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Bevezetés

A fenti cimmel a Magyar Kézgazdasagi Tarsasag (MKT) monetdris politikai szakosz-
télya angol nyelv(i webindriumot szervezett 2025. november 5-én, szerddn. A panel-
ben részt vettek a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS), a Decent Investments, a Hold
Asset Management és a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsai. A k6zonségnek lehe-
tésége volt bekapcsolddni a beszélgetésbe. Az eseményt a Chatham House-szabdly
szerint szervezték.' Ez a cikk a szerzs értelmezésében attekintést ad az tilésen meg-
vitatott kérdésekrol. Ezért nem feltétlenil tiikrozi az egyes el6adok, intézményeik
vagy az ipardg egészének véleményét.

A globalis CBDC és kriptovaluta-kornyezet attekintése

A taldlkozé a kriptovaluta-eszkozok helyzetének atfogo dttekintésével kezd6dott,
amely a BIS 2024-es, a kdzponti banki digitalis valutdkrol és kriptovaluta-eszkzok-
16l sz616 felmérésén alapult?.

A felmérésben részt vevd 93 kozponti bank koziil 91% (85) vizsgalta a kiskereskedelmi
CBDC, a nagykereskedelmi CBDC vagy mindkett6 bevezetésének lehet&ségét. Ez a 93
kozponti bank egytittesen a vilig népességének kozel 80%-it és a globalis GDP 94%-4t
fedi le. A panel megbeszélése a kiskereskedelmi CBDC-kre és a stablecoinokra 6sszpon-
tositott, bar a kozponti bankok a nagykereskedelmi CBDC-ket is vizsgaljak. Az utébbiak
a nagykereskedelmi kozponti banki pénz tokenizalt formadi, lényegében meglévé tartalé-
kok, amelyeket bankok és kozponti bankok kozotti tranzakcidkban hasznalnak.

1 https://politicaldictionary.com/words/chatham-house-rule
2 https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap159.htm
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A stabilcoinok a kriptovalutak egy alcsoportjat képezik, amelyeket nem a kézponti
bankok, hanem a maganszektor bocsat ki. Els6sorban kriptografiara és elosztott f6kony-
vi technoldgidra (DLT) timaszkodnak. A stabilcoinok célja, hogy egy adott pénznem-
hez vagy aruhoz viszonyitva stabil értéket tartsanak fenn. Legtobbjtiket - kiiléndsen a
piaci kapitalizacio tekintetében - az amerikai dollarral fedezik. Az értékiik stabilitasa-
nak fenntartasdra tett igéretiiknek koszonhetGen fizetGeszkozként is felhasznalhatok,
példaul maginszemélyek kozotti tranzakciokhoz vagy nagy pénziigyi intézmények be-
vondsaval zajl6 tranzakcidkhoz. A stabilcoinokat els6sorban a hagyomanyos pénziigyi
vilag és a kriptovaluta vildg kozotti hidként hasznaljak, megkonnyitve a kriptovalutak
vételét és eladasat. Ezenkiviil tobb kereskedelmi bank is bejelentette, hogy sajat sta-
bilcoinokat fog kibocsatani. Megfigyelhet8, hogy a hagyoményos fizetési szolgéltatdk,
példaul a hitelkartya-rendszerek és a pénziigyi piaci infrastruktirak (FMI-k) egyre in-
kabb vizsgaljak a stabilcoinok integralasanak lehet6ségét miikodésiikbe.

Ezeknek a tendencidknak és allitolagos potencidljuknak ellenére a stablecoinok
nem felelnek meg a pénz harom legfontosabb kritériumanak, amelyek a likviditds
biztositasinak képességére, és nem utolsésorban az integritisra vonatkoznak. Ez
utdbbi a blindzés és a pénzmosas megelGzésére utal.

Bar a stabilcoinok stabil érték fenntartasat igérik, eddig egyikiik sem volt képes
egész élettartama alatt stabil névértéket fenntartani. Mindazonadltal a stabilcoin-piac
gyors novekedést tapasztalt, a Tether uralja a piacot, szorosan koveti a Circle 4ltal
kibocsatott USDC.

A kriptovalutdk fejlédése szaimos orszdgot arra 6sztonzott, hogy fokozza a CBDC-
kkel kapcsolatos munkajat. A valésagban szamos kozponti bank a kiskereskedelmi
CBDC-t a kdzponti banki pénz szerepének fenntartdsanak eszkozeként tekinti, mivel
a készpénz hasznélata csokken és tj maganpénzformadk jelennek meg.

Ezzel pAirhuzamosan szdmos joghatdsag fokozta szabalyozasi eréfeszitéseit, kiilo-
nos tekintettel a stabilcoinokra és mas kriptovaluta-eszkozokre. 2024 végére a vilag
joghatdsagainak 45%-a mar létrehozta a stabilcoinokra és mds kriptovaluta-eszko-
zokre vonatkozo szabdlyozasi keretet, mig 22%-uk éppen ezt tette. Ennek megfelel-
en az orszagok kétharmada rendelkezik vagy hamarosan rendelkezni fog a stabilcoi-
nokra és kriptovaluta-eszkozokre vonatkozo szabalyozassal.

A feltorekvd piacok és a fejl6d6 gazdasagok kiskereskedelmi CBDC-jei terén jelen-
t6s el6relépés tortént. Ennek oka a pénziigyi befogadas elémozditdsiban keresendd,
amely ezekben az orszidgokban alacsony szint(i a pénziigyi szolgaltatisok magas dijai,
a fidkok korlatozott elérhet&sége és a tavoli teriileteken a pénziigyi szolgéltatisokhoz
valé hozzaférés nehézségei miatt. Masrészt a fejlett gazdasiagok egyre inkabb a nagy-
kereskedelmi CBDC-kre koncentralnak. Ez 6sszefiigghet jol fejlett pénziigyi szolgal-
tatdsi iparukkal, amely cs6kkenti a kiskereskedelmi CBDC-k vonzerejét a lakossig
tobbségének igényeinek kielégitése szempontjabol. Igy felmeriil a kérdés: mit tudna
valdjaban nyujtani nekik a kiskereskedelmi CBDC? Tovabbi kérdések meriilnek fel
a kiskereskedelmi CBDC bevezetésének kockdzataival és koltségeivel kapcsolatban
is, ideértve a hagyomanyos rendszerek mellett tobb interoperdbilis rendszer fenn-
tartdsanak koltségeit, valamint a likviditasi aggalyokat, mivel a résztvevék mindkét
rendszerben likviditdsra szorulnak.
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A fizetési rendszerek bizalmanak, hatékonysigénak és biztonsiaginak fenntartésa
és/vagy novelése érdekében a kozponti bankok nemcsak kis-kereskedelmi CBDC-ket
bocsathatnak ki, hanem 6sszekapcsolhatjdk a hazai gyorsfizetési rendszereket, vagy
tovdbbi munkat végezhetnek a szabdlyozds javitasin. Ezért a kiskereskedelmi CBDC-
kkel kapcsolatos tovabbi 1épéseket nem lehet vagy-vagy megkozelitéssel eldonteni; a
kozponti bankoknak ezt holisztikusabban kell megfontolniuk. Ez azonban azt is je-
lenti, hogy a jovében globalis szinten val6szintileg kiillonb6z6 eszkdzok és rendszerek
egymads mellett fognak létezni. A szilok és az arbitrazs elkertilése érdekében a BIS ha-
tarozottan hangsulyozza a nemzetkozi egylittmiikodés és a joghatdsagok, kdzponti
bankok és mds érdekelt felek kozotti globdlis koordinaci6 fontossagat.

Az iparag szemszogébdl a stabilcoinok hasznalata

Ezutan a vita a stablecoinokkal kapcsolatos tizleti tapasztalatokra terel6dott. A ke-
resked6knek a konkrét kriptovaluta felhaszndlasi esetétdl fiiggben kiilonb6z6 el-
szamolési lehet&ségek koziil kell valasztaniuk. Az els6 lehet8ség az, hogy a bitcoint
vagy mas kriptovalutat hagyomanyos dollarért eladjak, és az eladasi bevételt az eladd
bankszdmlajara utaljik. Ebben az esetben a pénz jévairdsa tobb napig is eltarthat, és
tovabbi koltségek meriilhetnek fel. Ezenkiviil a bank compliance tisztvisel&je kérdé-
seket tehet fel a pénzeszkozok forrdsardl. Ha az tigyfelek ujra befektetni szeretnék
pénziiket, hasonld eljardsokon kell atesniiik. Alternativ megoldasként a kriptova-
luta-pozicié lezarasakor az tigyfelek a kriptovaluta-térben maradhatnak. Ebben az
esetben a stablecoinok és a magin kriptovaluta-pénztarcik haszndlataval gyors és
olcsdbb tranzakciok valosithatok meg.

A stabilcoinok mdsik lehetséges felhasznaldsi teriilete a kriptovaluta-tézsdék
kozotti arbitrazs kereskedelem. Ebben az tizletdgban a kriptovaluta-t6zsdék kozotti
pénzatutalasnak gyorsnak és olcsonak kell lennie. Ebben az tizletigban egyes stabil-
coinok az Ethereumhoz hasonléan intelligens szerz&dés funkciéval rendelkez§ plat-
formként szolgalhatnak.

A harmadik felhasznalasi eset a fizetés, amelyet dltaldban kriptovaluta-nativ szer-
vezetek kozott hasznalnak. A negyedik felhaszndlasi eset a stabilcoinokkal torténd
kamatkeresés, amely az elmult években jelent6s névekedést mutatott. Az 6todik, és
egészen mas jelleg(i felhaszndlasi eset a stabilcoinok esetében a pénzdtutalas, azaz a
hatdrokon atnytl6 P2P fizetés. A Vildgbank szerint 2024-ben a pénzatutaldsok ala-
csony és kozepes jovedelm{i régidkba globalisan koriilbeliil 700 millidrd USD-t tettek
ki. A pénzatutalasok kedvezményezettjei gyakran nem rendelkeznek bankszamlaval,
és a hagyomanyos pénzatutaldsi szolgaltatdsok igénybevétele dltaliban driga, az at-
utalt Osszeg 6-10%-4t is kiteheti. A stablecoinok kiildése olcsé és gyors, és még a
bankszamldval nem rendelkezé maganszemélyek is mobil eszk6zokon keresztiil fo-
gadhatjak Gket. Eddig azonban a pénzatutalasoknak csak egy kis része torténik stab-
lecoinokkal, de a novekedési potencial jelentds.
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A kozponti banki perspektiva

Ezutan a CBDC-k és a stablecoinok kézponti banki perspektivajat vitattik meg. Ma-
gyarorszag példdjat véve, az orszagnak van egy gyors fizetési rendszere, amely min-
den pénzintézet szimara kotelez6, kiilondsen a jelentds dsszegli tranzakciok eseté-
ben. Sok tekintetben ittord szerepet jatszik a hagyomdnyos fizetési viligban, bar az
eurdovezeten kiviil miikodik. Ezenkiviil az orszigban tobb pénzintézet is miikodik,
amelyek mas pénznemekben is hatékony fizetési szolgaltatdsokat tudnak nyujtani.

llyen koriilmények kozott, fizetési szempontbdl a kiskereskedelmi CBDC-k vagy
magan stabilcoinok bevezetése valdszintileg csak korlatozott javuldst vagy el6relépést
hozna. A kézponti bankok szempontjdbdl ezért dont6 fontossagii kérdés, hogy megy-
gy6z6 iizleti indokokat taldljanak a kiskereskedelmi CBDC bevezetésére. Ettdl fiigget-
lentil az eurdovezeten kiviili kozponti bankoknak szorosan egyiitt kell miikodnitik az
EKB-val a CBDC-vel kapcsolatban, hogy tdjékozottak maradjanak a fejleményekrél és
felkésziiljenek a digitalis euro esetleges bevezetésére. A CBCD-vel kapcsolatos fejlemé-
nyek szoros kovetésének mésik oka a pénziigyi szektoron beliili innovécié elGsegitése.

Figyelembe véve a miikodé kiskereskedelmi CBDC-ket és a folyamatban 1évé kis-
kereskedelmi CBDC-kisérleteket, pl. a Bahama-szigeteken, Jamaicdban, Nigéridban
és Kindban, a jelenlegi hasznalat még mindig korlatozott. Ezért korai lenne értékelni
az elényeit és a kiskereskedelmi CBDC-k hasznossagat.

Halézati hatasok és az elterjedés elérése

A panel résztvevli ezutan a fizetések halézati hatdsait vitattak meg. A haldzati hata-
sok klasszikus példaja a VHS és a Betamax videokazetta-felvételi szabvanyok kozotti
epikus kiizdelem. Teljesitmény szempontjabol a Betamax-késziilékek pontosabban
tudtak visszaadni a szineket, és gyorsabban tudtak lejtszani és el6retekinteni. A Be-
tamax-késziilékek alkatrészei azonban meglehet8sen dragak maradtak, és technolé-
gidjuk csak mas Sony-termékekkel volt kompatibilis. Ezzel szemben a JVC egyszertib-
bé és olcsdbba tette VHS-késziilékeinek gyartasat, és nem védte a VHS-technoldgiat
szabadalmakkal, igy ez a formatum virdgozni tudott. Ez lehet6vé tette a VHS sza-
mara, hogy aluldrazza a Betamaxot és nagyobb piaci részesedést szerezzen. Hogyan
alkalmazhat6 ez a tapasztalat a digitdlis pénznemek haszndlatdra? Van-e hal6zati
hatés a stablecoinok vagy a CBDC esetében? Van-e kompromisszum a tokéletes és
a joé kozott? Befolyasolja-e a GENIUS Act az id6zitést, és kompromisszumot jelent-e
a CBDC-k irant jobban érdekl8d6 kozponti bankok szamara, vagy halézati hatdsok
révén el8segiti a stablecoinok terjedését?

A decentralizalt t6zsdék vilagiaban egy adott tipusu stablecoin vagy kriptovaluta
konnyen atvalthat6 egy masikra, és az intelligens szerz6dések automatikusan meg-
hatdrozzak a legjobb végrehajtast. Ez azt jelenti, hogy egy fizetési tranzakcié egyetlen
kattintdssal végrehajthatd, még akkor is, ha a fizetd fél a tranzakciot egy masik tipusu
stablecoinban kezdeményezi, mint amit az eladé elfogad. Kérdés, hogy ugyanez elér-
het6-e a CBDC-kkel, ami azok konkrét kialakitasatol fiigg.
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Globalis szinten a gyors és biztonsdgos hatdron atnydlé atvaltas egyik kritikus
tényezGje a stabilcoin-szabalyozas hasonlésiga. Az Egyesiilt Allamokban a vallala-
tok a GENIUS torvény alapjan bocsathatnak ki stabilcoinokat, amelyek konnyen at-
valthatok. A kérdés az, hogy a kiilonb6z6 joghatésagokban kibocsatott stabilcoinok
konnyen atvalthatok-e, példaul ha a stabilcoinok eszkdzalapu kévetelményei jogha-
tésdgonként eltérdek.

A hél6zati hatdsok jelenléte és a méretezhetGség sziikségessége nem feltétlenil
jelenti azt, hogy mindenki ugyanazon digitalis pénzformat fogja hasznalni. Ezért
a kozponti bankok és a magan fizetési rendszerek szorgalmasan dolgoznak az in-
teroperabilitds biztositdsan, lehet&vé téve a kiilonb6z6 rendszerek kozotti kommu-
nikaciot és Gsszekapcsolddast.

A kérdés az, hogy a kozponti bankok milyen célt vagy célkit(izést akarnak elérni a
kiskereskedelmi CBDC bevezetésével. Ha a cél a pénziigyi befogadds novelése, akkor
a CBDC bevezetése sikeresnek értékelhetd , ha a pénziigyi rendszerbe bevonja azokat
a népességcsoportokat, amelyek jelenleg nem férnek hozz4 a pénziigyi szolgaltata-
sokhoz. Mas kozponti bankok fontoldra vehetik a kiskereskedelmi CBDC kibocsata-
sat tartalékként arra az esetre, ha a digitalis fizetési infrastruktura veszélybe keriilne.
llyen esetben a fogyasztdk legaldbb a CBDC-t hasznélhatjék tartalék megoldasként.
Ennek megfelel6en a kiskereskedelmi CBDC sikere jelentdsen fiigg attdl a céltol,
amelyre kibocsatjak.

Monetaris politika

Ezutan a vita a CBDC monetdris politika atvitelében betdltott szerepére és arra te-
rel6dott, hogy ez potencidlisan enyhiti-e a bankpanikot. Erre a kérdésre még nincs
végleges valasz, bir a CBDC bevezetése jelents hatdssal lehet a pénziigyi stabilitasra.
A kozponti bankok korlatozzak a kiskereskedelmi CBDC-ket, hogy azok ne drtsanak
apénziigyi szektornak. Ha a korlat elég kicsi, akkor nem arthat a pénztigyi dgazatnak,
mert még ha minden polgar kimeriti ezt a korlatot, a likviditas kidramlasa alacsony
marad, igy a bankszektor konnyen kifizetheti likviditasi tartalékaval. Alternativ meg-
oldasként meg kell fontolni, hogy a korlat hogyan befolydsolna a monetdris politika
hatdsat. A korlatot csak tapasztalat alapjan lehet megbecsiilni.

A kiskereskedelmi CBDC a bankjegyek és érmék digitalis abrdzolasa, amelyek ma
a kozponti bankok mérlegének viszonylag kis részét képezik. A monetaris politikat
elsGsorban a kozponti bankok tartalékallomanyan keresztiil hajtjak végre. Azok a
joghatdsagok, amelyek nagykereskedelmi CBDC-t, azaz a tartalékok tokenizalt val-
tozatat fontolgatnak, ugyanazokat a kamatkovetelményeket vagy tobbletkovetelmé-
nyeket fogjak alkalmazni, és ebben az esetben lényegében ugyanugy kezelik, mint a
hagyomanyos tartalékokat.

Szamos kozponti bank, amely a kiskereskedelmi CBDC bevezetését fontolgatja,
fontolora veszi, hogy a kiskereskedelmi CBDC egyenlegekre ne fizessen kamatot,
ahogyan a bankjegyek sem hoznak kamatot. Emellett korldtozzak a kiskereskedelmi
CBDC-vel elszdmolhat6 tranzakcidk méretét, hogy biztositsdk, hogy azt csak napi
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kis értékii fizetésekre hasznaljak, valamint hogy megakadalyozzdk a hagyomanyos
kereskedelmi banki pénzek tomeges kidramlasit a betéti szdmlakrol.

A stabilcoinok esetében az eurdpai kriptopénzpiacokrol szolo rendelet (MiCA)
szigordan tiltja a stabilcoinok kamatfizetését. Az amerikai stabilcoinok nemzeti in-
novdcidjanak irdanymutatasardl és létrehozdsardl sz616 torvény (GENIUS Act) szin-
tén tiltja a tokenek birtokldsdért jar6 kamatfizetést vagy barmilyen mads jutalmat,
sem digitalis eszkozok, sem fiat pénznem, sem mds eszkozok formajaban. Mindkét
szabalyozas szerint azonban lehetséges kamatot szerezni a stabilcoinokra harmadik
fél platformjain, példaul kozpontositott t6zsdéken keresztiil, ha azok ilyen szolgalta-
tasokat nyujtanak. Még kérdéses, hogy hol lesznek elérhetek a stabilcoin-tulajdo-
nosok szdmadra a tobb és jobb hozamu lehet8ségek.

Osszegzés

A digitalis euréval kapcsolatban felmeriiltek kérdések annak hozzdadott értékével
kapcsolatban. Ebben az osszefiiggésben egy spanyol eurdpai parlamenti képvisel6t
idéztek, aki allitélag azt a kérdést tette fel, amikor a digitdlis eurd napirendre keriilt:
,2Miért vitatunk meg valamit, amit a polgarok nem kérnek?” Hivatkoztak tovabba
egy nemrégiben késziilt kutatds eredményeire, amelyet az olasz Bocconi Egyetem és
alondoni székhelyi fintech véllalat, a Revolut kozdsen végzetts. Az eredmények arra
utalnak, hogy a digitélis euro sikere nem tamaszkodhat kizaroélag a technikai stabi-
litasra; azt az dllampolgarok szdmdra teremtett értékre kell épiteni. A hagyomanyos
fizetési eszkozokhoz tulzottan hasonld digitdlis euro irrelevanssa valhat. Az egyik
médja annak, hogy megkiilonboztesse magat, az, ha egyszertibb és hozzaférhet6bb,
nyilvdnosabb és jobban integralédik a kortars digitalis 6koszisztémaba. Megjegyez-
ték azt is, hogy az EU egyik legfontosabb szabadsiga a személyek szabad mozgisa.
Ebben az Osszefliggésben felmertil a kérdés, hogy hogyan lehetne a digitdlis eurdt
zokkenémentesen bevezetni anélkiil, hogy az tovabbi koltségeket okozna mind az
eurdovezet polgirai, mind az eur66vezeten kiviili orszagokbol és mas harmadik or-
szagokbol érkezd utazok szamara.

A webindrium rendkiviil aktualis és érdekes kérdéseket vetett fel. Erdemes lenne
egy kovetkezd webindriumot szervezni a digitalis eurd el6készité munkajanak allasa-
rol, valamint olyan témakrol is beszélni, mint a Cantillon-effektus, amely az Gjonnan
létrehozott pénz elosztasabol fakad6 méltanyossdgi kérdéseket irja le. l

3 https://www.sdabocconi.it/en/sda-bocconi-insight/research-updates/
banking--insurance/for-a-digital-euro-that-citizens-will-embrace
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