A kétirdny megkozelités azonban
lehet6vé teszi, hogy szélesebb perspektiviban
gondolkodjon a kényv a CBDC-rél.

A kanadai, svéd és EU-s elemzések abbdl
indulnak ki, hogy a készpénz (papirpénz) ki-
szoruléban van ezekbdl a gazdasdgokbdl, tehit
megfeleld a pillanat arra, hogy a CBDC-16l te-
vBlegesen gondolkozzanak. Mindhdrom meg-
kozelités 1ényegében kizdrolag a stabilkoinnal
mint egyetlen elfogadhaté és lehetséges techni-
kai megolddssal szimol. Mégis annyi bizonyta-
lansdgi tényez6 van, hogy még egyeldre ezek a
CBDC bevezetése szempontjabdl progressziv-
nek szdmito jegybankok is csak addig képesek
eljutni, hogy hatdrozottan deklardljék szandé-
kukat a digitélis jegybanki pénz valamikori jo-
vlbeli bevezetésére. Ami visszatartja Sket, az
szdmos bizonytalansdg az aldbbi hatdsok tekin-
tetében: pénzmosds, lakossdgi hozzaférhetéség,
compliance, a kereskedelmi bankok kizdréddsa
(disintermediation), a verseny és hatékonysdg
csokkenése, a pénziigyi szolgdltatdsok vdrha-
t6 tényleges koltségesokkenése. A kanadai 4l-
ldspont szerint a felsorolt mellékhatdsok eseté-
ben a piacszerkezet a leginkdbb meghatdrozé.
A svéd vélemény abban a tekintetben hoz be
Uj szint a CBDC nyitott kérdései kozé, hogy
nem tekinti automatikusnak és magdtdl érte-
t6dének, hogy a digitdlis jegybanki pénznek
konvertibilisnek kell lennie akdr a hagyomd-
nyos jegybanki pénzzel, pline mds orszdg va-
lutdjival szemben. Az Eurépai Kozponti Bank
digitdliseuré-projektje kapcsdn pedig  végre
elékeriil az drfolyamkockdzat kérdése is, ami-
18l a konyv szerkesztdje és szerzdi addig vala-

hogy megfeledkeztek.

Az emlitett jegybankokkal szemben a Fed
szakértdi inkdbb azt a szkeptikus megkozeli-
tést alkalmaztdk a konyvben, hogy sziiksége
van-e egyaltaldn az amerikai monetdris poli-
tikdnak a digitdlis pénz bevezetésére. Valéban
olyan drigdk-e a mai fizetési rendszerek, ami
indokolnd a CBDC bevezetését? Vajon tény-
legesen megnoveli-e a pénz elérhetSségét egy
ilyen 1épés, vagy a téomegek nem fognak ban-
kot véltani csak emiatt, hogy dtjelentkezzenek
a Fedhez? Hogyan hat a dolldr vildgpiaci veze-
t8 szerepére a digitdlis pénz? Megjegyzem, any-
nyira nyitott még a digitélis pénz jovdje, hogy
a konyvbdl sem deriil ki egyértelmten, mi-
ben is kiilénbézik pontosan felhaszniléi szem-
pontbél a CBDC a klasszikus jegybanki pénz-
t8l, és miben is nyilvinul meg ténylegesen az
elénye.

Ami a felvetések koziil ldtvadnyosan kima-
radt, az a CBDC devizadrfolyamra gyakorolt
hatdsa, valamint az dllamkéevénypiacok és mds
eszkdz6k piacdnak lehetdségei és kockdzatai
arra az esetre nézve, ha CBDC megjelenik az
eszkdzpiacokon mine likvidicds.

I A kényv mondanivaléjénak erdssége ab-
bél fakad, hogy egy még nyitott, Gj teriile-
ten teljesen szabadon tesz fel kérdéseket, fo-
galmaz meg dilemmdkat, amelyekre nem is
feltétleniil akar valaszt adni, vagy optimdlis
megolddst taldlni. Viszont képes beinditani a
kutaték, szabdlyozék, monetdris dontéshozok
gondolkoddsit, problémafelvetését és a jovére
vonatkozé kimenetekre és kockdzatokra féku-
szl fantdzidjae. Az intuici6k realitdsdt erdsiti,
hogy a szerz6k nagy jegybanki és/vagy kutatéi
tapasztalactal bird szakeekintélyek, akik tisz-
ta lappal indultak, és megprobéledk félretenni
azokat a berogziilt monetdris politikai rutino-
kat, amelyek a hagyomdnyos pénzpiacon mii-
kodnek. Ezzel a hozzddlldssal pedig vildgszin-
ten is megtermékenyitik az eddig viszonylag
4vatoskodd és a klasszikus pénziigyi paradig-
mdban a CBDC-t nehezen megragadd jegy-
banki viligot. m

Pénziigyi Szemle m2022/4



— mFOKUSZBAN A DIGITALIS JEGYBANKPENZ — ReCenzié m

JeGYZET

! A problémit az okozza, hogy a jegybank dltaliban nem a fogyaszt6i dontések alapjan valtoztatja a likviditast.
Tovébbd a CBDC-n keresztiili likviditdsndvelés az drupiaci fogyasztdst noveli meg a jelenben, ha a gazdasagi
szerepldk elbre felismerik a pénziik vésdrléériék-veszeésének bekovetkeztée, vagyis hogy a redlgazdasigi ter-
melés nem képes olyan iitemben béviilni egyik naprél a mdsikra, mint a digitdlis pénzmennyiség. Ennek
kovetkeztében megné az inflicié. Annak elkeriilésére, hogy a CBDC-t elkéltsék az drupiacon, a hiteles
gazdasdgpolitikdnak korldtoznia kell az elérhetd drumennyiséget, illetve ellenkezd esetben pedig bévitenie
sziikséges.
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