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ABSZTRAKT: A vilag jelent8s része szeretne megszabadulni a dollaralap nemzet-
kozi elszdmoldsoktdl, és ezért nem-dollar alternativikat keres. A dollar elszdmoldso-
kat kliringrendszerekre cseréli. Ez litvdnyos megosztottsigot eredményez a nemzet-
kozi fizetési rendszerekben.

A masik megosztottsag a digitalis valutak szerepe. A technoldgiai fejl6dés lehetd-
vé tette a nagy kapacitast szimitégépek miikodését. Igy lehetségessé valt a digitalis
nemzeti valutdk létrejotte. igy keletkeztek tehat kriptovalutdk és digitdlis nemzeti
valutak. A kriptovalutdk jogi értéket testesitenek meg, amelyek specialis osztott f6-
konyvi technoldgiaval keletkeznek. Keletkezésiiket kriptovaluta-banyaszatnak neve-
zik. Barki megteheti, aki technikailag képes rd. A nemzeti valutak monopdliumok,
csak a kozponti bank és a bankrendszer teremtheti azokat. A ktiptovaluték elfoga-
dasa a fizetési rendszerben kockazatos, mert értékiik valtozékony. A stablecoinok a
dollarhoz kotottek, igy feltehetGen stabil az értékiik. Ez bizalmon alapul. Az USA
elnoke, Donald Trump a jovét ezekre a tecnoldgiai dridsok dltal el8allitott valutakra
akarja alapozni. Ezzel szemben Kina els6ként létrehozta a digitalis nemzeti valutajat,
a digitalis jiiant. Ez a folyamat is megosztja a nemzetkozi elszamolasok rendszerét.

Az EU a két médszer kombindldsdban gondolkodik. Lesz digitalis eurd, de lesznek
stablecoinok is, de szabélyozottan. (Kina is engedélyezi a jiian alapu stablecoinokat.)
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Bevezetés

Mar sokan elemezték a vildg valutarendszerének kettészakaddsit. A dolldralapt
nemzetkozi elszimoldsoktol szabadulni kivané része a vilignak, amelyben az USA
minden tételt képes ellendrizni a Fed szerverén keresztiil keresi a nem dollar alapt
megoldasokat.

Ez eleve szakadast jelentett. Ehhez jon még egy fejlemény, a digitalizacid. Di-
gitalis valuta, de milyen? A digitdlis valutdkhoz val6 viszonyulds egy masik fontos
megoszto jelenség a vilig pénziigyeiben.
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A digitalis nemzeti valuta

A technolégia rendkiviil gyors fejlddése lehet6vé tette olyan nagy kapacitasu szami-
togépek miikodését, amelyek képesek arra, amit a Fed a nemzetkdzi elszdmoldsoknal
megvaldsit. Tengernyi miiveletet gyorsan elvégezni, és a fizetési forgalmat elektroni-
kusan kozvetiteni. Nemcsak a nemzetkdzi forgalomban, hanem belf6ldon is. Nem-
csak véllalatok, de személyek kapcsolatdban is. Még akkora lakossdgszamu orszdgban
is, mint Kina. Lehetségessé valik tehat a digitalis jegybankpénz.

Mi is val6jdban a digitdlis jegybankpénz (DJBP, angolul Central Bank Digital Cur-
rency,CBDC)? A jegybank 4ltal kibocsatott, tehat a jegybankkal szembeni kovetelést
megtestesitd, csak elektronikus formdban tarolhatd és felhasznalhatd digitalis pénz.
A kozponti bank garantalja értékét, tehat torvényes fizetési eszkoz. Digitélis valuta-
nak, illetve e-pénznek néven is nevezik. Nem azonos sem a kereskedelmi bankok
altal létrehozott elektronikus szamlapénzzel, sem pedig az EU-z6naban jelenleg
is hasznalt elektronikus pénzzel, és kiillondsen nem azonos a kriptovalutakkal.
(Utébbiakkal késGbb részletesebben foglalkozunk).

Kindban kifejlesztették a digitdlis nemzeti valutat.! Els6ként Kindban jelent
meg a digitdlis jilan. Az e-CNY-t (az e-jiiant) el3szor 2020 augusztusaban vezették
be pilot-program jelleggel tobb kinai varosban (pl. Shenzhen, Suzhou, Chengdu,
Xiong'an). A tesztelés azota fokozatosan béviilt: 2021-ben tovabbi régiok - pél-
daul Shanghai, Hainan, Changsha, Xi’an és Dalian -, 2022-ben pedig Tianjin,
Chongging, Guangzhou, Fuzhou, Xiamen, valamint a Zhejiang tartomanyban 1év6
varosok (Hangzhou, Ningbo, Wenzhou, Huzhou, Shaoxing, Jinhua) is csatlakoz-
tak. 2023-t6l tobb teriileten jelentek meg tjabb bevezetések: Changshu virosiban
a kozszféraban dolgozok fizetését e-CNY-ben folyositottdk, SIM-kartyds e-CNY
tarcat vezettek be, valamint el8sz6r olajkereskedelmi (nyersolaj) tranzakciok is di-
gitalis jlianban zajlottak

A digitalis jiiannal kapcsolatban napjainkig tovébbi jelentds fejlesztések tor-
téntek; de a teljeskor(i bevezetés még varat magdra. 2023 juniusdig 120 millié aktiv
e-CNY tarca miikodott, és 1,8 billié jliannyi tranzakciét bonyolitottak le. Ennek elle-
nére az adaptacio tovébbra is visszafogott volt - sok felhasznalé inkabb Alipay-t vagy
WeChat Pay-t vélasztott, amelyek tovabbra is uraljdk a kinai piacot. (Ezek is modern
fizetési formdak, de nem azonosak az elektronikus jegybankpénzzel.)

Voltak nemzetkozi és hatdron atnytl6 probalkozasok az e-jiian bevezetésére: a
2022-es téli olimpia keretében ideiglenesen lehetett hasznalni az e-CNY-t, f6ként
sportoldk és turistdk szamara. Szingapur a kinai jegybankkal k6zos pilot projekteket
inditott, amelyekkel a turistak szaimara a hatarokon atnyal6 e-CNY hasznalatot te-
szik lehet&vé. Hongkongban lehet&vé viélt, hogy a lakosok digitdlis jiian tarcat nyis-

1 Progress of Research & Development of E-CNY in China . Working Group on E-CNY Research
Research and Development ment Development of the People’s Bank of China July, 2021
https://openresearch-repository.anu.edu.au/server/api/core/bitstreams/8cidiear-a8f7-
402¢-9f08-edf6863237bc/content

68  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/4


https://hu.wikipedia.org/wiki/Kereskedelmi_bank
https://hu.wikipedia.org/wiki/Elektronikus_p%C3%A9nz
https://hu.wikipedia.org/wiki/Kriptovaluta

sanak és fizessenek vele, anélkiil, hogy szamlat kellene nyitniuk a kinai szdrazfoldon
amivel a felhaszndlasi teriilet jelentGsen béviilt.

1d6kozben 1étrejott a kinai Cross-Border Interbank Payment System (CIPS) rend-
szere is, amely tdimogatja az e-CNY alapu nemzetkozi elszdmoldsokat, és egyre tobb
kiilfoldi bankkal is egytittmiikodik, mint példaul az afrikai Standard Bank és az Arab
Emiratus legnagyobb bankja, az Abu Dhabi First Bank.

Amikor a kinai elnok regiondlis laitogatdsokat tett, a hatdron atnyulé jiian-alapa
elszdmoldsok rekordot értek el. A QR-kddos UnionPay fizetési rendszer tobb mint 30
orszagban terjeszkedik.

(A QR-kddos UnionPay fizetési rendszer mobilfizetési megoldas, amelyet a China
UnionPay - a vildg egyik legnagyobb fizetési haldzata - fejlesztett ki, s amely QR-ko-
dok segitségével teszi lehetévé a tranzakcidkat. Ez hasonl6 ahhoz, ahogy az Alipay
vagy a WeChat Pay m{ikodik, amelyek magantulajdonu cégek, csak éppen itt a kinai
allamhoz kozeldllo UnionPay a szolgaltatd.)

A kinai kézponti bank elkételezett az e-CNY nemzetkozi alkalmazésa mellett:
egy nemzetkozi e-CNY mtikodési kozpontot terveznek Shanghaiban. Egyes szakértdi
kalkulacidk szerint 2025 végére a digitdlis jiian 6koszisztéma viszonylag teljesen ki-
éptl. (A digitalis 6koszisztéma kifejezés arra utal, hogy a digitalis vildgban kiilonféle
szerepl6k, eszkozok, platformok, alkalmazasok és szolgaltatisok dsszekapcsolt rend-
szert alkotnak, amelyek egymadst kiegészitve m{ikodnek.)

......

sét. 2021-ben be is tiltottdk a kriptovaluta banyaszatot.

Mit jelent a kriptovaluta?

A kriptovaluta olyan eszkdz, amely val6jaban mas 1étezd eszk6zokhoz, elsésorban
tényleges nemzeti valutdkhoz kotott értékkel bir, mondhatjuk, azzal fedezett. A krip-
toeszkoz olyan érték vagy jog digitdlis megtestesitéje, amely sajatos technoldgia, az
un. osztott f6kdnyvi technologia (distributed ledger technology, DLT) alkalmazasa-
val elektronikusan atruhdzhato és tarolhatd. Sajétos fogalom van a keletkezésére: a
kriptovaluta-banyészat.

Mit jelent ez? A kriptovaluta-banyaszat az a folyamat, amikor szamitdgépek hatal-
mas szamitasi teljesitménnyel versenyeznek egymadssal a tranzakciok hitelesitéséért,
és ezért cserébe 1j ,érméket” kapnak. A kriptovaluta rendszerében sok szamitogép
(banyasz) egyszerre probal megoldani egy nagyon bonyolult, de teljesen értelmetlen
matematikai feladatot. Aki el8szor taldlja meg a helyes megoldast, az ,nyer”: egyrészt
az 6 szamitogépe hitelesiti az adott tranzakcids blokkot, masrészt jutalomként kap
bizonyos mennyiségii kriptovalutat (érmét). Ez azért van igy, hogy senki ne tudjon
csalni vagy hamis tranzakciot beirni a rendszerbe. A ,bdnydszat” tehat egyszerre egy
biztonsagi mechanizmus, és egyben az 1j pénzek kibocsatisdanak médja. A banydsz
nem egy embertdl vagy cégtdl kapja a jutalmat, hanem magabol a rendszerbdl. Ami-
kor egy banydsz megold egy blokkot (rejtvényt), akkor a blokklinc szabdlyai szerint
automatikusan létrejon egy 0j érme, és hozzairédik annak a banyasznak a ,pénztar-
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cdjahoz”. Ez olyan, mintha egy jaték szabalykonyve azt mondana: aki els6ként meg-
oldja a feladatot, az kap egy 1jj zsetont a készletbdl.

Kriptovalutdt maganszemély is eléallithat, nem tgy, mint a fizetésekre altalaban
haszndlatos nemzeti valutdkat, amelyeket csak a jegybank - és a bankrendszer tagjai
- 4llithatnak el8. Természetesen, ez csak latszatra egyszerti, hiszen hatalmas energia-
fogyasztast jelent6 rendkiviili teljesitményti szamitégép kell hozza.

A kriptovaluta keletkezését tekintve ,,demokratikusabbnak” tiinik, mint a digita-
lis jegybanki valuta, mert nincs korlatozva, ki allithatja el8. A nemzeti pénz teremtése
viszont monopolium.

Am csak latszatra ttinik demokratikusabbanak a pénzteremtés e formdaja. Hi-
szen, a kriptovalutdk értéke - végsé soron - kapcsolodik valamely pénzteremtési
monopoliummal rendelkezd Kézponti Bank dltal kibocsatott hivatalos nemzeti
valutahoz. S6t, ennek a pénziigyi eszkozfajtanak is elkeriilhetetlentil lesz majd vala-
miféle kdzponti szabalyozasa.

AMNB 2024 méjusdban adott ki hivatalosnak tekinthetd tajékoztatét, amely dlta-
laban a kriptovalutédk fogalmardl szél. Erdemes ezt teljes egészében attanulméanyoz-
ni, hogy az ujkelet(i fogalmakkal tisztidban legyiink. (Végjegyzetként ezért csatoljuk
a dokumentumot.'A jelen munkdban ebbdl csak néhany fogalomra hivatkozunk.)

Vajon pénznek nevezhetjiik-e a kriptovalutakat? A valuta kifejezés erre latszik
utalni. De kriptéonak mondjuk, mert csak rejt6zkodik benne a valuta. Hiszen nem
teljesen az, amit a neve jelez; nem korlatlanul felhasznalhato, nem teljesértéki pénz.
Ugyanis, nem lehet vele minden tovabbi nélkiil, bArmikor vsarolni, mert nincsenek
a piac szerepl6i kotelezve az elfogaddsara. Ezért kérdéses, hogy nevezhetjiik-e pénz-
nek. Egész pontosan: vdsarolni csak akkor lehetséges vele, ha valamely elad6 hajlan-
d¢ elfogadni. De ha nem, akkor 4t kell véltani a fedezetét jelent6 nemzeti valutara.
A vagyontartdsnak, a felhalmozasnak azonban mindenképpen eszkoze a kripto.

Miért kockazatos bizonyos kriptoeszkozoket fizetésképpen elfogadni? Azért, mert
tobbségében a kriptovalutdk értéke - tehat az, amennyiért megszerezted - konnyen
elolvadhat. Ingatag, bizonytalan ezen eszkdzoknek az rfolyama. Es noha az alapja
bonyolult informatikai konstrukcid, azért mégis meg lehet hekkelni. (Egyes elemzé-
sek szerint a hatalmas teljesitményt(i szimitogépek a kozeljov6ben ezt teljes bizony-
sdggal lehet6vé fogjak tenni.) Akkor pedig elveszhet akdr a teljes Osszeg is! (Errél irt
a Portfolio, a Project Syndicate cikke nyoman.?) A technikai szinvonal a biztonsag
szempontjabdl kulcskérdés. Pogdcsa Zoltan 2024-ben megjelent konyve? szamtalan
torténetet mond el a kriptovaluta-innovatorok és milliomosok életébdl, amelyben
csillagdszati vagyonok keletkeztek, de gyakran percek alatt el is tiintek, mi tobb, sza-
mos ezzel foglalkoz6 személy bortonben végezte.

A stablecoinok a kriptovalutdk egy formdjat jelentik. Neviikben benne is van,
hogy ennek az érmének (coin) létrehozdi bizonyos értékstabilitdsira torekedtek, a

(8]

Project Syndicate
https://www.project-syndicate.org » The big Picturet. By PS editors
3 Pogacsa Zoltan: Digitalis Kapitalizmus Kossuth kiadd, 2024
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fedezetek el6irdsa révén. Természetesen (egyelGre) arra nincs garancia, hogy a fede-
zet valdban fennall-e. Bizalmon, hiten alapul. Itt el kell fogadni a kibocsato allitasat.
Ennek garantildsira - mint utaltunk ra - kellene egy feliigyel§ hat6sag. (De akkor
hol van a kripto-ideoldgidban annyit emlegetett demokratizmus, amit - elvileg - a
kriptovalutdk képviselnek?)

Nagyon érdekes azonban, hogy az USA mégis ebbe az irdnyba kotelezte el magat.

Wasington stratégiaja

A kinaival szemben az USA a privit szektorra fokuszal. A kinai gyakorlattal éppen
ellentétesen, amely a digitdlis jegybankpénzre torekszik, az USA olyan szabdlyokat ho-
zott, amelyek kedveznek bizonyos kriptovalutdk, dolldralapui stablecoinok terjedésének.

Ebben a rendszerben nincs helye a digitalis dollarnak. Meg is tiltottdk az e-dollar-
ra irdnyulé munkdkat az USA-ban.# Trump végig vitt egy torvényi folyamatot, amely
a kriptovalutdkat a f6aramba emelte, minimalis feltigyelettel. (Ezek: a CLARTY és a
GENIUS act.) (Mellesleg, a Kongresszus kiilonosebben nem figyelt oda, hogy Trumpnak
sokmillidrdos kriptovaluta van a tulajdondban, és ez bizony érdekellentétet jelenthet.)

Igaz, hogy a GENIUS Act a kript6t és a stablecoint a tradicionalis valutdkhoz, min-
denekel6tt a dollarhoz koti, de a szabalyozasi hattér - az in. CLARITY Act -roppant
gyenge. A torvény lehetévé teszi a bennfentes kereskedést, a cégek dnmagaval vald
kereskedését. Nincsenek t6kekovetelmények, likviditasi szabalyok. Kenneth Rogers
egyenesen igy fogalmaz: ez ,egy csontvaz...”s Rdaddsul az addelkeriilést is konnyeb-
bé teszi. Ugy Vvéli, hogy a jelen szabalyozds visszahozza az 1800-as évek Amerikajét,
amikor nem létezett még kozponti bank. Ekkor barmelyik bank kibocsathatott dol-
larfedezetii pénzt, amelynek tragikus kovetkezményei lettek. Csaldsok, instabilitas,
bankbukdsok. Némi tidlzdssal ugyan, de hasonl6hoz vezethet, vélik egyesek, ha majd
az un. stabelcoinok eldrasztjak a piacot.

Trump pedig kifejezetten a stablecoinok févarosava kivanja tenni Washingtont,
pontosabban, az USA-t. Hogy ki lesz mindezeknek a haszonélvezdje, nagy kérdés.
Valészin(i, hogy nem a széles tomegek, hanem a kégazdagok.

A két nagy rivalis mindenesetre ellentétes irinyban mozdult el.

Mi torténik Eurépaban?

A Briisszeli Bizottsag szimpatizal a stablecoinokkal; az ECB viszont a legkevésbé sem
tdmogatja azok jelenlétét. A bank attdl tart, hogy elterjedéstikkel dollarizalédik az

4 Europe could win the battle for the future of digital money Chattam House https://www.
chathamhouse.org » Topics » Region expert comment published 11 june 2025

5 Project Syndicate Big Picture 2025 Aug.15
https://www.project-syndicate.org/commentary/trump-s-stablecoin-gamble-doc-2025-08
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europai fizetési forgalom, és Eurdpa elveszti pénziigyi szuverenitdsat. A dollarhoz
kotott stabelcoinokban kockdzatot 1at, ami a pénziigyi stabilitast veszélyezteti az eu-
réovezetben.

Egyel6re ugy néz ki, hogy az EU mindkét megoldast parhuzamosan mtikodteti
majd.® 2028-ra - a tervek szerint - az ECB-nek lesz digitalis eurdja; ez (a cikk ira-
sakor) még a parlamenti jovahagydsra var. A MiCA (Market in Cdypto-Assets Reg-
ulation) viszont, amely mar megsziiletett, szabélyozast, kereteket ad a stablecoinok
mtikodésének az Uniéban. Ugy vélik, hogy ez a szabélyozas lehetévé teszi a stablecoi-
nok miikodését, a stabilitds veszélyeztetése nélkiil.

Nem minden stablecoin-kibocsaté lelkesedik ugyanakkor az EU-s szabdlyozasért.
A Tether, amely a vilig legnagyobb kibocsatoja, tigy véli, hogy az eurdpai szabalyok tul
szigortiak szamara, és ezért kivonul a régiobol. Az ECB nem hullat konnyet utdna. Ugy
becsiilik ugyanis a banki szakért6k, hogy 2028-ra, amikorra a digitalis eur6 bevezetését
tervezik, mar 200oms stablecoin lesz Eurdpédban, és ez - szigoru szabalyozas nélkiil
- valéban veszélyeztethetné a rendszert. A tokenizdciét — amelyet a kriptovalutdk saja-
tossaganak, pozitivumanak tekintenek - inkdbb a bankszektoron beliil szeretnék meg-
valositani. A tokenizacié azt jelenti, hogy valamilyen érzékeny adatot (pl. bankszamla-
szam) helyettesitenek egy tokennel, amely biztonsdgosan kezelhetd, de nem hordozza
kozvetleniil az eredeti informdciét. Ezt tekintik a kriptok fontos elényének.

Az ECB arra is hivatkozik, hogy a kriptovalutak, amelyekben vagyont lehet tartani,
kiszippantjak a bankszektorbdl a betéteket. (Némileg visszas, hogy arra hivatkoznak
ezek a birdlok, hogy a kriptok terjedése ily mddon a hitelellatast csokkentheti. Hi-
szen nem betétekbdl hiteleznek a kereskedelmi bankok. De azért a bankokban tartott
pénz, az azzal kapcsolatos miiveletek, fontos bevételi forrast jelentenek a bankoknak.
Igy elvesztésiik valéban érzékenyen érintené a bankszektort.)

Még egy kérdés jelentkezik jogos félelemként, és ez a technikai biztonsdg. Min-
denképpen nagyon fontos, hogy a biztonsag a digitalis éraban garantalhaté legyen.
Néhany idézettel tdmasztjuk ald a fentieket, a Portfolion megjelent elemzésbdl,
amelyre fenti informacidink timaszkodtak.

JA fizetési infrastruktira feletti ellen6rzés egyre inkdbb meghatarozhatja a gaz-
dasdgi szuverenitast /.../A jov6 nemzetkdzi rendszerét azok a valutak fogjak dominal-
ni, amelyek digitalis 6koszisztémaja a legnagyobb bizalmat kelti mind intézményeik,
mind kddjaik irdnt. /.../ A tokenizicio, a kriptogréfiai interoperabilitas, az adatvéde-
lem és a kvantum korszakhoz sziikséges ellendllé képesség szabvanyainak globalis
koordindcidja elengedhetetlen lesz™”:

A technikai haladds, mint latjuk, mindenképpen 1j vildgot hoz. A pénz, a pénz-
rendszerek szerepe személyes szuverenitasunkban is fontos, de az orszagok, régiok

6 Project Syndicate, 2025. www.project-syndicate.org valamint:
The digital euro: maintaining the autonomy of the monetary...
2025 marcius 20. European Central Bank https://www.ech.europa.eu > html

7 Ez vethet véget a dolldr egyeduralmanak portfolio.hu/gazdasag/20250817/ez-vethet-ve-
get-a-dollar-egyeduralmanak-780211 Portfolio.hu August 17, 2025
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fliggetlenségében nagy szerepet jatszanak. Az, hogy e téren is kiillonb6z6 iranyok-
ban indulnak el a nagyhatalmak - nos, ez nem vetiti el6re egy békés vilag kezdetét.
Mindenképpen azt jelenti, hogy a vildg nem az egységessé valds, hanem a részekre
szakadas felé halad.

Mit hozhat a jov6?

Ebbdl a szempontbdl tanulsigos a kinai fél dllaspontja, amit a kinai jegybank kor-
manyzdja fejtett ki egy 2025. évi nemzetkozi férumon.® A kinai jegybankelnok ki-
emelte, amit cikkiink is kiindulépontnak vett: a nemzetkozi pénziigyi rendszer valé-
ban atalakuléban van.

A nemzetkozi rendszerben legfontosabb valtozas a jegybankelnok szerint az euro
1999-es létrejotte, és a kinai jiian szerepének 2008 utdni megerdsddése volt. Hiszen
2025-re a jiian a harmadik valuta, amelyben a legt6bb fizetés lebonyolddik; az SDR
kosaraban is a harmadik helyen van. (A dollar és az euro mogott, megel6zve a japan
jent és az angol fontot.)

A kinai jegybankelnok szerint a jelen nemzetkézi pénziigyi intézmények funkci-
ondldsa tovébbra is sziikséges lesz, de javitdsra szorul. Az IMF szerkezetében, don-
téshozatali rendszerében nem tiikr6z6dnek kell8en a vilaigban végbement gazdasagi
atrendezédések. Nincs a helyén a jian, azaz Kina, de altaldban a fejl6d6 orszagok
sem. Sajnélattal konstatdlja, hogy az SDR szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszer-
ben messze elmarad a sziikséges mértéktdl. Szerinte ezt fejleszteni kellene. Elavult az
allokaciok szabalyozdsa - a kordbbi kvétak ardnyait titkrozi -, és korlatozott az SDR
maganfelhasznaldsa a nemzetkozi kereskedelemben, valamint a kotvények valutane-
mének meghatdrozasiban (nomindalasiban.)

A nemzetkozi fizetési forgalom koltséges és nem elég hatékony. Ezen segitene
a digitalis valuta. A jelen nemzetkozi pénziigyi rendszerben azonban nem kell6en
harmonizéltak a szabalyozd rendszerek, és konnyen gazdasagi fegyverré valhat a va-
lutanem a politikai életben. (Ezt lattuk a kozelmultban.)

Felidézte, hogy létrejottek regiondlis multilaterdlis fizetési rendszerek is, a bilate-
ralis kliring-megallapoddsok mellett. Kina példdul egy évtizede létrehozta jiianalapt
multilateralis elszdmoldsi rendszerét.

Az Gj technoldgidk uttorésének kovetkeztében gyorsultak a hataron dtmend fize-
tési rendszerek; virdgzanak a kriptovalutdk. (Bar ezek kihivést is jelentenek a fizetési
rendszerek szabdlyozasa és feliigyelete szempontjabol.)

A smart contractok és a decentralizdlt finanszirozas (DeFi) tovdbb segiti majd a
hatdrokon atnyulo fizetési rendszerek fejlesztésért. (A smart contractok és a DeFi
fogalmat 14sd a végjegyzetekben.t)

8 http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/index.html
A Few Observations on Global Financial Governance--Keynote Speech by PBOC Governor
Pan Gongsheng at the 2025 Lujiazui Forum
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A jov6 nemzetkozi pénziigyi rendszere a tobbes elszdmold-rendszerek irdnyéba
mutat, és az j, digitalis technikdk el6retorését jelzi. Rendkiviil izgalmas kérdés, hogy
miként alakul ez esetben a bankrendszer, a jegybankok és a jegybanki valutak jovéje.

Mainstream lesz-e a jov6ben - legaldbb is az USA-ban -, hogy a tech cégek dtveszik
a pénzteremtést a bankrendszertdl, vagy a jegybankoknak és a bankrendszernek a
szerepe megmarad a pénzteremtésben? (Akdr fizikai formaju pénzek, akar digitalis
valutdk alapjan.) A politikatdl fiiggetlen jegybankok vagy a politikafiiggé kormanyok
feliigyelik-e majd a pénzaramlasi csatorndkat? Es milyen eredménnyel?

A dolgok jelen alldsa szerint ugy tiinik, hogy a modern technika teremtette pénz-
igyi eszkozok dllami feliigyelete mindenképpen kivinatos lesz. Meglehet, a jové a
kevert eurdpai rendszeré lesz majd.

Erre mutat, hogy a legfrissebb informdcidk szerint mar Kina is engedélyezi a sta-
belcoinokat, de csak akkor, ha azok nem a dollarhoz, hanem a jiianhoz kotottek.
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Végjegyzetek

1

Kripteszkozok és szolgéltatok — kérdések és valaszok (2024. méjus 7.) MNB Tajékoztato. 1. Mi
az a kriptoeszkoz? A kriptoeszkoz olyan érték vagy jog digitilis megtestesit8je, amely osztott
f6konyvi technoldgia (distributed ledger technology, DLT) vagy hasonl6 technoldgia alkal-
mazasaval elektronikusan truhdzhat6 és tarolhatd. 2. Milyen szabalyok vonatkoznak a krip-
toeszkozokre itthon és az EU-ban? A kriptoeszkozokkel kapcsolatos unids szabalyozas gerin-
ce az EU 2023/1114. eurdpai parlamenti és tandcsi (tin. MiCA) rendeletében olvashat6, ami
Magyarorszagon is kozvetleniil hatélyos és kozvetleniil alkalmazandé. Itthon a 2024. dprilis
10-én elfogadott 2024. évi VIL. torvény a kriptoeszkozok piacardl (un. Kriptotv.) tartalmaz
fontos kiegészitd részletszabalyokat A MiCA stablecoinokra vonatkozé részei 2024. junius
30-tdl, egyéb elbirdsai 2024. december 30-t6l alkalmazanddk. A MiCA mellett 2023 junius-
ban lépett életbe a pénzdtutaldsokat és egyes kriptoeszkoz-atruhazasokat kisér§ adatokrdl
sz0l6 médositott unids rendelet (FTR) is. Ez lehetévé teszi a kriptoeszkozok dtutaldsdnak
nyomon kovetését (a kordbbi rendelet szerint erre csak a pénzatutaldsokra vonatkozdan volt
mdd) a pénzmosdsra vagy terrorizmus-finanszirozsira vald esetleges felhasznalasuk meg-
el8zése, felderitése érdekében. A szakmai ismereteket és tapasztalatokat illet részletszaba-
lyokat Magyarorszagon kormanyrendelet, az tigyféllel kotott szerz8déses kapcsolatra vonat-
kozé szabalyokat pedig MNBrendelet szabélyozza majd. 3. Mi a MiCA célja? A MiCA célja,
hogy eurdpai szinten egységesitse a kriptoeszkozokre, kibocsatdikra, felajanlokra és a szol-
galtatokra vonatkozo szabélyokat, mérsékelje a pénziigyi stabilitést veszélyeztet6 kockdzato-
kat, védelmet nyujtson a befektet6k szdmara. Ekozben a rendelet ne fojtsa meg az innovaciot
a pénzligyi szektorban. 4. Ki litja el a kriptopiac feltigyeletét? A kriptopiac feliigyeletét Ma-
gyarorszagon a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletével kapcsolatos feladatkorében eljard
Magyar Nemzeti Bank (MNB) latja el. 5. Milyen tipust kriptoeszkézok vannak? A piacon
tobb felosztds is ismert. A MiCA ezekkel szakit és négy uj tipusba sorolja a kriptoeszkozoket:
eszkozalapu tokenek, elektronikuspénz-tokenek, egyéb kriptoeszkozok (utdébbi pl. a Bit-
coin), illetve felhasznaldi tokenek (un. utility token). 6. Mi az az eszkdzalapu token (asset-re-
ferenced token — ART)? A kriptoeszkozok olyan tipusa, amely nem elektronikuspénz-token,
és amely stabil érték fenntartdsara torekszik azaltal, hogy masik értékhez vagy joghoz, vagy
ezek kombindacidjahoz van 2/5 kétve, beleértve egy vagy tobb orszag jegybankja altal kibocsa-
tott hivatalos pénznemet (igynevezett fiat pénz) is. Roviden 6sszefoglalva olyan kripto, ami-
nek az drfolyamat megprobaljdk egy fiat pénztdl eltérd eszkozhoz, vagy eszkzokhoz rogzite-
ni. 7. Mi az az elektronikuspénz (e-pénz) token? A kriptoeszkozok olyan tipusa, amely stabil
érték fenntartdsara hivatott azaltal, hogy egy orszdg jegybankja altal kibocsatott hivatalos
pénznem (Uigynevezett fiat pénz) értékéhez van kotve. Roviden osszefoglalva olyan kripto,
aminek az drfolyamat megprobaljdk egy fiat pénzhez rogziteni. 8. Mi az a stablecoin? Olyan
kriptoeszkoz, amelynek f6 célja a csereeszkozként valé hasznalat, mikozben jellemzGen vala-
milyen eszk6zhoz van rogzitve az drfolyama. Az eszkozalapu és az e-pénz tokent egyiittesen
stablecoinnak nevezziik. 9. Mi az a felhaszn4ldi token (utility token)? Olyan egyéb tipusti
kriptoeszkoz, amely a kibocsato termékéhez/szolgéltatisahoz val6 hozzaférést biztositja. Le-
het példaul ,tokenizalt” voucher vagy bérlet. A MiCA rendelet szerint ezek kibocsatéi alap-
vetGen nem kotelesek fehér konyvet (white paper) késziteni hozzajuk. ro. Mi az dltaldnos
kriptoeszkoz? Minden olyan kriptoeszkodz, ami nem mindsiil se eszkozalapd, se e-pénz to-
kennek (stablecoinnak), példaul a Bitcoin. 11. Mi az a fiat pénz? Olyan pénz, amelyet korm4-
nyok, kozponti bankok bocsatanak ki, szabalyozzdk a forgalomban 1év6 pénz mennyiségét.
Fedezetét azonban nem targyi dolog (pl. arany) adja, hanem a gazdasag teljesitménye. Jelen-
leg ilyen csaknem az &sszes modern pénz. 12. Mi az a DLT? Distributed ledger technology,
azaz osztott f6konyvi technoldgia, amely lehet6vé teszi, hogy a meghatdrozott szabalyok és
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eljarasok alapjan elfogadott és validalt tranzakcidkat a halézat valamennyi szereplje tarolja,
azokhoz kotédGen adatot cseréljen, egy harmadik kdzponti fél kozremiikodése nélkiil. 13. Mi
az a blokklanc (blockchain)? A blokkldnc olyan DLT, ahol a tranzakcidkat kriptografiai meg-
oldasokkal blokkonként kapcsoljak egymadshoz, ezzel lancot hozva létre, igy szavatolva a
tranzakciok valodisagat és sérthetetlenségét. El6fordulnak olyan DLT megoldésok is, ahol az
adatokat nem blokkokba rendezik, hanem tranzakcidk hitelesitése utan a hal6zati szerepl6k
egyenlegeit megfelelGen frissitik. 3/5 14. Mi az a DeFi (decentralized finance)? A decentralizalt
pénziigyek (DeFi) a hagyomanyos és 4j pénziigyi szolgaltatisok nyujtasira irdnyuld - jellem-
zGen kozvetit6k nélkiili - alkalmazasok teriilete az osztott f6konyvi technoldgiat alkalmazo,
nyilvanos hédlézatokon. Tovabbi informacidk itt érhetbek el 15. Mi az a fehér konyv (white
paper)? A kriptoeszkoz kibocsatéja a MiCA rendelet alapjan egy alapdokumentumban, ko-
zérthetd nyelven bemutatja a sajat tevékenységét (termék, szolgaltatasok), a nyilvanossignak
felajanlani kivant kriptot, a felajanlds céljat, menetét és kiilon kiemeli a kockadzatokat is. Tu-
lajdonképpen egy kibocsatéi kézikonyv az adott projekthez. 16. Ki bocsathat ki és forgalmaz-
hat kriptoeszkozt? A MiCA rendeletnek megfelel6en kizarélag uniés székhellyel rendelkezd
jogi személy kindlhat nyilvanos ajanlattétel keretében kriptoeszkozt, vagy vezethet be krip-
tot8zsdére. A stablecoinok kibocsatdinak és a kriptoeszkoz-szolgaltatoknak szigorti pruden-
cialis és fogyasztovédelmi szabdlyoknak kell megfelelni kiilonosen a téke, likviditaskezelés, a
befektetdi jogok, egytittmiikodési képesség és a feliigyelet tekintetében is. Az EU-n beliil egy
unids székhellyel rendelkez6 kibocsatd vagy szolgaltatd hataron atnyuld szolgaltatast is ki-
ndlhat. 17. Hol juthatok kriptoeszkdzhoz? Kriptoeszkozt sokféleképen szerezhetiink, de jel-
lemz8en véasarolni, vagy véltani szoktuk azt. A legbiztonsigosabb és leginkabb feliigyelt
madja a véltassal foglalkoz6 kriptoeszkoz-szolgaltatokndl (ide tartozik a kripto ATM is), vagy
akozpontositott kriptovaluta tézsdéken (Centralized Exchange, vagy réviditve CEX) torténd
vasarlas. Itt a felhasznald a regisztracio és tigyfélazonositas utdn bankkartyaval, vagy utalds-
sal fiat pénzt tud feltdlteni a fidkjaba, amit aztan kriptoeszkozre valthat és kereskedhet vele.
Ezen kiviil vannak olyan decentralizalt t6zsdék (Decentrailed Exchange, vagy roviditve DEX)
ahol kozvetleniil lehet kriptoeszkozt kriptoeszkozre cserélni. A legkevésbé feliigyelt mddja
pedig a személykozi csere (Peer to Peer, vagy réviditve P2P) tranzakcidk, amikor két fél meg-
egyezik a cserér6l. 18. Mennyire kockazatosak a kriptoeszkozok? A kriptoeszkézok rendkiviil
kockazatosak lehetnek. Ennek oka tobb tényezOre vezethetd vissza: e Nagy volatilitas:
Akriptopiac jellemz&en nagyon ingadozd, ami azt jelenti, hogy az drak gyorsan emelkedhet-
nek vagy eshetnek. « Csaldsok, dtverések: A jelenlegi kriptopiacokon még csaldsok, atverések,
arfolyam manipuldciok jelen vannak és kockazatot jelentenek.  Biztonsagi kockazatok:
A kriptoeszkozokhoz kapesolodd infrastruktira, példaul az azokat tarold digitalis tarcak ki-
berbiztonsagi fenyegetéseknek vannak kitéve, és ha egy tarcat feltornek vagy elvesziti valaki
a hozzaférést, az eszkozok visszaszerzése nem lehetséges. 4/5 « Projekt kockazatai: Sok krip-
toprojekt, vagy 4j szolgaltatas indul, de nem minden valik sikeressé. Néhany kudarcot vall,
ami befolydsolja a befektetOk eszkozeinek értékét. Fontos mindig megfontolni a kockdzato-
kat, és csak olyan Osszegeket érdemes befektetni, amelyek tekintetében a befekteté megen-
gedheti maganak a veszteséget. Egyuttal a white paper alapos megismerése nagyon fontos.
Amennyiben valami nem vilagos, merjiink batran és részletekbe menden kérdezni a lehetsé-
ges kommunikdacids csatorndkon (pl. email, azonnali tizenetkiild§ alkalmazasok vagy egyéb
kozosségi média). Amennyiben nincs ilyen kommunikacids csatorna, nem hajlandéak véla-
szolni, vagy tovabbra is maradtak nyitott kérdések, megfontolandé a projekt elkertilése. 19.
Mi az a rug-pull? Egy kriptoeszkozokhoz kapcsolédd csaldsforma, ahol az elkovetSk vj -
megbizhaténak tling - protokollt hoznak létre és jellemzGen dj kriptoeszkozt bocsatanak ki,
amelyet aztdn intenziven reklimoznak, majd az Osszegytjtott tigyféleszkozok ellenértékét
kiszippantva elttinnek. 20. Hogyan ismerhetem fel a rug-pull-t? Legtobbszor kell§ informa-
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cidkkal rendelkezve kikeriilhet6k a csaldsok. Ez esetben is els6dlegesen a white paper (a pro-
jekt alapdokumentuma) megismerésével lehet informacidkat szerezni. Fontos utinajarni
annak is, hogy kik vannak a projekt mogott (hirdetdk, reklimozok). Erdemes a projekthez
kapcsolédd kozosségi média feliileteket (pl. Facebook, X (korabbi Twitter)) és a kapcsolddo
féorumokat (pl. Telegram, Signal, Discord csoportok) és nagyobb kriptés weboldalakat figye-
lemmel kisérni. Azt is érdemes ellendrizni, hogy ki birtokolja az 4j kriptoeszkdzok tobbségét.
Ha egy kézben, vagy egy csoport tulajdondban van a tokenek t6bb mint 20%-a, akkor lehet-
séges, hogy kiszéllasukkor stlyosan leértékelédik az eszkoz arfolyama. 21. Hogyan fizethetek
kriptoeszkozzel? Lehet-e értiik venni példaul autdt? A kereskedd dontése, hogy elfogad-e
addssag kiegyenlitésére kriptoeszkozt, de hangstlyozandé, hogy jogszabélyi kotelezettsége
erre nincs. A pénzre valtas legegyszeri(ibb mddja a CEX-en torténd eladds, amiért a CEX az
altalunk megadott szdmldra kiutalja a kriptoeszkoz ellenértékét fiat pénzben. Léteznek mar
olyan megoldasok is, amelyek az online vasarlds végén, a fizetésnél, lehet6vé teszik krip-
toeszkozzel a kosar tartalmdnak a kifizetését. llyen szolgaltatdst nyujt példaul a Stripe. To-
vabba van lehet$ség P2P tranzakcidban megegyezni a feleknek példaul egy autévasarlas ese-
tén, de ez partnerfiiggd. 22. Mitdl fiigg(het) a kriptoeszkoz arfolyama? Az ilyen eszk6zok
arfolyamingadozdsa sokszor jelentds és kiszdmithatatlan. Az drat leginkabb a kindlat és a
kereslet hatdrozza meg. Sok csalds esetében a kindlat nagy része a kibocsajténal dsszponto-
sul, és amikor mar megjelent a kereslet, a kibocsajté hirtelen sok tokent piaci dron elad, ami
hirtelen nagy esést eredményez a token ardban. Sok fehér konyvben olvashatunk a tokenek
szamardl, elosztasarol, fejlesztési tervrél, ezeknek az ismerete csokkentheti a kockazatot. 5/5
23. Hogyan tarolhatok a kriptoeszkdzok? Kriptoeszkozoket tarolhatunk letétkezel 8 pénztar-
cakban (custodial wallet, vagy hosted wallet) ilyeneket biztositanak példdul a kriptot&zsdék.
Itt a szolgaltato tarolja a kriptoeszkoziinket. Abban az esetben, ha a szolgaltaté nem megfe-
lel6en miikodik, elveszithetjiik az Gsszes rajta tarolt kriptoeszkoziinket. Erre példa az Mtgox
és az FTX t6zsde bukdsa. A masik nagy csoport a nem letétkezel$ pénztarca (non-custodial
wallet, vagy self-hosted wallet) amiért csak a tulajdonosa felel. Ezeket a tarcdkat tekinthetjiik
ugy is mint egy széf, amiben a kriptoeszkozeinket tarolhatjuk. llyen pénztircak lehetnek
online alkalmazdsok, vagy kiilénb6z8 hardveres megoldasok (pl. pendrive). 24. Kihez fordul-
hatok kriptoeszkoz-szolgaltatdkkal kapcsolatos panasz esetén? A MiCA értelmében a krip-
toeszkoz-szolgaltatdk kotelesek személyes, telefonos, irdsbeli lehetGséget biztositani tigyfe-
leik szdmara panasztétel esetére. Fogyasztovédelmi tigyekben kotelesek fogyasztévédelmi
kapcsolattartot kijelolni, akinek személyét az MNB felé is jelezniiik kell. A panaszkezelés
alapesetben (ettd] eltéré megallapodds hidnydban) magyar nyelven torténik. A panaszos tigy-
félnek els6ként a szolgaltatdhoz kell fordulni a panaszaval. 25. Kell-e addzni a kriptoesz-
koz-jovedelmek utdn? A személyi jovedelemaddrdl sz6l6 1995. évi CXVIL. torvény 67/C f-a
értelémben a kriptoeszkozzel végrehajtott tigyletb6l szirmazo jovedelemnek mindsiil a ma-
ganszemély altal kotott kriptoeszkozzel végrehajtott tigylet(ek) alapjan az addévben elért
tigyleti nyereség, igy 15% add terheli. Tovabbi szabalyokat is e paragrafus tartalmaz

Hogy jobban értsiik a fogalmakat, nézziink néhiany meghatdrozas a Chat GPT, illetve az
Investopedia segitségével:

Investopedia:

A smart contract lehet&vé teszi a tranzakcidkat ismeretlen partnerek kozott, kozponti ha-
tosag vagy jogrendszer kozbeiktatdsa nélkiil. (Smart contracts allow for secure transacti-
ons and agreements between anonymous parties without needing a central authority or
legal system.)

Chat GPT:

A smart contract (okos szerz8dés) egy 6nvégrehajté program, amelyet blokkldncon (pl. Et-
hereumon) tarolnak és futtatnak.
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A DeFi lehet az az alkalmazdsi kategdria, amely a kriptét a mainstreambe emel.

A DeFi egyfajta alternativ bankrendszer, ahol barki a vildgon, internetkapcsolattal és krip-

totarcaval hasznalhat pénziigyi szolgéltatdsokat, kozvetiték nélkiil. A decentralizalt finan-

szirozas (DeFi, Decentralized Finance) egy olyan pénziigyi rendszer, ami blokkldncon

miikodik, és nem kozponti szerepldkon (bankokon, brékereken) keresztiil nydjt szolgalta-

tasokat, hanem okos szerz&dések (smart contractok) segitségével. Ezek 1ényege:

o A szerzddés feltételei kddban vannak megirva, nem papiron.

o Amikor a meghatdrozott feltételek teljesiilnek, a szerz6dés automatikusan végrehajto-
dik (pl. pénz atutaldsa, token kibocsatdsa, hozzaférés megadésa).

o A futtatas és az adatok a blokkldncon torténnek, igy atlaithatd, megmadsithatatlan és
decentralizalt.

TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2025/4



