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AA blokklánc-technológiára épülő digitális pénz már bő évtizede foglalkoztatja a jegy-
bankokat, sőt néhány közülük a megvalósítás felé is tett lépéseket, amelyekről Dirk 
Niepelt (szerk.) Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook című 
könyve is közöl tapasztalatokat. Mégis viszonylag kevés tapasztalattal rendelkezik 
egyelőre a világ e kérdésben, és empíria nélkül sok kérdés vár még megválaszolására a 
témában. A Center for Economic Policy Research (CEPR) kutatói és szakértői háló-
zata számos megközelítésből járja körül a központi banki digitális pénz (CBDC) nyi-
tott kérdéseit. Volt és jelenlegi jegybanki vezetők és tanácsadók, BIS-elemzők, egyete-
mi kutatók alkotják a szerzőgárdát. Alapvetően rövid, velős elemzéseket olvashatunk 
egy-egy problémára vagy jegybanki tervekre vonatkozóan. Ugyanakkor – mint az a 
kötet kiindulópontja – egy jelentős részben feltáratlan szakterületen gondolatkísérle-
ti próbafúrásokat végez, előrevetítve a jövőbeni kutatási projektet, és nem törekszik 
holisztikus, rendszerszerű válaszok megfogalmazására. A rövid fejezetek is jellemző-
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en úgy végződnek, hogy nyíltan vagy a sorok 
között inkább több kutatásra váró gyakorla-
tias részletkérdést tesznek fel, mint amennyit 
előzőleg megválaszolnak. Sok esetben túlzot-
tan óvatoskodónak tűnnek a szerzők, noha a 
könyv implicit célja éppen a szabad felvetések 
lehetőségének kinyitása egy, a gyakorlat szem-
pontjából még viszonylag érintetlen szakterü-
leten. Mégis gondolatébresztő a monetáris po-
litika és a pénzügyi felügyelet számos területén 
a különböző szerzők gondolatai között feszülő 
ellentmondások ellenére is. 

A jegybankok óvatosságát az magyarázza fő-
képp, hogy ha a gazdaság átszokik a CBDC-re, 
akkor a pénzügyi közvetítők, azaz a kereske-
delmi bankok kiszorulhatnak, ami veszélyez-
teti a pénzügyi stabilitást. Erre egyébként az 
ötödik fejezet azzal reagál, hogy a CBDC kibo-
csátása feltőkésíti a jegybankot, és a pénzügyi 
kockázatok kivédhetők, ha a jegybanki pénz-
tőke (funding) megfelelően kerül befektetésre. 
 Az aggodalmakkal szemben a könyv első 

fejezete éppen olyan megoldásokat vesz sorra, 
amelyek a kereskedelmi bankoknak még na-
gyobb teret nyitnak a finanszírozási piacon. 
Azon alapszik a gondolatmenet, hogy a keres-
kedelmi bankok számára kedvező, aszimmetri-
kus alkupozíció áll fenn minden ország pénz-
piacán a bankok korlátozott száma miatt. Ha 
a CBDC képes növelni a verseny intenzitását, 
akkor az úgy képes kiterjeszteni a banki termé-
kek hozzáférhetőségét a nem banki szereplőket 
helyzetbe hozva, hogy közben a bankok szá-
mára bővíti a pénzpiacot.

Rögtön haladó szintű megközelítésben ér-
telmezi a digitális pénzt: A kamatozó CBDC 
lényegében a bankbetét alternatívájaként 
működő jegybanki kriptopénz lenne, amely egy 
nem tökéletesen versenyző bankbetéti piacon 
képes növelni a bankok betétállományát, 
mégpedig a következő módon: A tökéletlen 
verseny ebben az esetben azt jelenti, hogy a 
kereskedelmi bankok megtehetik, hogy a betéti 
kamatokat az egyensúlyi (azaz a versenyző 

piaci) szint alatt tartsák. A kamatozó CBDC 
alkalmazása esetén viszont a jegybank által 
megválasztott kamatszint képes lesz kamatmi-
nimumként működni, hiszen a betétesek vá-
laszthatnak, hogy kamatozó CBDC-ben vagy 
kereskedelmi banki betétben tartják-e a pén-
züket. Így a kereskedelmi bankok nem lesznek 
érdekeltek a betéti kamat alacsony szinten tar-
tásában, ami viszont megnöveli a lakosság be-
tételhelyezési hajlandóságát, így a bankbetét 
piacát mindaddig, amíg a banki nyereség po-
zitív, azaz a hitelkamatok meghaladják a beté-
ti kamatot. A betétállomány növekedése pedig 
a kihelyezhető banki hitelállományt is megnö-
veli, ami a beruházási piacon és a beruházási 
multiplikátoron keresztül a reálkibocsátásra is 
kedvező lehet. 

A szerzők azzal sajnos nem foglalkoznak, 
hogy a kamatozó CBDC mennyiben jelent 
többletbefolyást a jegybank számára a hitel- 
és betétpiacon a jelenleg rendelkezésre álló 
kamateszköztárhoz képest, sem azt, miként 
hat a jegybank mérlegére. Annyiban bizonyo-
san többletlehetőség, hogy a jelenlegi, keres-
kedelmi bankok felé közvetített kamatok ki 
vannak szolgáltatva a bankszektor hitelezési 
és betétgyűjtési hajlandóságának, illetve koc-
kázatvállalási és -érzékelési hajlamának, míg a 
kamatozó CBDC hatásfoka közvetlenül a nem 
banki szereplők megtakarítási hajlamán múlik. 
A nem kamatozó CBDC esetében is egyébként 
a pénzpiaci verseny javulása és ezen keresztül a 
likviditás bővülése prognosztizálható a könyv 
szerint.

A második fejezet a big data világában a 
lakosság által alulbecsült információs jogok 
(privacy) veszélyeiből és torzító hatásaiból in-
dul ki, valamint azt a már jól ismert dilemmát 
boncolgatja, hogy vajon a CBDC-k esetében 
joga van-e az államnak adatokat gyűjteni a fel-
használóról, vagy a klasszikus kriptopénznek 
megfelelő anonimitás biztosítása a követendő. 
Egy meglepő és új gondolatot vet fel a CBDC-
hez kötődő adatforgalom kapcsán. Annak 
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ellenére, hogy a felvezetőben az informá-
ciótudatosság és az adatkezelési korlátok fon-
tosságát hangsúlyozza, a CBDC esetében ép-
pen a „Nagy Testvér” adatgyűjtési lehetőségére 
hívja fel a figyelmet, amin keresztül a jegybank 
gyorsabban le tudja követni a pénzpiaci fordu-
latokat, és hamarabb fel tudja ismerni a pénz-
piaci eszközök értékvesztését, a likviditás be-
szűkülését és a kockázati hajlam változását. 
Ezekből következően pedig gyorsabban tud re-
agálni. A fejezet végére már teljesen megfeled-
kezik az információs jogokról, az adatkezelé-
si szabályokról és az állam információgyűjtési 
korlátairól.

A harmadik fejezet a blokklánc-techno-
lógia összefüggéseit magyarázza el a CBDC 
vonatkozásában, valamint azt a digitális fo-
lyamatot, amely során arra fókuszál, hogy a 
gyakorlatban vajon kihagyhatók-e a pénzügyi 
közvetítők a jegybank és a nem banki szerep-
lők között. Következtetése az, hogy teljes mér-
tékben nem, mert egyrészt nagyobb mértékű a 
fogyasztók bizalma a hagyományos pénzinté-
zetek iránt, mint a kormányzati szervek vagy 
a blokklánc-technológiát szállító BigTech cé-
gek irányába, másrészt a kétszintű helyett egy-
bankos modell olyan mértékű adatkoncentrá-
ciót eredményezne, amely monopolizáció csak 
rontaná a – ha nem is tökéletesen, de – ver-
senyző piaci hatékonyságot. Ez utóbbi meg-
állapítása ellentétben áll az első fejezet követ-
keztetésével és a második fejezet információs 
hatékonyságra vonatkozó megállapításával. A 
BIS-szakértők által írt fejezet a multilaterális 
CBDC-rendszerben (multi-CBDC) látja a le-
hetőséget – az üléspont határozza meg az állás-
pontot –, amely képes felügyelni a nemzetközi 
pénzügyi tranzakciókat.

A negyedik fejezet a lakossági CBDC 
(rCBDC) informatikai alternatíváit, a szám-
lák és egyenlegek használatával működő, illet-
ve a token alapú kriptovaluta-technológiákat 
tekinti át. Elsősorban arra hívja fel a figyel-
met, hogy a törvényi szabályozás nincs meg-

felelően felkészülve az rCBDC beillesztésére 
a készpénzkibocsátási gyakorlat, a monetáris 
célrendszerbe illeszkedés és a hozzáférhetőség 
szempontjából.

Az ötödik fejezet alapvetően a piactorzí-
tó kockázatokat veszi sorra. A fent említette-
ken túl kifejti, hogy a CBDC bevezetése meg-
növelné a politikai/intézményi kockázatot a 
bankszektorban. Egyrészt azzal magyarázha-
tó mindez, hogy tovább erősödne a jegyban-
ki befolyás a CBDC-kamatokon keresztül, és 
akkor az önmagában felerősítené a nem pusz-
tán gazdasági szándékok érvényesülését. Más-
részt a jegybank erősebb piaci befolyása a pi-
aci lobbicsoportok befolyásának erősödését 
eredményezheti vagy a szigorítás, vagy a lazí-
tás irányában. Így az utóbbit az intézményen 
keresztül felerősödött piaci torzításnak tekin-
ti a fejezet szerzője. Harmadrészt pedig a jegy-
bank likviditásteremtő képességének bővülé-
se felerősítheti a jegybank végső hitelezőként 
való bankmentő beavatkozását (lender-of-last-
resort), ugyancsak felpuhítva a pénzügyi szek-
tor hatékonysági kereteit, ami már a pénzügyi 
stabilitást is aláásná. Továbbá a CBDC-n ke-
resztül megjelenő likviditás teret ad a papír-
pénz további kiszorításának, ami viszont hát-
rányba hoz bizonyos társadalmi csoportokat. 
Mindezen kockázatok érvényesülése a jegy-
banki fegyelmen múlik. A fejezet konklúzi-
ója, hogy nem csupán a közgazdasági költ-
ségek és hasznok felmérését kell elvégezni a 
CBDC bevezetése vagy elvetése esetén, hanem 
szélesebb körű intézményi, társadalmi és 
politikai elemzésen alapuló döntés-előkészítést 
szükséges megvalósítani.    

 A hatodik fejezet politikai gazdaságta-
ni elemzése a digitális valuta lehetetlenségi 
trilemmáját fogalmazza meg. A trilemma há-
rom sarka, ami a monetáris politika fő célki-
tűzései között megfogalmazódik, a következő:
A pénzügyi stabilitás biztosítása, vagy-

is elkerülhető legyen az, hogy a befektetők el-
kezdjenek kimenekülni a jegybank eszközeiből 
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(spending run). Márpedig a CBDC mint digi-
tális valuta lehetővé teszi, hogy azonnal lefus-
son a teljes kimenekülés. 
Az árstabilitás fenntartása.
Az optimális kockázatmegosztás a rövid 

távú betétek és a hosszú távú beruházások le-
járata közötti egyensúlyozás során. A Diamond 
és Dybvig (1983) által felvázolt modell alap-
ján a bankszektor rövidebb távú háztartási be-
téteket gyűjt a háztartásoktól a hosszabb távú 
vállalati beruházások finanszírozására. A ház-
tartások rendszeresen felbontják a bankbetét-
jüket fogyasztási céllal. A bankszektor feladata 
a rövid távú betéti megtakarítás és a hosszú 
távú beruházásfinanszírozási igény közötti 
koordináció.

Schilling et al. (2020) alapján a három cél 
együtt fenntarthatatlan a CBDC kizárólagos 
alkalmazásával, mert ez esetben a CBDC áru-
piaci elköltése felel meg a bankbetétből való 
pénzkivételnek.1

A hetedik, nyolcadik, kilencedik és 
tizedik fejezetek a pénzügyi technológia 
(FinTech) szabályozása felől közelítik a kér-
dést. Egyrészt arról gondolkodnak, hogy a 
CBDC megjelenése átalakítja-e a digitális fize-
tési megoldásokat, amin keresztül alternatívát 
kínál a kriptodevizákkal szemben, és egyben 
kiterjeszti a pénz elérhetőségét a társadalom 
különböző rétegeire (financial inclusion). Vagy-
is a CBDC esetleges jövőbeli elterjedése jelen-
tős technológiai kihívás és feladat elé állítja a 
FinTech és BigTech cégeket azáltal, hogy az ed-
dig viszonylag periferikus kriptovaluták tranz-
akciós volumenének többszörösét kell tudniuk 
zavartalanul és biztonságosan megvalósítani. 
Másrészt költség-haszon elemzést végeznek a 
CBDC bevezetése kapcsán. A hasznok közé a 
szokásos tranzakciósköltség-megtakarítások és 
a pénzügyi ellenőrizhetőség mellett a kockáza-
tos kriptopénzek kiszorítását és a negatív ka-
matok kiterjesztett alkalmazását sorolják. 

A nem jegybanki kibocsátású kriptopénzek 
esetében amúgy is felmerül a kérdés, hogy a 

CBDC bevezetése esetén mit kezdjen a jegy-
bank és a pénzügyi szabályozó ezekkel a 
kriptovalutákkal. Kiszorítsa, kitiltsa, korlátoz-
za, az elérhetőséget, vagy limitálja a tartalé-
kolható mennyiséget? A kockázatok esetében 
a jogi megfelelőség és a szabályok betartására 
hívják fel a figyelmet. Valamint attól tartanak, 
hogy a profitorientált szolgáltatókat elriaszt-
ja vagy kiszorítja a fizetési szolgáltatók piacáról 
(disintermediation), így romlik a hatékonyság. 
Majd sorra kerül a token és a lakossági plat-
formok összekapcsolásának (bundling) szabá-
lyozási, technikai kérdése. Érdekes módon a 
nemzetközi monetáris rendszert vizsgáló fejezet 
esetében nem merül fel semmilyen formában 
az a kérdés, hogy a CBDC-k elterjedése hogyan 
érinthetné a devizatartalékokat. Vajon CBDC-
ben lehetséges-e technikailag és érdemes-e mo-
netáris szempontból devizatartalékot képez-
ni? Nemzetközi készenléti hitel vagy pénzügyi 
mentőcsomag CBDC formában működhet-e?

Az utóbbi kérdések már csak azért is ér-
dekesek lennének, mert az ezeket köve-
tő tizenegyedik fejezet épp a stabilkoinnak 
(stablecoin) nevezett CBDC-kről szól, amelyek 
más jegybanki pénzek (pl. USD vagy euró) ér-
tékéhez vannak rögzítve. Implicit módon ez a 
fejezet arra a kérdésre is rávilágít, ami talán el-
sőre eszünkbe sem jutna, hogy vajon a CBDC 
értéke feltétlenül meg kell-e, hogy feleljen a ha-
gyományos nemzeti jegybanki pénz értékének. 
Eltérhet-e az amerikai dollár CBDC-értéke 
az USD értékétől? Vagy a svédkorona-CBDC 
mindig ugyanannyit érjen, mint a SEK?
 A könyv második része nyolc fejeze-

ten keresztül a különböző jegybanki CBDC-
projektek tapasztalatait és az ezeken alapu-
ló szakmai gondolatokat és ajánlásokat tárja 
elénk. Megismerhetjük a CBDC bevezetésére 
vonatkozó, viszonylag előrehaladott svéd, ka-
nadai, ECB-s és amerikai gondolatokat és ter-
veket. Szembetűnő a kínai megközelítés hiánya 
a könyvben, noha az ő esetük is úttörő felve-
tésekkel szolgálna. Ezzel együtt izgalmas szem-
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beállításban jelenik meg az amerikai Fed gon-
dolkodásmódja – ellentétben a kanadai, svéd és 
EU-s jegybanki gondolkodással. Míg az utób-
bi három esetében a modernitás és progresszió 
hajtja a gondolkodást, a Fedre inkább a gya-
nakvó távolságtartás jellemző. Persze mind-
két megközelítés eredménye egyelőre az, hogy 
nincs digitális jegybanki pénz egyik gazdaság-
ban sem. A kétirányú megközelítés azonban 
lehetővé teszi, hogy szélesebb perspektívában 
gondolkodjon a könyv a CBDC-ről. 

A kanadai, svéd és EU-s elemzések abból 
indulnak ki, hogy a készpénz (papírpénz) ki-
szorulóban van ezekből a gazdaságokból, tehát 
megfelelő a pillanat arra, hogy a CBDC-ről te-
vőlegesen gondolkozzanak. Mindhárom meg-
közelítés lényegében kizárólag a stabilkoinnal 
mint egyetlen elfogadható és lehetséges techni-
kai megoldással számol. Mégis annyi bizonyta-
lansági tényező van, hogy még egyelőre ezek a 
CBDC bevezetése szempontjából progresszív-
nek számító jegybankok is csak addig képesek 
eljutni, hogy határozottan deklarálják szándé-
kukat a digitális jegybanki pénz valamikori jö-
vőbeli bevezetésére. Ami visszatartja őket, az 
számos bizonytalanság az alábbi hatások tekin-
tetében: pénzmosás, lakossági hozzáférhetőség, 
compliance, a kereskedelmi bankok kizáródása 
(disintermediation), a verseny és hatékonyság 
csökkenése, a pénzügyi szolgáltatások várha-
tó tényleges költségcsökkenése. A kanadai ál-
láspont szerint a felsorolt mellékhatások eseté-
ben a piacszerkezet a leginkább meghatározó. 
A svéd vélemény abban a tekintetben hoz be 
új színt a CBDC nyitott kérdései közé, hogy 
nem tekinti automatikusnak és magától érte-
tődőnek, hogy a digitális jegybanki pénznek 
konvertibilisnek kell lennie akár a hagyomá-
nyos jegybanki pénzzel, pláne más ország va-
lutájával szemben. Az Európai Központi Bank 
digitáliseuró-projektje kapcsán pedig végre 
előkerül az árfolyamkockázat kérdése is, ami-
ről a könyv szerkesztője és szerzői addig vala-
hogy megfeledkeztek.

Az említett jegybankokkal szemben a Fed 
szakértői inkább azt a szkeptikus megközelí-
tést alkalmazták a könyvben, hogy szüksége 
van-e egyáltalán az amerikai monetáris poli-
tikának a digitális pénz bevezetésére. Valóban 
olyan drágák-e a mai fizetési rendszerek, ami 
indokolná a CBDC bevezetését? Vajon tény-
legesen megnöveli-e a pénz elérhetőségét egy 
ilyen lépés, vagy a tömegek nem fognak ban-
kot váltani csak emiatt, hogy átjelentkezzenek 
a Fedhez? Hogyan hat a dollár világpiaci veze-
tő szerepére a digitális pénz? Megjegyzem, any-
nyira nyitott még a digitális pénz jövője, hogy 
a könyvből sem derül ki egyértelműen, mi-
ben is különbözik pontosan felhasználói szem-
pontból a CBDC a klasszikus jegybanki pénz-
től, és miben is nyilvánul meg ténylegesen az 
előnye.

Ami a felvetések közül látványosan kima-
radt, az a CBDC devizaárfolyamra gyakorolt 
hatása, valamint az államkötvénypiacok és más 
eszközök piacának lehetőségei és kockázatai 
arra az esetre nézve, ha CBDC megjelenik az 
eszközpiacokon mint likviditás.
 A könyv mondanivalójának erőssége ab-

ból fakad, hogy egy még nyitott, új terüle-
ten teljesen szabadon tesz fel kérdéseket, fo-
galmaz meg dilemmákat, amelyekre nem is 
feltétlenül akar választ adni, vagy optimális 
megoldást találni. Viszont képes beindítani a 
kutatók, szabályozók, monetáris döntéshozók 
gondolkodását, problémafelvetését és a jövőre 
vonatkozó kimenetekre és kockázatokra fóku-
száló fantáziáját. Az intuíciók realitását erősíti, 
hogy a szerzők nagy jegybanki és/vagy kutatói 
tapasztalattal bíró szaktekintélyek, akik tisz-
ta lappal indultak, és megpróbálták félretenni 
azokat a berögzült monetáris politikai rutino-
kat, amelyek a hagyományos pénzpiacon mű-
ködnek. Ezzel a hozzáállással pedig világszin-
ten is megtermékenyítik az eddig viszonylag 
óvatoskodó és a klasszikus pénzügyi paradig-
mában a CBDC-t nehezen megragadó jegy-
banki világot. ■
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1 A problémát az okozza, hogy a jegybank általában nem a fogyasztói döntések alapján változtatja a likviditást. 
Továbbá a CBDC-n keresztüli likviditásnövelés az árupiaci fogyasztást növeli meg a jelenben, ha a gazdasági 
szereplők előre felismerik a pénzük vásárlóérték-vesztésének bekövetkeztét, vagyis hogy a reálgazdasági ter-
melés nem képes olyan ütemben bővülni egyik napról a másikra, mint a digitális pénzmennyiség. Ennek 
következtében megnő az infláció. Annak elkerülésére, hogy a CBDC-t elköltsék az árupiacon, a hiteles 
gazdaságpolitikának korlátoznia kell az elérhető árumennyiséget, illetve ellenkező esetben pedig bővítenie 
szükséges.

Diamond, D. W. & Dybvig, P. H. (1983). Bank 
Runs, Deposit Insurance, and Liquidity. Journal of 
Political Economy, 91(3), pp 401–419

Schilling, L, Fernández-Villaverde, J. & 
Uhlig, H. (2020). Central Bank Digital Currency. 
When Price and Bank Stability Collide. CEPR 
Discussion Paper 15555

Irodalom

Jegyzet


