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1. A kutatas elé6zményeli, célkitiizései és a kutatasi hipotézisek bemutatasa

1.1. A kutatas el6zményei

A disszertacio kiinduldpontjat az a hosszua tavu torténeti—intézményi folyamat adja, amelyben
a fizetési rendszerek a cserekereskedelemtdl a modern, digitalis fizetésekig fejlodtek, mikozben
a ,,jo fizetési eszkdz” kritériumai (biztonsag, elfogadottsag, koltséghatékonysag, gyorsasag)
folyamatosan 10j tartalommal telitddtek. A digitalizacido, a mobilfizetések és a fintech
megoldasok térnyerésével parhuzamosan olyan technoldgiai alapok is megjelentek, mint a
blockchain, amelyek ujraértelmezték a tranzakcidok nyilvantartdsanak ¢és hitelesitésének
lehetdségeit. Ennek hatdsara a kozponti bankok vildgszerte egyre intenzivebben vizsgéljak a
kozponti banki digitalis valuta (CBDC) bevezetését, mint a készpénz digitalis megfeleldjét és

a fizetési infrastruktira potencialis modernizacids iranyat.

E nemzetkozi trend hazai relevancidja tobb rétegben ragadhaté meg. Egyrészt Magyarorszagon
a digitalis fizetések hasznalata boviil, ugyanakkor a készpénz szerepe tovabbra is szamottevo,
ami arra utal, hogy a pénzhasznalati szokdsokban egyszerre van jelen a modernizacio ¢és a
konzervativ preferencia. Ez a kettdsség a ,bevezethetdség” egyik lényegi tarsadalmi—
magatartdsi hattérfeltétele, mert a bizalom nem pusztan kiegészitd tényezd, hanem az elfogadas
egyik dontd mechanizmusa, amelyet az atlathatosag, a stabilitds és a kiberbiztonsag iranti

elvarasok egyszerre formalnak.

Masrészt a kutatds elézményei kozé tartozik az a felismerés is, hogy a CBDC nem ,,csak”
technologiai 0jitas, hanem intézményi és jogi konstrukcid is. A pénziigyi kdzvetitdrendszerben
betoltott szerepe, a kétszintli bankrendszer miikddésére gyakorolt hatisa, valamint az
adatvédelem és a szabdlyozoi garancidk mindsége egyiitt hatarozza meg a fenntarthatd
implementéacio kereteit. A disszertacio ezért eleve ugy poziciondlja a problémat, mint egy
gazdasagi—jogi—tarsadalmi—technoldgiai metszéspontot, és kifejezetten szamol azzal is, hogy
az eurdpai szabalyozasi és integracios kornyezet (példaul a digitalis euréhoz kapcsolodod

torekvések) a hazai adaptaciot nem megkeriilhetd modon befolyasolhatja.

1.2. A kutatas célkitiizései

A kutatés atfogo célja annak komplex vizsgélata, hogy a CBDC bevezetése Magyarorszagon
milyen gazdasagi és monetaris politikai kovetkezményekkel jarhat, hogyan alakulhat a
tarsadalmi bizalom és a jogi szabalyozas kapcsolata a gyakorlati elfogadottsag szempontjabol,

illetve milyen technolégiai architekttra (kiilonds tekintettel a blockchain/DLT megolddsokra)



illeszkedhet leginkabb a hazai intézményi sajatossagokhoz. A lehatarolas fontos eleme, hogy a
dolgozat a nemzetkozi példakat (tobbek kozott Kina, Svédorszag, Nigéria, Bahama-szigetek,
Jamaika) tapasztalati bazisként hasznalja, mikdzben a kozéppontban végig a magyar adaptacio

kérdése marad.

A célok két szinten — szekunder és primer kutatasi logikdban — szervezddnek. A szekunder
célrendszer egyrészt a CBDC fogalmi és jogi statuszanak rendezésére torekszik, masrészt a
nemzetkozi tapasztalatok szisztematikus feldolgozéasaval és a kiilonb6z6 bevezetési modellek
Osszehasonlitasaval igyekszik feltdrni azokat a mintdzatokat, amelyek a hazai dontési
helyzetben relevansak lehetnek. Ezt egésziti ki a technoldgiai opciok (kiilondsen a DLT-alapt

megoldasok) elényeinek és kockazatainak értékelése.

A primer célrendszer ezzel parhuzamosan kvantitativ és esettanulmény-alapu elemekre épiil. A
dolgozat egy DSGE keretrendszerben olyan szimulacios modellt dolgoz ki, amely a magyar
gazdasag 2025-0s makrogazdasadgi paramétereire tamaszkodva vizsgdlja a CBDC
bevezetésének lehetséges makrohatasait (realkibocsatas, inflacid, kamatlabak, fogyasztas,
bankbetétek és hitelezési aktivitas). Emellett kiilon magyar esettanulmany elemzi a hazai
pénziigyi és jogi kornyezetet, és reflektal a jegybanki kisérleti tapasztalatokra is (Didkszéf

program).

1.3. A kutatas hipotézisei

A disszertacio hipotézisrendszere 6t, egymassal 0sszefliggd allitast fogalmaz meg.

e Az els6 hipotézis (H1) szerint a CBDC bevezetése 0sszességében novelheti a pénziigyi
inkluzidt, kiilondsen azon csoportok esetében, amelyek digitalis szolgaltatdsokhoz
jelenleg korlatozottabban férnek hozz4; az allitas mogott az a logika htizodik meg, hogy
a ,hozzaférés” nem kizarolag banki termék, hanem infrastruktira és felhasznaloi
képesség kérdése is.

e A masodik hipotézis (H2) a pénziigyi stabilitds feldl kozelit. Azt tételezi, hogy a
kereskedelmi bankrendszer potencialis destabilizacidja nem determinisztikus
kovetkezmény, hanem mérsékelheté kockazat, amennyiben a jegybank kétszintii
bevezetési modellt alkalmaz, és igy a kdzvetitdrendszer alapvetd funkcioi kontrollaltan

tarthatok fenn.



A harmadik hipotézis (H3) kifejezetten a tarsadalmi elfogadottsdg mechanizmusat emeli
ki. A lakossagi bizalom dontd tényezd a CBDC hasznélatba vételében, ¢és e bizalom
kulcsa a jogi garancidk, az adatvédelem, valamint a transzparens mikodés és
kommunikécio egyiittese. Masképp fogalmazva, atechnolédgia,,miikodése” Gnmagéaban
kevés, ha a felhasznaldé nem érzi, hogy a rendszerben a jogi és intézményi védelem
ténylegesen is miikddik.

A negyedik hipotézis (H4) a monetaris politikai eszkoztar feldl érvel, a CBDC bovitheti
a monetaris politika mozgasterét, és olyan — a klasszikus instrumentumokhoz képest —
1j megoldasokat is elérhetévé tehet, mint példaul bizonyos kamatmechanizmusok (akér
negativ kamatok) alkalmazasa meghatarozott konstrukciok mellett.

Végiil az 6tddik hipotézis (HS) a technoldgiai valasztas ,,realista” kritériumaira épit. Bar
a blockchain-alapi megoldasok kindlnak elénydket, a hazai alkalmazhatosagot a
skalazhatosdg ¢és az energiahatékonysag korlatai erésen befolyasoljak; ebbdl
kovetkezéen Magyarorszag szamdara inkabb az engedélyezett, centralizaltabb DLT-

modell tiinik célszert irdnynak.



2. Adatbazis és az alkalmazott modszerek ismertetése

2.1. Az alkalmazott adatbazisok és forrasok rendszere

2.1.1. A szekunder kutatas adatbazisai

A disszertacioban a szekunder adatbdzis valojaban nem egyetlen letoltott, egységes
adatallomanyt jelent, hanem egy szervezetten felépitett forrashalmazt, nemzetkozi intézményi
jelentések, orszagpéldakhoz kapcsolodd kozponti banki dokumentumok, valamint a CBDC-hez
kotddo elméleti €s empirikus tanulmanyok szolgélnak a fogalmi keret, a modellek tipologiaja
¢és a varhato hatascsatorndk feltardsanak alapjaul. A dolgozat ezt kifejezetten modszertani
elemként kezeli. A szakirodalmi feldolgozas nem egy mellékes hattér, hanem a kutatés adat- és
modszertani bazisdnak egyik pillére, ahol a relevans eredmények szintetizaldsa mellett a

vizsgalat logikdja és kategoriarendszere is rogzitésre kertil.

Ezen a szekunder bazison beliil hangsulyos szerepet kap az 6sszehasonlitd dimenzid is, mert a
disszertadci6 tobb orszdg bevezetési tapasztalatat (kiskereskedelmi és nagykereskedelmi
logikék, eltéré intézményi megoldasok) egy egységes szempontkészlet mentén rendezi, és

ebbdl von le kovetkeztetéseket a magyar adaptacio lehetdségeire.

2.1.2. Hazai, szamszeri (kvantitativ) adatforrasok

A primer, kvantitativ elemzés konkrét paraméterezéséhez €s a magyar gazdasagi kornyezet
rogzitéséhez tobb, nyilvanosan elérhetd hazai adatbazis €s jelentés szolgal bemeneti alapként.
A dolgozat 2025-6s makrogazdasagi paraméterekre tamaszkodik, és ezekhez az inflaciot és a
GDP-novekedési varakozasokat a Magyar Nemzeti Bank inflacids jelentésébdl, az iranyado
kamatot az MNB hivatalos kamatkdzléseibdl, a betétallomanyt az MNB statisztikai feliiletérol,
a hitelallomanyt pedig az MNB ,,Hitelezési folyamatok™ kiadvanyabol veszi at. A fogyasztasi

palya makro-illesztéséhez a KSH STADAT adatai jelennek meg, mint hivatkozott hattérforras.

Fontos megoldas, hogy ahol nincs stabil, kozvetleniil magyar szdmadatként értelmezhetd
paraméter, ott a disszertacid szakirodalmi becsléseket, kalibralt értékeket és forgatokonyv-
feltételezéseket alkalmaz. Ez kiilondsen a CBDC-specifikus valtozoknal jelenik meg (példaul

a CBDC-allomany feltételezett aranya, a CBDC kamatozasa, illetve a betétkiszoritas mértéke).

2.1.3. Hazai készpénz- és fizetési rendszer adatok

A készpénzhasznalat magyarorszagi helyzetének bemutatasanal a dolgozat explicitté teszi az

adatelérhetdségi korlatot. Orszagos, teljes képet ado, friss és egységes adatanyag kevés all



rendelkezésre, ezért a disszertdcid kiemelt tamaszpontként a Magyar Bankszovetség
Digitalizdciés Munkacsoportjanak 2019-es Osszefoglald anyagat haszndlja. Ezt egészitik ki
olyan — részben szakirodalmi, részben intézményi — becslések és szemléltetdé modellek,
amelyek a készpénz korforgasat, valamint a készpénz fenntartdsanak tarsadalmi koltségeit

targyaljak (péladul Turjan és szerzétarsai nyoman megjelend koltségbecslésekkel).

2.14. A modell adatbazisa

A DSGE-modellhez elektronikus mellékletként két darab ,,.zip" kiterjesztésti allomany tartozik,
amelyek a modell relevans strukturajat és adatait hordozzék, kifejezetten az ellendrizhetdség
igazolasara. Ez azért Iényeges, mert a primer kutatds itt nem csupan egy leird ,,szimulacios
narrativa", hanem egy két Iépcsdben felépitett, formalis modellallomanyra épitett,
visszafuttathato elemzés: a GRETL-ben empirikusan kalibralt szcenariomodell eredményeit a
disszertacidé egy Dynare-kdrnyezetben implementadlt DSGE-modellel is ellendrzi, annak

igazolasara, hogy azok DSGE-logik4ju szimuldcios keretben is konzisztensen reprodukalhatok.

2.2. Az alkalmazott modszerek

2.2.1. Szakirodalmi szintézis és osszehasonlito elemzés

A disszertdci6 moddszertananak egyik sulypontja a rendszerezd szakirodalmi feldolgozas.
Ennek a lényege nem pusztan az, hogy bemutatja, mi a CBDC, hanem hogy a kiilonb6z6
megkozelitéseket egységes fogalmi keretbe rendezi, és ebbdl épit elemzési szempontokat a
magyar adaptacio vizsgalatahoz. Ez az ,,anyag és modszer” logikajaban is rogzitésre keriil. A
szekunder kutatds mddszertani része a szakirodalmi attekintésben keriil részletesen kifejtésre,

ahol a felhasznalt adatok, forrasok és modszertani megkdzelitések rendszerezése torténik meg.

2.2.2. Orszag- és intézményi esettanulmany

A dolgozat primer kutatdsi pilléreinek egyik eleme Magyarorszag esettanulmanyanak
elkészitése, amely a hazai pénziigyi és jogi kornyezetet elemzi, és kiilon kitér a jegybanki
kisérleti programok relevancidjara. Itt a modszer alapvetden kvalitativ, intézményi hattér,
szabalyozoi és bizalmi tényezdk, valamint gyakorlati pilot-jellegli tapasztalatok értelmezése

adja a vizsgalat gerincét.

2.2.3. DSGE-modellezés

A disszertacié kvantitativ kozpontja egy dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi

(DSGE) modell, amelyet a szerzd kifejezetten azért valaszt, mert a CBDC bevezetése tobb,



egymasra hato csatornan keresztiil érinti a gazdasagot (pénzteremtés, banki hitelezés, monetaris
politika, pénziigyi stabilitas), és ezeknek az endogén egyiittmozgasat egy ilyen keret képes

koherensen kezelni.

A modell értelmezésében a monetaris politika reakcidja szabalyalapi (Taylor-szabaly), a
haztartasi dontések intertemporalis logikdja (Euler-egyenlet) megjelenik, és a disszertacid a
CBDC-t egy ,.technoldgiai sokk™ jellegli beavatkozasként kezeli, amelyre a makrovaltozok
(kibocsatas, inflacid, nomindlis kamatlab, fogyasztds) dinamikusan reagalnak. A szimulacid
alapparaméterezése a magyar gazdasag 2025-6s makroadataira tamaszkodik, és ahol magyar
adat nincs vagy nem egyértelmiien értelmezhetd, ott a szakirodalombodl atvett/kalibralt
értékekkel dolgozik (kiilonosen a CBDC kamatozdsara, a betétkiszoritasra ¢és a

hitelmultiplikaciora vonatkozdan).

A modellezés két, egymasra épiild 1épcsében valosul meg. Elsé 1épésben a disszertacid egy
GRETL-ben becsiilt, empirikusan kalibralt szcenaridomodellt épit, amely négy eltéré CBDC-
intézményi konstrukcidt — teljes betétkiszoritas, direkt részleges kiszoritas, kétszintli modell
¢és refinanszirozott modell — hasonlit 0ssze a hitelezésre, a kibocsatasra, az inflaciora és a
jegybanki kamatpéalyara gyakorolt hatasuk alapjan, a hitelezési—kibocsatasi atvezetést egy
kalibralt A _gap = 0,30 paraméterrel kozvetitve. Masodik 1épésben ugyanezt a négy szcenariot
egy Dynare/Octave-kornyezetben implementalt DSGE-modellben is lefuttatja, annak
igazolasara, hogy a GRETL-alapt empirikus eredmények DSGE-logikéju szimulacios keretben
is konzisztensen reprodukalhatok. A Dynare-futtatdsok ennek megfelelden nem 6nalld

modellként, hanem a szcendrideredmények robusztussagi ellendrzéseként funkcionalnak.



3. Az értekezés fobb megallapitasai

3.1. Bizalom és tarsadalmi elfogadottsag

Az értekezés egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a CBDC bevezetésének sikerét nem lehet
pusztan technologiai paraméterekkel vagy monetaris politikai szempontokkal megragadni. A
tarsadalmi bizalom 0©nallo, meghatdrozd magyarazd valtozoként jelenik meg. A dolgozat
amellett érvel, hogy a bizalom nem egyszeriien a pénziigyi intézményekkel szembeni altaldnos
attitiid, hanem kozvetleniil befolyasolja a digitalis jegybankpénz tarsadalmi hasznosulasat és a
tényleges haszndlatba vételt. Kiilondsen fontosnak latszik a pénziigyi stabilitds érzete és a
transzparens intézményi kommunikacio egyiittes jelenléte. E kettd egyiitt teremti meg azt a

kornyezetet, amelyben a CBDC szélesebb korii elfogadottsaga redlisan felépithetd.

3.2.  Pénziigyi inkluzio

A kutatas megerdsiti, hogy a CBDC hozzdjarulhat a pénziigyi inkluzi6 noveléséhez, kiilondsen
azoknal a tarsadalmi csoportoknal, amelyek valamilyen okbo6l a hagyomanyos banki
szolgaltatasok peremén maradtak. Ugyanakkor a disszertacid itt kifejezetten &vatos
kovetkeztetésre jut. A hipotézis csak részben igazolodik, mert maga a digitalis jegybankpénz —
onmagéaban — nem garantalja a teljes korti inkliziot. Az érvelés 1ényegi eleme, hogy az inkluzid

feltételei kiegészitd intézkedésekkel valnak teljessé:

o digitalis oktatas,
e célzott thmogatdsi mechanizmusok,

o illetve infrastrukturalis fejlesztések

Ezek nélkiil a CBDC konnyen reprodukalhatja a meglévé egyenldtlenségeket. Ebbdl
kovetkezéen a disszertacid az inkluziét nem technoldgiai ,,mellékhatasként”, hanem

korményzasi és tarsadalompolitikai egyiittmiikodést igényld célként kezeli.

3.3. Technoldgiai—jogi keretrendszer

A dolgozat Ujszerti eredményként emeli ki a technoldgiai és jogi keretrendszer integralt
értekelését. A f6 megallapités itt az, hogy a technologiai biztonsag és a felhasznaloi élmény
sziikséges, de nem elégséges feltételei a sikeres bevezetésnek. A tarsadalmi bizalom
megszilarditdsa szempontjabol elengedhetetlen a megfelelé szabéalyozdsi hattér és az
adatvédelmi garancidk kialakitasa, vagyis a miikodo rendszer nem csak informatikai értelemben

miikddd, hanem jogilag is stabil, kiszamithato, és a felhasznalé szdmara érthetéen védett
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konstrukcio. A disszertacio ezért a bevezethetdséget ugy értelmezi, mint egyensulyteremtést. A

jogi és technoldgiai tényezok dsszehangolasa nélkiil a CBDC elfogadottsaga torékeny marad.

3.4. Nemzetkozi tapasztalatok hazai tilkorben

A kutatds egyik 1ényegi hozzéjaruldsa, hogy a nemzetkozi tapasztalatokat nem mintaként
kezeli, hanem Gsszeveti a magyar gazdasagi és intézményi sajatossagokkal. Ennek nyoman arra
a kovetkeztetésre jut, hogy Magyarorszdgon a bevezetés sikeressége kiilonosen fiigg két,

egymast is erdsitd tényezotol:

e atarsadalmi bizalom aktualis szintjétol

e ¢sa lakossag digitalis kompetenciaitol.

Ez a kettds fiiggés gyakorlati kovetkezményekkel jar. A bevezetési stratégia nem redukalhato
egyetlen optimalis technoldgiai modell kivéalasztdsara, mert ugyanaz a konstrukcid eltérd

tarsadalmi kdrnyezetben eltéré makro- és pénziigyi stabilitasi palyat eredményezhet.

3.5. DSGE-eredmények

A kvantitativ eredmények 0sszegzése tobb ponton is markéans, és — az empirikus GRETL-
szcenariokat egy Dynare/Octave-alapi DSGE-szimulécioval is technikailag reprodukélva —

konkrét szamokkal is alatamasztott.

Elséként, a CBDC banki hitelezésre gyakorolt hatdsa egyértelmiien intézményi
konstrukciofiiggd. A teljes betétkiszoritasi stressz-szcenarioban a hitelezés 10 szazalékkal
marad el a bazisiddszaki palyatol, ami 3 szazalékpontos kibocsatascsokkenést eredményez.
Ezzel szemben a kétszintli (jegybank + kereskedelmi banki kdzvetitésii) modellben a hitelezési
eltérés minddssze 2,00 szazalék, a refinanszirozott modellben pedig 1,00 szazalék — vagyis az
intézményi kialakitas akar tizszeres kiilonbséget is generalhat azonos adopcios rata mellett. Ezt
az eredményt a disszertaci6 DSGE-alapu robusztussagi ellenérzése technikai reprodukcioként

is alatamasztja, ami a H2 hipotézist igazolja.

Masrészt az inflacios hatds minden vizsgdlt szcendridoban margindlis marad — a
legszélsOségesebb, teljes kiszoritasi esetben is mindossze —0,0155 szazalékpont —, ami arra
utal, hogy a CBDC hitelezési csatornan keresztiili hatdsa elsésorban nem az inflaciét, hanem a

banki likviditast és a redlgazdasagi aktivitast érinti.
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Harmadrészt a Taylor-szabaly szerinti kamatreakcié nagysagrendi Osszevetése is fontos
tizenetet hordoz. A modell szerint egy +1 szdzalékpontos exogén inflacios sokk dnmagaban
mintegy +1,5 szdzalékpontos kamatreakciot valt ki, egy +3 szazalékpontos sokk esetén pedig
ez a reakcido meghaladja a +4,5 szézalékpontot. Ezzel szemben a CBDC-szcenariok kozotti
kamatkiilonbség — a legszélsdségesebb, teljes kiszoritasi esettel egyiitt is — elhanyagolhato
marad, és nagysagrendileg két-harom nagysdgrenddel elmarad az exogén inflacids sokkok
kivaltotta kamatreakciotol. Ez arra utal, hogy a CBDC bevezetésének intézményi kialakitasa
onmagaban nem jelent érdemi monetaris politikai kihivast a hagyomanyos inflaciés sokkokhoz

képest.

Végiil a disszertacido vilagosan kijeloli a kockazati kiiszoboket: a tul gyors készpénz- és
betéthelyettesités, illetve a kereskedelmi banki betétdllomany jelentds csokkenése
veszélyeztetheti a pénziigyi kozvetités stabilitdsdt, mig egy mérsékelt kiszoritasu,
intézményileg kompenzalt (kétszintli vagy refinanszirozott) CBDC-konstrukcié nem rontja
érdemben a monetéris politika hatékonysagat, és nem jelent kozvetlen pénziigyi stabilitasi

fenyegetést.

3.6. A bevezethetdség gyakorlati feltételrendszere

Az értekezés a magyar bevezethetdséget tobb, egymast atfedd akadalycsoport mentén irja le.

e Az elsO a kereskedelmi bankrendszer potencidlis destabilizacidja. Ha a jegybank és a
lakossag kozotti kapcsolat talsdgosan kozvetlen, a betétek jegybank felé terelése
likviditasi sziikiilést, hitelezési kapacitascsokkenést, végsd soron realgazdasagi
lassulést okozhat.

e A miasodik a digitalis szakadék, az iddésebb, illetve alacsonyabb technologiai
ismeretekkel rendelkezd rétegek esetében a hozzaférés és a hasznalati képesség
korlatozott, ezért a bevezetéshez oktatasi €s timogatasi rendszerek sziikségesek.

e A harmadik a kiberbiztonsag ¢és adatvédelem. A digitalis pénzrendszer timadasi feliilet,
ezért a biztonsagi infrastruktira nem kisérd elem, hanem a stabilitas egyik feltétele.

e A negyedik a jogi-szabalyozasi keretek Ujratervezése, kiilonosen a maganélet védelme

¢s a tranzakciok nyomon kovethetdségének érzékeny egyensulya miatt.
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3.7.  Osszegz6 kovetkeztetés

A disszertaci6  Osszefoglald  megéllapitasa  szerint a CBDC  magyarorszagi
bevezetése lehetséges, ugyanakkor kifejezetten eréforras-igényes (ido, toke, szakértelem), és
csak atfogd technologiai—intézményi—jogi eldkészitéssel tarthatd kontroll alatt. A dolgozat
emellett egyértelmtien amellett érvel, hogy a hazai kdrnyezetben a kétszintli (jegybank +
kereskedelmi banki kozvetitésii) modell kinélja a legrelevansabb megoldasi iranyt, mert képes
ugy modernizalni a fizetési rendszert, hogy kdzben a pénziigyi kozvetitérendszer alapfunkcioi

nagyobb eséllyel megdrizhetdk.

Végiil a dolgozat a varhato elényodket is konszolidaltan fogalmazza meg. A fizetési rendszer
hatékonysaganak novelése, a pénziigyi stabilitds erdsitése és a készpénzkezelési koltségek
mérséklése redlis nyereség lehet. De a hangstly végig ugyanoda fut ki, a CBDC nem 6njaré
innovacido. A modell- ¢és kvalitativ eredmények egylitt azt sugalljak, hogy megfeleld
elokésziiletekkel a bevezetés végrehajthatd heves gazdasagi reakciok kivaltasa nélkiil, am a
tarsadalmi bizalom, az adatvédelem ¢€s a bankrendszeri kiszoritas mértéke olyan kulcspontok,

amelyeket egyszerlien nem lehet megkeriilni.
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4. Uj tudomanyos eredmények

A kutatas Ot, egymassal Osszefliggd hipotézis vizsgdlatara iranyult, amelyek a CBDC
magyarorszagi bevezetésének makropénziigyi, intézményi és tarsadalmi feltételeit érintik. Az
alabbiakban a disszertacio uj, illetve jszerli tudomanyos eredményei 6t tézispontban (T1-T5)

kertilnek 0sszefoglalésra.

T1 — Az intézményi kialakitas dominanciaja az adopcios rataval szemben. A 2000-2025-
0s magyar negyedéves adatokra kalibralt szcendriomodell alapjan a CBDC bankrendszeri
(hitelezési) hatasat nem elsésorban az adopcids rata, hanem az intézményi konstrukcid
hatarozza meg. Azonos, 10%-os adopcios rata mellett a hitelalloméany baseline-hoz viszonyitott
eltérése a teljes betétkiszoritasi forgatokonyv —10,00%-4tol a kétszintli modell —2,00%-4ig,
illetve a jegybanki refinanszirozassal kompenzalt modell —1,00%-aig terjed — vagyis a
szakpolitikai konstrukcié megvalasztasa tizszeres kiilonbséget general valtozatlan technologiai
¢s adopcios adottsdgok mellett. Ebbdl kovetkezik, hogy a bankrendszeri kockazat nem
determinisztikus kovetkezménye a CBDC-nek, hanem szakpolitikai dontés fiiggvénye (a H2

hipotézis igazolasa).

T2 — A CBDC inflacids atvitele a magyar mintan elhanyagolhaté. A hatrafelé néz6 Phillips-
gorbe magyar adatokon becsiilt paraméterei mellett a CBDC hitelezési csatornan keresztiili
inflaciés hatdsa minden vizsgalt forgatokonyvben elhanyagolhatd, a legerdsebb, teljes
kiszoritasi szcenarioban is legfeljebb —0,0155 szazalékpont. A CBDC a magyar mintan ezért
nem értelmezhetd sem 0Onalld inflaciokezeld eszkozként, sem érdemi inflaciés kockazati
tényezOként; makropénziigyi jelentésége elsdsorban a hitelezési, likviditasi €s transzmisszids

csatorndkon keresztiil ragadhaté meg.

T3 — A bevezetési csatorna mint kockazati determinans. A bankrendszeri kockazat
szempontjabol meghatarozo, hogy a CBDC elsdsorban bankbetétet vagy fizikai készpénzt valt-
e ki. Mivel a magyar gazdasagban a forgalomban 1évé készpénzéallomény szisztematikusan
joval kisebb a bankbetét-adllomanynal, a dontden készpénz-helyettesitdé pozicionalasi CBDC
hitelezési hatasa nagysagrenddel kisebb, mint a betét-helyettesitéé¢. A kockazatminimalizalod
bevezetési stratégia ezért a készpénz-helyettesitd pozicionalas és a betétkiszoritas intézményi

korlatozasa.

T4 — Empirikusan kalibralt, robusztussaggal ellen6érzott modszertani keret. A disszertacio

— ismereteim szerint az elsdk kdzott Magyarorszagra — nem kizarolag irodalmi paraméterekre,
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hanem hazai negyedéves adatokon becsiilt egyiitthatokra ¢épiild, ARDL-robusztussagi
ellendrzéssel megerdsitett, kondicionalis CBDC-hatasvizsgalati modellt alkalmaz. A statikus
OLS-bdl nyert betét—hitel paraméter (1 = 0,667) alacsonyabb a dinamikus ARDL(2,2) hosszu
tavu egylitthatojanal, igy a szcenariokban szamitott hitelhatasok konzervativ (fels6) becslésnek

tekintendok.

TS — Bizalomfeltételes adopcio és a forint marginalis nemzetkozi szerepébél fakado
tervezési prioritas. A miikodo és kisérleti CBDC-rendszerek komparativ elemzése alapjan az
adopci6 sikerének kotd korlatja a bizalom (jogi garancidk, adatvédelem, kommunikécio):
alacsony bizalmi és infrastrukturdlis szint mellett az adopci6é elmarad (eNaira, JAM-DEX),
magas bankolatlansagi ardny mellett viszont az inkluzios hatas kimutathat6 (Sand Dollar).
Mivel a forint a globalis devizaforgalomban marginalis szerepi (BIS, 2022: 0,3%), a
szuverenitasi és dollarkitettségi motivumok Magyarorszagra nem relevansak, ezért a hazai

tervezés prioritasai a belfoldi fizetési hatékonysag, az inkluzid és a bankrendszeri stabilitas.

A kutatés 6t hipotézisének értékelését az alabbi 6sszefoglalas mutatja:

e HIl (a CBDC pozitiv hatast gyakorolna a pénziigyi inkluziéra) — komparativ
esettanulmanyos elemzés (Sand Dollar, eNaira, JAM-DEX) alapjan: részben
valoszinusitheto;

e H2 (a kereskedelmi bankrendszer destabilizacioja mérsékelhetd kétszintli modellel) —
empirikus szcenariomodell és DSGE-technikai reprodukcio alapjan: igazolt;

e H3 (a lakossagi bizalom dont6 tényezé a CBDC elfogadottsagaban) — szakirodalmi és
komparativ elemzés alapjan: irodalmi alapon igazolt;

e H4 (a monetaris politika mozgastere bdviilhet a CBDC révén) — szcenariomodell,
sokkérzékenységi elemzés és Taylor-szabdly szerinti kamatpalyak alapjan: részben
igazolt;

e HS5 (Magyarorszag szamara az engedélyezett, centralizalt DLT-modell a célszerli

megoldas) — technoldgiai 6sszehasonlitd elemzés alapjan: komparativ alapon igazolt.
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5. Az eredmények elméleti/gyakorlati hasznosithatosaga

5.1.  Elméleti hasznosithatésag

Az értekezés elméleti hozadéka abban all, hogy a digitalis jegybankpénzt nem sziikiti le sem
technologiai ujitasra, sem kizarolag monetaris politikai eszkozre, hanem egy gazdasagi—jogi—
tarsadalmi rendszerben elhelyezhetd intézményi innovacioként kezeli. Az érvelés szerint a
technologiai biztonsdg és a felhasznaldi élmény onmagukban nem visznek sikerre, ha a
szabalyozasi hattér és az adatvédelmi garancidk nem teremtenek stabil, bizalomképes
kornyezetet. Ez a gondolati keret elméletileg azért hasznos, mert a ,,bevezethetdség” fogalmat
nem binaris (van/nincs) kategoriaként kezeli, hanem egy egyensulyi problémaként. A jog, a

technologia és a tarsadalmi elfogadottsag egyiitt alakitja a megvalosithatosag hatarfeltételeit.

Szintén elméleti érték, hogy a dolgozat a nemzetkdzi tapasztalatokat nem egyszeriien
Osszehasonlitja, hanem a magyar intézményi és gazdasagi sajatossagokkal 6sszeméri. Ebbdl az
kovetkezik, hogy ugyanaz a CBDC-konstrukcié eltéré tarsadalmi és intézményi kdzegben
masfajta kockézati profilt mutathat, kiilonésen hangstlyossa valik a tarsadalmi bizalom és

a digitalis kompetencidk szerepe a hazai implementacié magyarazataban.

A harmadik elméleti pillér a kvantitativ modellezési hozzdjarulas. A disszertacié a DSGE-
keretet ugy bdviti, hogy a hdztartasi portfolioban a CBDC 6nalld eszkdzként jelenik meg,
tovabba a banki betétallomany-hitelezés csatorndjan keresztiil explicit modon kezeli a
kiszoritasi mechanizmust, és elvileg lehetdvé teszi a CBDC-kamat szerepének értelmezését is.
Ez a struktira elméleti értelemben egy transzmisszios hely, ami arra jo, hogy a CBDC-t ne
puszta fizetési innovacioként, hanem transzmissziés paramétereket modositd intézményi

sokként lehessen targyalni.

Végiil fontos, hogy explicitté van téve modellhasznalat korlatait is, azaz a CBDC-sokk
technologiai sokként vald kezelése a modellezhetdség miatt véalasztott absztrakcio, amely a
valosagban inkabb szemlélet- és intézményi valtasként értelmezhetd. Ez az Onreflexiv
megoldas elméletileg azért értékes, mert kijeldli, hol ér véget a formalizalt magyarazat, és hol

kezddédik a korméanyzasi—intézményi komplexitas.

5.2. Gyakorlati hasznosithatosag

A dolgozat gyakorlati értelemben leginkabb dontéstamogatd keretrendszerként hasznélhato.

Mar a koncepcionalis 0sszevetésekbdl az a kovetkeztetés adodik, hogy a magyar viszonyok
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kozott az egyszintli logikahoz kozelitd bevezetés irredlisan nagy jogi és szervezeti koltséggel
jérna, mikdzben a bankrendszeri stabilitasi kockazatok is feler6sddhetnek, ezzel szemben a
kétszintli megkozelités a meglévd strukturdkhoz jobban illeszthetd, még ha 0Osszetettebb
adatvédelmi és szervezési kérdéseket is nyit. Ez a megéllapitas kozvetleniil hasznosithatd a
hazai stratégiai tervezésben, mert a dontési alternativakat nem izlés-kérdése moédon, hanem

koltség—kockazat logika mentén rendezi el.

A DSGE-eredmények gyakorlati érteke abban all, hogy segitenek kockazati
kiiszoboket azonositani. A modell alapjan a CBDC bizonyos helyzetekben mérsékelten
erdsitheti a monetdris transzmisszidt, ugyanakkor a tal gyors készpénzhelyettesités és —
kiilondsen — a kereskedelmi banki betétallomany jelentds csokkenése a pénziigyi kozvetités
stabilitasat veszélyeztetheti. A gyakorlati {izenet itt nem az, hogy ,,bevezetni j6/rossz”, hanem
az, hogy a bevezetés paraméterezése (tempo, hozzaférési korlatok, 6sztonzok) dontd lehet a

stabilitasi mellékhatdsok szempontjabol.

Kiemelkedd a szabdlyozasi hasznosithatosag is. A disszertacio egyértelmiien allitja, hogy a jogi
kornyezet széleskorti feliilvizsgélata elkeriilhetetlen. Konkrétan jelzi, hogy még bels6
rendszerszabalyok szintjén is teljes 4atdolgozas lehet indokolt (példaul a VIBER-hez
kapcsolddodan), és hangstulyozza az ellentmondasmentes, konzisztens szabalyozasi struktira
jelentdségét. Gyakorlati javaslatként felmeriil az is, hogy EU-n beliili megoldasokbol (példaul

svéd tapasztalatokbol) érdemes kiindulni, de a valtoztatas nélkiili atiiltetés nem realis.

A piaci 0koszisztéma szempontjabol szintén kézzelfoghatd a haszon, mert a dolgozat amellett
érvel, hogy a FinTech szereplok bevondsa nem puszta kiegészités, hanem potencidlis
hatékonysagi tényezd, mert gyorsabban tudnak tigyfélélmény-orientalt digitalis megoldasokat
létrehozni, és ezek a CBDC-implementacioban is hasznosithatok. Ez mar operativ szintii
kovetkeztetés is, a bevezetési modell ,,intézményi dizajnjaba” beépitendd kérdés, hogy milyen

feladatokat és interfészeket nyit a jegybank a piaci szerepldk felé.

5.3. Technologiai alkalmazhatésag

A technologiai dimenzié gyakorlati hasznosithatosdga két iranybol all Ossze. Egyrészt a
disszertacid rogziti, hogy a felhasznaléi oldalrél a CBDC-haszndlat elvileg nem sziikségképpen
bonyolultabb, mint a jelenlegi digitalis pénztarcas fizetés, a bevezetés elsddleges mércéje ezért
nem a gyorsabb-e, hanem az, hogy biztonsdgos-e, ¢és a felhasznald szamara érzékelhetden nem

romlik a tranzakcios élmény. Masrészt a dolgozat vildgosan kiemeli, hogy az adatvédelem és a
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kiberbiztonsdg nem mellékkérdés, hanem bevezetési kritérium, kiilonosen azért, mert a
készpénz anonimitasahoz képest a digitalis tranzakciok nyomon kovethetdsége eleve érzékeny

tarsadalmi pont.

A blockchain/DLT-vonatkozasoknal a gyakorlati haszndlhatdsdg abban a fajta technologiai
szinten érhetd tetten, amely a skdlazhatosagi és energiahatékonysagi korlatokat nem sepri félre.
Az értekezés a DLT-k kapcsan hangstlyozza, hogy a konszenzusmechanizmusok, a skalazas
(példaul kiegészitd technologidk), illetve a fenntarthatésag kérdései nemcsak mérnoki
részletek, hanem bevezetési koltség- és kockazati tényezOk. Igy a technologiai vélasztas a

gyakorlatban is ,,0sszkdltség” logikaval kezelhetd.

5.4. Osszegzés

Osszességében az eredmények elméletileg egy olyan integralt keretet adnak, amelyben a CBDC
egyszerre értelmezhetd monetaris transzmisszios jelenségként, intézményi innovacioként és

tarsadalmi elfogadottsagi problémaként.

Gyakorlatilag pedig a dolgozat leginkabb ugy hasznosithat6, mint egy magyar bevezetési
dontéstérkép, kijeldli a redlis implementacios iranyt (kétszintli logika), megnevezi a kritikus
kockazatokat (betétkiszoritds, adatvédelem, kiberbiztonsdg), ¢és konkrét beavatkozasi
terlileteket azonosit a jogi-szabalyozasi €s Okoszisztéma-dizajn oldalon (VIBER-szabalyok,

EU-s tapasztalatok adaptacioja, FinTech bevonas).
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