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BEVEZETES
Pénztorténet

A fizetési rendszerek az emberi civilizacié fejlédésének alapvetd elemei. A pénz és a fizetési
eszk0zok evoluciodja szorosan Gsszefligg a gazdasagi, technoldgiai és tarsadalmi valtozasokkal.
A mai modern fizetési rendszer kialakuldsa hosszi folyamat eredménye, amely az Osi
cserekereskedelemtdl a digitalis fizetésekig terjed. A kovetkezdkben vizsgaljuk meg ennek a
fejlddésének a fobb allomasait, tovabba szeretnék ravilagitani arra, hogyan alakult ki a jelenlegi

komplex rendszer.
Cserekereskedelem

Mankiw, N. G. (2010) tanulmanya alapjan az emberi tarsadalmakban a legrégebbi ismert
gazdasagi tevékenység a cserekereskedelem volt, ahol az emberek kozvetleniil arukat és
szolgaltatasokat cseréltek egymassal. Ennek a rendszernek azonban jelentds korlatai voltak. A
csere csak ¢s kizardlag akkor valosult vagy valosulhatott meg, ha mindkét félnek volt olyan
arucikke, amelyre a masiknak éppen akkor, vagy eldre lathatolag a kozeli jovében sziiksége

volt. A masik jelentds nehézség az volt, hogy nehéz volt meghatarozni az aruk forgalmi értékét.
Arupénz és commodity money

A cserekereskedelem korlatjainak lekiizdésére Davies, G. (2002) szerint az emberek olyan
arukat kezdtek hasznalni, amelyek altalanosan elfogadottak voltak értékként, mint a kagylok, a
sO vagy ¢éppen az allatok. Ezek az aruk szolgaltak az elsé "pénzként", vagy a pénz elddjeként

abbol a célbdl, hogy megkonnyitse a kereskedelmet.

Ermék

Cook, R. M. (1958) szerint a kovetkezd allomas Kr. e. 7. szdzadban a mai Torokorszag teriiletén
fekvd Liididban jelent meg, amely az elsd ismert érmék voltak, melyek elkezdték fokozatosan

levaltani az arupénzt. Ezeket arany és eziist természetes 0tvozetébdl készitették, és allami

garanciaval lattak el. A kiralyi hatalom garantalta az érme sulyat és nemesfémtartalmat.

Harl, K. W. (1996) tanulmanyéaban ramutatott, hogy az érmék hasznalata gyorsan elterjedt mas
civilizdcidkban is, mint példdul Gordgorszagban, ahol az érmék megkonnyitették a
kereskedelmet a poliszok kozott, vagy a Romai Birodalomban, ahol az érmék standardizalasa

¢s széleskorli haszndlata hozzdjarult a birodalom gazdasagi stabilitdsdhoz.



A papirpénz és a bankjegyek kialakuldsa

Kina volt az els6 orszag, ahol papirpénzt hasznaltak Von Glahn, R. (1996) tanulmanya alapjan.
A Tang-dinasztia iddszaka alatt, Kr. u. 7. szdzadban megjelentek az els6 papirpénzek, egészen

a Song-dinasztiaig, amikor is a 11. szdzadban a papirpénz hivatalos fizetéeszkdzz¢ valt.

Européban a papirpénz késébb jelent meg. Az elsé megjelenés 1661-ben, Svédorszagban volt,
¢és a Stockholms Banco nevet viselte. Ez a hivatalos elsé eurdpai papirpénz Clapham, J. (1944)
szerint. Erre valaszul 1694-ben megalapitottdk a Bank of England-ot, ¢s hamarosan elkezdték

a bankjegyek kibocsatasat. De nem ez volt a vilagon az elsd bank, amelyet megalapitottak.
A bankrendszer és a fizetési eszkozok fejlodése

De Roover, R. (1948) szerint az elsé bankok az dkori Babilonban és Gordgorszagban jelentek
meg, de a modern bankrendszer gydkerei a kozépkori Italidhoz vezethetdk vissza, melynek elsd
mérfoldkove a Medici bankhdz volt, mely 15. szazadi Eurdpa egyik legbefolyasosabb pénziigyi
intézménye/szervezete volt. Ezen intézmények o6 tevékenysége a pénzvaltas és a letétkezelés
volt, mely abbdl allt, hogy a keresked6k pénziiket letétbe helyezték a pénzvaltoknal, akik

cserébe elismervényeket adtak.
Valtok és csekkek

A kereskedelem novekedésével rajottek ezek az intézmények, hogy a pénz letétbe helyezése a
valtasa nem elégiti ki az igényeket, ezért Uj fizetési eszkozok megjelenését tette siirgetove.
Ezekre valaszul jott 1étre Geva, B. (2011) szerint a valto és a csekk. A valtokat a kdzépkorban
hasznaltadk nemzetkozi kereskedelemben, lehetévé téve a fizetések atruhdzasat, mig a csekkek

a 17. szazadban jelentek meg Anglidban, és hamarosan elterjedtek mas orszagokban is.
Aranystandard

A fizetési folyamatok, és a megjelend fizetési eszk6zok elterjedése magaval vonta azt, hogy
valamilyen szabalyozéas sziikséges a szabalyos és hiteles miikddés és fizetés fenntartasa
érdekében. A 19. szdzadban megjelent az aranystandard és az valt a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer f0 alapjava. A szabalyozas lényege Eichengreen, B. (1996) szerint, egyrészrdl az volt,
hogy a kiilonb6z6 papirpénzek, valtok és egyéb fizetési eszkdzok aranyra valthatok legyenek,
¢és ezen atvaltasokat az arany értékéhez rogzitett legyen, masrészrdl a stabilitds megdrzése volt

a cél, hogy segitse a kiilonboz6 papirpénzek kozotti forgalmat és atvalthatosagot.



Fiat pénz és Bretton Woods

Bordo, M. D., & Eichengreen, B. (2008) tanulmanyukban elemezték, hogy a 20. szazadban a
pénziigyi rendszer jelentds valtozdsokon ment keresztiil két f6 ok miatt. Elsé az volt, hogy
megjelentek a fiat pénzek, azaz a valutadk olyan jellegli kibocsatdsa, amely mogott nem arany
volt a fedezet, hanem az allami garancia. A méasodik f6 ok pedig a Bretton Woods-i rendszer
kialakuldsa. A rendszert 1944-ben hoztdk létre, amely alapjan az amerikai dollar lett a

nemzetkozi tartalékvaluta alapja nem pedig az arany.
Tavirati dtutaldsok, és banki szolgadltatisok

Sullivan, R. J. (2000) és Standage, T. (1998) szerint a 19. szdzad végén, 20. szazad elején tobb
olyan technoldgiai fejléddés is volt, amely lehetévé tette, hogy tobb 1jitds is megjelenjen a
fizetési rendszerekben. Az egyik a tavird technologia miatti gyors pénziigyi lizenetvaltas és
iizenet tovabbitas. A Western Union 1871-ben vezette be az elsd elektronikus pénzatutalasi
szolgaltatast, melynek feldolgozasi és teljestiilési ideje akkor a tobb napos varakozast 1-2 napra

roviditette le.

A masik ilyen fejlédési pont a 20. szdzadban volt. Megjelent 1967-ben Londonban az elsd
bankautomata. Mig az 1980-as évektdl kezdve az tigyfelek tavolrdl is hozzaférhettek

szdmlaikhoz.
A hitelkartydk, bankkartydk, fizetési hdalozatok megjelenése

Mandell, L. (1990) szerint az 1950-es és 1960-as évek meghatarozdak voltak a jelenlegi
rendszer kialakulasaban, hiszen 1950-ben bocsatotta ki az elsd altalanos célt hitelkartyat a
Diners Club, mig 1958-ban csatlakozott hozza az American Express. Ugyan ebben az évben a
Visa el6dje is utnak inditotta a kartyajat BankAmricard néven, és 1966-ban a MasterCard

elénye, a Master Charge is megjelent a piacon.
Az automatizalt elszamolasi rendszerek (ACH) és valos idejii brutto elszamolds (RTGS)

Humphrey, D. B., & Berger, A. N. (1990) tanulméanyukban ravilagitottak, hogy az 1970-es
években az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban bevezették az ACH rendszereket, melyek
lehetdvé tették az automatizalt fizetéseket, igy terjedhettek el a tomeges elektronikus fizetések.
A tanulméany ravilagit arra, hogy ezt a rendszert a mai napig hasznaljak tipikusan a
bérkifizetések teljesitéséhez. A rendszer legfobb eldnye a tomegesség és az elektronikus 1ét
mellett az volt, hogy igy csokkentették a papiralapti tranzakciok koltségeit, ezaltal

koltséghatékonysagot voltak képesek a bankok realizalni. Bech, M. L., & Hobijn, B. (2007)
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hasonl6 tanulmanyt készitett, mint a korabban emlitett Humphrey, D. B., & Berger, A. N.
(1990), csak 6k az RTGS rendszerr6l. A tranzakcidk biztonsaganak novelése érdekében
kialakult egy valos idejlii elszdmolas, amely lehetdvé tette, hogy a tranzakciok azonnal és
véglegesen teljeslilnek, ezéltal a feldolgozasi, varakozasi id6 csokkent, és az elektronikus

rendszerben ez a fajta elszamolés a kockazatokat csokkentette.
A digitalis és mobil fizetések korszaka

Mols, N. P. (1998). a digitalis fizetéseket vizsgalta tanulmanyaban, ¢és arra a megallapitasra
jutottak, hogy az internet elterjedése lehetdvé tette az online banki szolgaltatasok kialakuldsat.
Ennek eredményeképpen megjelentek az elsd online bankok az 1990-es évek kozepétol,
valamint a bankok altalanos szolgéltatasaik boviiltek. Olyan szolgaltatasok jelentek meg, mint

a szamlakezelés, atutalasok, befektetések online feliileteken.

A 21. szazad elején a mobil technologia forradalmasitotta a fizetési rendszereket Gomber, P.,
Kauffman, R. J., Parker, C., & Weber, B. W. (2018) szerint. Ennek az az oka, hogy a
mobilalkalmazasok lehetové tették a fizetéseket okostelefonon keresztiil, mig az NFC
technologia biztositani tudta és tudja az érintésmentes fizetések bankkartyaval vagy
mobiltelefonnal. Valamint megjelentek a piacon a Fintech cégek, mint a PayPal, Revolut, akik

uj, digitalis, gyors, biztonsagos szolgaltatdsokat kinalnak.
Kriptovalutak és a blockchain technologia

Nakamoto, S. (2008) blockchain ,technoldgidja lehetdvé tette a decentralizalt fokonyvi
rendszert, amely biztonsagos ¢és transzparens tranzakcidkat tesz lehetdvé (errdl részletesen sz6

lesz még).

Bohme, R., Christin, N., Edelman, B., & Moore, T. (2015) szerint ebben a rendszerben a
decentralizacié miatt nincs sziikség kozponti hatdsagra, a rendszer dnmagat feliigyeli, és az
egész Otlet az innovacid melegdgya, mivel teljesen Uj pénziigyi szolgaltatasok ¢és
okosszerzddések jelentek meg, amelyek biztonsagos, gyors megoldast tudnak adni akér teljesen

személyre szabva.
Kozponti banki digitalis pénzek (CBDC)

Bank for International Settlements (2020) tanulmanya szerint a fejlédés uj, legfrissebb,
legnagyobb otlete és szakasza jelenleg a kdzponti bankok altal kibocsatott digitalis valuta,

melynek 6 célja a fizetési rendszer modernizalasa, a pénziigyi inklizié névelése.

Szdmos példa van mar r4 a mai napig, mint példaul a e-CNY, a svéd e-korona.
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A fizetési rendszerek fejlédése az emberi torténelem soran folyamatosan alkalmazkodott a
technologiai ¢és tarsadalmi valtozasokhoz. A cserekereskedelemtdl indulva az érméken és
papirpénzen at az elektronikus és digitalis fizetésekig a cél mindig az volt, hogy megkonnyitsék
a gazdasagi tranzakcidkat. A modern fizetési rendszerek komplexek és sokrétiiek, integralva a
legijabb technologidkat, mint a blockchain és a mobil fizetések. A jovoben a CBDC ¢és mas

innovaciok tovabb alakithatjak a pénziigyi rendszert, 1j lehetdségeket és kihivasokat teremtve.
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1. TEMAFELVETES ES CELKITUZES
Témafelvetés

A disszertacié kdzponti témaja a kozponti banki digitalis valuta (Central Bank Digital Currency,
CBDC)! bevezetésének komplex vizsgalata Magyarorszagon. A kutatas keretein belill a

vizsgalat harom f6 dimenziora terjed ki:

= Dbevezetés gazdasagi és monetaris politikai kdvetkezményeire,
» atarsadalmi bizalom és jogi szabdlyozas dsszefliggéseire,
= a technologiai hattér, kiillondsen a blockchain és az engedélyezett elosztott fokonyvi

technologidk (DLT) alkalmazhatosagara.

A téma lehatarolasandl hangsulyos szempont, hogy a dolgozat a nemzetkdzi gyakorlatokbol
(Kina, Svédorszag, Nigéria, Bahama-szigetek, Jamaika) szarmazo tapasztalatokat is beemeli,

de a f6 fokusz Magyarorszag lehetséges adaptacios modelljein marad.

A kutatas kozponti tudoméanyos problémaja annak meghatarozasa, hogy a CBDC bevezetése
milyen gazdasagi, jogi ¢és tarsadalmi hatasokkal jdrna Magyarorszagon, ¢s milyen intézményi,
valamint technologiai modell képes biztositani a fenntarthatd és stabil megvaldsitast. A
problémakor kiilondsen relevans a monetaris politika mozgasterének bovitése, a kereskedelmi
bankok szerepének Ujradefinidlasa, valamint a pénziigyi inklazi6é és a tarsadalmi bizalom

szempontjabol.
Szekunder kutatas

= A CBDC fogalmanak és jogi statuszanak részletes bemutatésa.

* A nemzetkdzi tapasztalatok szisztematikus feldolgozasa, kiilonds tekintettel a svéd e-
koronéra, a kinai e-CNYra, a bahamai Sand Dollarra, a nigériai eNairara ¢€s a jamaicai
JAM-DEXre.

= Akiilonb6zd bevezetési modellek (egyszintii és kétszintli bankrendszer) 6sszehasonlitd
elemzése.

= A technologiai megoldasok, elsdsorban a blockchain és az engedélyezett DLT

elényeinek és kockazatainak feltarasa.

1 A disszertécio a tovabbiakban a ,, digitalis jegybankpénz” és a ,,CBDC” kifejezéseket szinonimaként alkalmazza,
a , digitdlis pénz” és , digitdlis valuta” kifejezések tagabb értelemben, a vonatkozo szakirodalom terminoldgiajat
kovetve jelennek meg.
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Primer kutatas

Szcenaridalapt empirikus modell kidolgozasa, amely a 2000-2025 kozotti negyedéves
magyarorszagi adatsorokon alapulé okonometriai becslésekkel szimulalja a CBDC
bevezetésének lehetséges makropénziigyi hatésait.

A modell segitségével a CBDC hatasanak vizsgalata a banki hitelezési kapacitasra, a
kibocsatasi résre €s az inflaciora, kiillonb6z6 intézményi konstrukciok (betétkiszoritas,
kétszintli modell, jegybanki refinanszirozas) feltételezése mellett.

Magyarorszadg esettanulmanyanak elkészitése, amely a hazai pénziigyi és jogi
kornyezetet elemzi, kiilon figyelemmel a Magyar Nemzeti Bank korabbi kisérleti

programjara (Diakszéf).

Kutatasi hipotézisek

H1: A CBDC bevezetése pozitiv hatast gyakorolna a pénziigyi inkliziora, kiilondsen a
digitalis szolgaltatasokhoz korlatozottan hozzaférd tarsadalmi csoportok esetében.

H2: A kereskedelmi bankrendszer destabilizacioja mérsékelhetd kockdzat, amennyiben
a jegybank kétszintli bevezetési modellt alkalmaz.

H3: A lakosséagi bizalom dont6 tényezé a CBDC elfogadottsagaban; ennek kulcsa a jogi
garanciak, az adatvédelem ¢és a transzparencia biztositasa.

H4: A monetaris politika mozgastere bdviilhet a CBDC révén, amely 0j eszkdzoket
(példaul negativ kamatok alkalmazasat) tehet lehetové.

HS5: Bar a blockchain-alapu technologidk bizonyos elénydket hordoznak, Magyarorszag
szamara a skalazhatdsdg és energiahatékonysag szempontjabol az engedélyezett,

centralizalt DLT-modell jelentheti a célszerli megoldast.
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2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A digitalizacid és a technoldgiai innovaciok kordban a pénziigyi rendszerek is jelentds
atalakuldson mennek keresztiil. A kozponti bankok vildgszerte vizsgaljadk a digitalis
jegybankpénz (Central Bank Digital Currency, CBDC) bevezetésének lehetdségét, amely a
hagyomdnyos készpénz digitalis megfeleldje lenne. Ez a tanulmany atfogd képet nyljt a
CBDC-r6l, bemutatja haszndlati lehetdségeit, részletezi az egyszinti és kétszintli
bankrendszerben vald6 megvalositdsat, valamint elemzi a kapcsolodd lehetdségeket ¢és

veszélyeket.

A jelen fejezet nem kizardlag a szakirodalom szintetizalo attekintése. Egyes alfejezetei —
kiilondsen a magyar készpénz- és fizetésforgalmi rendszer empirikus elemzése (2.11.-2.12.), a
nemzetk6zi CBDC-bevezetések Osszehasonlitd elemzése (2.16.), valamint a bevezetd és
bevezetés elott allo orszadgok inflacids és kamatpalydinak vizsgélata (2.17.-2.19.) — sajat,
onallé elemzést tartalmaznak, amelyek modszertani értelemben mar eredménynek is
tekinthetdk. Ezeket azért itt, a nemzetkozi és hazai szakirodalmi kontextusban targyalom, mert
igy a fogalmi keret és az empirikus megfigyelések egyiitt, egymast magyarazva jelennek meg;
az ismétlés elkeriilése végett a 4. fejezet ezekre az elemzésekre visszautal, nem pedig ujrakozli

Oket. A sajat elemzést tartalmaz6 szakaszokat az adott alfejezet elején kiilon jelzem.
2.1.A Digitalis Jegybankpénz (CBDC)

Bank for International Settlements (2020) szerint a digitalis jegybankpénz egy kozponti bank
altal kibocsatott, hivatalos fizetéeszkdz, amely digitalis formaban létezik. A CBDC a
készpénzhez hasonléan a jegybank kotelezettsége, és ugyanugy hasznalhato tranzakciok
lebonyolitasara, de elektronikus formaban. A CBDC célja, hogy kiegészitse a meglévo
pénzformakat, és alkalmazkodjon a digitélis gazdasag igényeihez. A CBDC-nak alapvetden két

tipusa ismert, a lakossagi és a nagykereskedelmi.

A lakossagi (retail) CBDC Shah F. és Mehmet B. (2024) szerint, a kozponti bank altal
kibocsatott digitalis valuta, amelyet kozvetleniil a nagykozonség, azaz a lakossag és a
kisvallalkozasok szamara tesznek elérhetévé. Ez a digitalis pénz egy olyan alternativa, amely a
fizikai készpénz digitalis megfeleldjeként mitkddik. A lakossagi CBDC-t ugy tervezték, hogy
javitsa a fizetési rendszerek hatékonysagat, novelje a pénziigyi inkluzidt, és lehetdséget
nyljtson az emberek szdmdara, hogy kozvetlen kapcsolatban élljanak a kdzponti bankkal, a
hagyomanyos banki kozvetitok nélkiil. A lakossagi CBDC egyik f6 eldnye, hogy segitséget
nyUjthat a nem bankolt vagy alulbankolt csoportoknak abban, hogy hozzaférjenek a pénziigyi

15



szolgaltatasokhoz, valamint csokkentheti a készpénzhaszndlat koltségeit és kockazatait.
Emellett a digitalis pénz hasznédlatdval a tranzakcidok gyorsabbak, biztonsdgosabbak ¢és

atlathatobbak lehetnek.

A nagykereskedelmi (wholesale) CBDC szintén Shah F. és Mehmet B. (2024) szerint, a
kozponti bank altal kibocsatott digitalis pénz, amelyet kifejezetten pénziigyi intézmények
kozotti tranzakciok céljabol fejlesztenek ki. A nagykereskedelmi CBDC célja az, hogy javitsa
a bankkdzi fizetési rendszereket, novelje a tranzakcidk hatékonysagat, és csokkentse a
likviditasi kockazatokat. A nagykereskedelmi CBDC hasznédlhaté példaul a pénziigyi
intézmények kozotti valos idejii elszamolasokra, az értékpapir-kereskedelem rendezésére, vagy
mas, nagy Osszegli pénziigyi miiveletek kezelésére. Ez a tipusi CBDC altalaban nem
hozzaférhetd a lakossdg szdmara, és elsdsorban a pénziigyi infrastruktira hatékonysaganak
javitasat célozza. A nagykereskedelmi CBDC kiilondsen hasznos a globalis pénziigyi piacokon,
mivel csokkentheti a hatdrokon atnyulo fizetések koltségeit ¢€s idejét, mikdzben ndveli a

biztonsagot ¢és a transzparenciat.
A digitalis jegybankpénz tobb jellemzdvel is rendelkezhet az IMF (2023) tanulménya alapjan.

o Hivatalos fizetdeszkoz lehet, azaz ugyanolyan jogi stitusszal rendelkezik, vagy

rendelkezhet, mint a készpénz.

o Kozponti bank 4ltal kertil kibocsatasra, azaz a nemzeti valuta digitalis valtozata, amely

teljes mértékben a kdzponti bank timogatasat élvezi, hasonldan a készpénzhez.

o Digitalis formatumban jelenik meg, ami lehetdvé teszi, hogy digitalis pénziigyi
tranzakciok részeként hasznaljak. Ez a tulajdonsag gyorsabb ¢és hatékonyabb fizetéseket

tesz lehetévé (elméleti szinten, mivel a gyakorlati példa még nemigazéan van).

o Kozvetlen kapcsolat a kdzponti bank és a felhasznalok kozott, igy kikiiszobolhetd a
kereskedelmi bankok szerepét, kiilondsen a lakossagi CBDC esetében (ez részletesen
fogjuk vizsgalni a tovabbiakban, de ez a teljes bankrendszer felborulasat jelenti példaul

hazankban).

o Biztonsagos, mert a kdzponti banki felligyelet garantdlja a CBDC stabilitasat és
biztonsagat, mivel a kozponti bankok szigorii szabdlyozast alkalmaznak annak

mukodtetésére.
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A CBDC programozhatd, ami azt jelenti, hogy feltételeket lehet hozzdkapcsolni a
hasznalatahoz, példaul idébeli korlatozasokat, ami lehetdséget biztosit a kozpolitikai

célok tdmogatésara.

A jellemzoék ismeretében R. Auer és R. Bohme (2020) megvizsgaltdk elméleti szinten a digitalis

jegybankpénz hasznalati lehetdségeit, és az alabbi megallapitasokra jutottak.

Egyértelmiien kijelenthetd, hogy a fizetési rendszert modernizalja, mivel képes gyors ¢és
hatékony tranzakciokat ellatni, azonnali utalasokat, fizetéseket, megbizasokat inditani
¢s befogadni, fliggetleniil attdl, hogy a fizetési ligyletben 1évé masik partner hol van. Ez
a hatas jelenleg elsdsorban a belfoldi modernizaldsban €és a tranzakcids koltségek
csokkentésében érvényesiilhet. A belfoldi utaldsok jelenleg azonnal teljesiilnek,
természetesen Osszeghatarok figyelembevételével, de az atlagos felhasznald szamara
azonnali atutalasrol beszélhetiink. A globalis, hatdron atnyuld fizetések esetén az
atutalds nem tud megvaldsulni azonnali szinten jelenleg sem, noha tdrekvések vannak
ra. Példaul az Eurdpai Gazdasdgi Térségben miikodé SEPA rendszer is egynapos
feldolgozassal és teljesiiléssel dolgozik az MNB honlapjan taldlhaté SEPA (MNB
2024). A kiilonb6zd azonnali atutalasi rendszerek, amelyek jelenleg mitkddnek csak az
adott régioban vagy orszagban latjak el a feladatot megfelelden. Ilyen rendszerek
példaul a Faster Payments (Anglia), SEPA (EU), Swish (Svédorszag), FAST
(Szingapur), UPI (India). Ezek a rendszerek egymassal nem tudnak kommunikalni,
mivel mindegyik rendszer mashogy van kialakitva. A tényleges modernizaciot a
digitalis jegybankpénztdl a szakirodalom egybehangzdan akkor tartja megalapozottan
varhatonak, ha a bevezetési keretek legalabb bankkozi infrastruktira-szinten
interoperabilisak az érintett partnergazdasagok rendszereivel (BIS, 2021; Auer et al.,
2021). E feltétel hianyaban a CBDC tranzakcios elénye csak belfoldi, nem hatdron
atnyulo tranzakciokban realizalodik, ami Magyarorszag esetén — ahol az export/import

a GDP kozel 80%-at teszi ki — korlatozza a modernizacios hatast.

Csokkentheti a tranzakcids dijakat és a készpénzkezelés koltségeit. Ez az allitas csak
részeletes elemzés birtokaban lehet megtenni. A tanulmany indirekt modon vezeti le a
koltséghatékonysagot, azaz nem a digitdlis jegybankpénz koltségeit veszi szamba,
hanem a magas készpénzallomany fel nem meriil6 koltségeibdl vonja le a
kovetkeztetést. Sajnos jelenleg nem all rendelkezésre olyan adathalmaz, amelybdl még
csak nagysagrendileg is lehet kovetkeztetni egy fizetési rendszer bevezetésére és

milkddtetésére. Azonban az valoban igy van, hogy a készpénz koltsége rendkiviil
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magas, ezzel a késObbiekben foglalkozom. A kozgazdasagtudomanyban ismert
méretgazdasagossag elvét figyelembe véve az allitds elfogadhatd, mert a digitélis
jegybankpénz miikddése soran a rendszer/rendszerek automatikusan ellatja a feladatat,

¢s minél tobb tranzakcio érkezik be, annal kisebb egységkdltség jut egy tranzakciora.

A blockchain vagy mas DLT alkalmazédsa novelheti a tranzakciok biztonsagat és
atlathatosagat. A blockchain technoldgia — amirdl szintén lesz szo6 a késébbiekben — egy
elére beprogramozott rendszerben dolgozik, amely kriptografia modszerével dolgozik,
titkosit. Ez a mddszer valoban az egyik legbiztonsdgosabb titkositasi miivelet, mely

lehetdvé teszi, hogy az a ,,f6konyv”, amiben a rendszer dolgozik ne valtozzon meg.

Lehetévé valnak a jegybankok kozotti hatékonyabb elszdmoldsok. Ez az egységes
keretelveken alapul6 digitalis jegybankpénz-elszamolés esetén valdsulhat meg, amelyet

az irodalom is feltételként fogalmaz meg (BIS, 2021).

A Digital Euro Association (2022) elemzésében ramutatott arra, hogy a pénziigyi
inklaziot noveli a digitalis jegybankpénz, és ezt is figyelembe kell venni, mint
potencialis elény. Ez azt jelenti, hogy a tarsadalom azon rétegeinek, akik pénziigyi
szempontbol hatranyos helyzetben vannak, nekik elérhetébbé teszi a pénziigyi
szolgaltatasokat. Ez abban mutatkozik meg, hogy egy esetleges digitalis jegybankpénz
bevezetésével, azok is részt vehetnek a pénziigyi rendszerben, akiknek nincs
bankszamlajuk. Valamint ez ehhez valo tényleges hozzaférést pedig mobiltelefonos
applikaciok segitik (példaul digitalis pénztarca). Megallapitdsom szerint, a pénziigyi
szolgéltatashoz valdo hozzaférés alapvetéen ki kell, hogy terjedjen minden,
tarsadalomban részt vevd félre, hiszen egy esetleges bevezetés arra 0sztondzné a
jegybankokat, hogy a készpénzt szlintessék meg, vagy legalabbis megfeleld hatdridd
kittizésével vonjak ki a hasznalatbol. Ez magaval hozna azt is, hogy azok a személyek,
akik a jovedelmiiket készpénzben kapjak, atalljanak a digitalis szolgaltatasra, igy

bankszamlat nyissanak.

Institute and Faculty of Actuaries (2019) tanulméanyéban kiemelte, hogy két fontos elénye van

szintén elméleti szinten a digitalis jegybankpénznek. Az egyik a pénzpolitikara gyakorolt

pozitiv hatas, mely abban mutatkozik meg, hogy ez pénzpolitikai eszkdzként hasznalhato,

melynek segitségével a jegybank kozvetlentiil befolydsolhatja a pénzkinalatot és a kamatlabakat.

Ez az eszkOzrendszer jelenleg is érvényes: a jegybankok kozvetleniil hatnak a pénzkinélatra

nyilt piaci miiveletekkel (értékpapir-vasarlas és -eladas), és kozvetetten a kamatlabakra az

alapkamat szabalyozasan keresztil (MNB, 2024). Az viszont valoban lehetséges, hogy a
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jegybank ne kozvetetten hasson a kamatlabakra, hanem kozvetleniil. Ez csak attol fiigg, hogy a
digitalis jegybankpénz milyen szinten keriil bevezetésre (késObb szo lesz rola). Ez egyébként
egy nagyon szokatlan eseményt is képes lehet eldidézni, méghozza a negativ kamatlabakat. Ez
altalaban stagnalo inflacional vagy deflacional alkalmazott metodika, vagy a nagyon erds valuta
esetén leértékelddéshez vezet. A masik igen fontos pozitiv hatasa a digitéalis jegybankpénznek
a tanulmany alapjan az, hogy segitheti a gazdasag fehéritését. A blockchain technologia miatt a
CBDC tranzakciok digitalis nyomkovetése segiti a szabalyozoé hatosagokat az illegalis
tevékenységek felderitésében, mivel minden gazdasagi esemény a szabalyozo6 hatosagok eldtt
torténik az elosztott fokonyvben. Ez ndvelheti a pénziigyi rendszer atlathatosagat és az abba

vetett bizalmat.

2.2.A CBDC az egyszintii és a kétszintii bankrendszerben

Magyarorszadgon jelenleg kétszintli bankrendszer miikddik, melyben a kdzponti szerepld a
Magyar Nemzeti Bank, mint a jegybank, aki iranyitja a monetaris politikat, mig a tobbi szerepld

a kereskedelmi bank, akik végzik a lakossagi és a vallalati tigyfélkiszolgalast [Kovacs, 1995].

Az egyszintli bankrendszerben vald bevezetés a disszertdcionak nem része. Mind Varhegyi
(2010), mind az én véleményem az, hogy a hazai kétszintii bankrendszeri felépités megvaltozni
nem fog, hiszen az egyrészrél igen magas adminisztraciods terhet jelent a jegybankra, mivel
ekkor ra harul a felhasznalok kozvetlen szamlavezetése, a kereskedelmi bankok hitelezési
képessége a betételhelyezések csokkenése miatt visszaesik, €s a folyamatos szdmlavezetés a

jegybankra rendkiviil magas adminisztrativ terhet telepit.

A kétszintli bankrendszerben a jegybank a digitalis jegybankpénzt a kereskedelmi bankokon és
mas pénziigyi intézményeken keresztiil bocsatana ki. Tobb tanulmany is részletesen foglalkozik
ezzel a témaval mutatva azt, hogy az elsddleges bevezetési irdny a kétszintliben latjak a
kozgazdaszok. A legrészletesebben Engert, W., & Fung, B. S. C. (2017); Keister, T., & Sanches,
D. R. (2020); Adrian, T., & Mancini-Griffoli, T. (2019) foglalkoznak a témaval.

Az emlitett harom cikk Osszefoglalasaként az alabbi bevezetési jellemzokkel, elényokkel és
hatranyokkal kell szdmolni. A jegybank a jelenlegi feladatat megtartja, azaz 6 kozvetleniil a
lakossaggal és a gazdalkodo egységekkel nem tart kapcsolatot. A monetaris politikat tovabbra
is a jegybank latja el és felel a pénziigyi stabilitasért és az inflacioért immaron a digitalis
kornyezetben. A tobb évtized alatt kiépitett infrastruktura és probléma-kezelési elemek
megmaradnak. E mellett a kereskedelmi bankok f6 szerepkore is alland6 marad, azaz 6k fogjak

tovabbra is biztositani a kapcsolatot a jegybank ¢s a végfelhasznalok kozott. Itt is igaz az, hogy
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a kereskedelmi bankok altal kiépitett itigyfél-kapcsolati rendszerek megmaradnak ezzel is
elésegitve a valtast és fenntartja a bizalmat. Viszont a helyzetet pont ez a kétszintliség bonyolitja
meg, mivel a bevezetésben tobb fél vesz részt, €s emiatt egy komplexebb és bonyolultabb
rendszer alakulhat ki, mely lehet, hogy egy esetleges egyszintli bevezetéssel Osszevetve

rugalmatlanabb lesz.

A digitalis jegybankpénz bevezetésének tobbféle megkozelitése és lehetdsége van, amelyeket
kiilonbozé orszagok és jegybankok vizsgalnak. A megkozelitések hatféle variacidban

mutatkoznak meg, melyek mindegyik més-mas esetben jo.

e Kiskereskedelmi digitalis jegybankpénz (retail CBDC)

e Nagykereskedelmi digitélis jegybankpénz (wholesale CBDC)
e Hibrid CBDC

e Szintetikus CBDC

e Pénzpiaci eszkdzként hasznalt CBDC

e Token vagy szamla alapti CBDC

2.3.Kiskereskedelmi digitalis jegybankpénz

Ennek a bevezetése Mancini-Griffoli, T., et al. (2018) szerint nem valdszinii, mivel a digitalis
jegybankpénz ebben az esetben a készpénzt helyettesitené, és azt egészen a végfelhasznalok
szintjéig vinnék le, igy lényegében egy egyszintli bankrendszeri struktira jonne 1étre, vagy
johetne 1étre. A cél ebben az esetben az, hogy a készpénz helyett a lakossag és a cégek szamara
egy digitalis készpénz keriiljon bevezetésre, akik azt valamilyen applikécion keresztiil
hasznalhatjdk barmilyen tranzakcidhoz. Egyértelmii elény az, hogy igen jelentds

készpénzkoltség keriilne megsporolasra.

Fobb jellemzdit az alabbiakban lehet megfogalmazni figyelembe véve Kiff, J., Alwazir, J., &
Davidovic, S. (2020) tanulmanyat. A lakossadg szamara barki hozzaférhet, aki jogosult szamlat
nyitni vagy digitalis pénztarcat hasznalni, beleértve maganszemélyeket és vallalatokat is. Ez
egyértelmiien azt erdsiti, hogy egy ilyen bevezetés a tarsadalom minden rétegét, szegmensét
elérhet fliggetlentl a jovedelmi szinttdl, iskolai végzettségtdl, tarsadalmi helyzetétdl.
Elérhetévé teszi a tarsadalomban mindenki szdmara, hogy darukat és szolgaltatasokat
vasaroljanak digitalis eszkozokkel, digitalis platformon, hasonléan a jelenlegi banki
atutalasokhoz vagy digitalis fizetési rendszerekhez. A digitalis jegybankpénz készpénzt
helyettesitene, vagy a mellé keriilne bevezetésre, és mivel a jegybank bocsatja ki, stabil és

megbizhatd fizetdeszkoz lenne, amelyet a kormany is tdmogathat torvényekkel, rendeletekkel.
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A hasznalata elméleti szinten nem lenne bonyolultabb, mint manapsag a mobiltelefonos fizetés,
ahol a felhasznélok a digitalis pénztarcat hasznalnak, amely lehet egy mobilalkalmazas, egy
okos kartya, vagy mas elektronikus eszkoz. Elméleti szinten, ha azt vizsgaljuk, hogy esetleges
készpénz kiszoritd hatdssal rendelkezik a digitalis jegybankpénz, akkor csokkentheti a
készpénzhasznalat koltségeit, hiszen kevesebb fizikai pénzre van sziikség. A tanulmany
kiemeli, hogy a digitalis fizetések altalaban gyorsabbak és hatékonyabbak, mint a hagyomanyos
banki atutalasok vagy készpénzes tranzakciok. A tranzakcids sebesség tekintetében a CBDC
valddi elénye nem a belfoldi azonnali atutaldsokhoz képest mérhetd — ezek mar ma is 1-2
masodpercen beliil teljesiilnek —, hanem a hatarokon atnytld fizetések gyorsitdsaban és a
rendszerek kozotti interoperabilitds javitasaban rejlik (BIS, 2021). Végezetiil a legfontosabb
elénye ¢és jellemzdje az, hogy a jegybank szorosabb ellendrzést gyakorolhat a pénziigyi rendszer
felett, és jobban nyomon kovetheti a pénzmozgasokat, hiszen elméleti szinten az Osszes
pénzmozgast az elosztott fokonyvben latnia kell, igy maga a jegybank is az esetleges feliigyeleti

vizsgalatok sordn célzottabb ellendrzéseket hajthat végre.

Természetesen a tanulmany kiemeli azokat a teriileteket is, amelyek valamilyen nehézséget,
kihivast jelent egy ilyen bevezetés soran. Az elsd és legfontosabb az adatvédelem kérdése,
mivel egy-egy digitalis tranzakciok nyomon kovethetdsége kérdéseket vet vagy vethet fel a
felhaszndloi adatvédelem ¢és anonimitds szempontjabol. Hiszen egy készpénzhasznalat
anonimitast biztosit, mig egy atutalas viszont nem. A masodik nagyon fontos kérdés az az, hogy
egy ilyen rendszer hogyan lesz technologiailag biztonsagos a kiberblindzéssel és a

visszaélésekkel szemben.

A kiskereskedelmi digitalis jegybankpénz célja, hogy modernizélja és hatékonyabbd tegye a
lakossagi fizetési rendszert, mikdzben biztonsagos és stabil digitalis alternativat kinal a

készpénz és a hagyomanyos banki termékek mellett/helyett.

A kozponti bank a kereskedelmi bankoknak bocsatja ki a digitalis jegybankpénzt (CBDC
kibocsatasa). A kereskedelmi bankok kezelik a felhasznalok tranzakcioit. A felhasznalok a
keresked6knél hasznaljak a CBDC-t, és a kereskeddk visszaforgatjak a pénzt a kereskedelmi
bankokba. A pénziigyi szabalyozok folyamatosan ellendrzik és szabalyozzdk a rendszer
miikddését. Ez a modell lehetdvé teszi a pénz atlathatdé aramlasat, mikozben biztositja a

rendszer stabilitasat és biztonsagat.
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2.4.Nagykereskedelmi digitalis jegybankpénz

A jegybank alapvetéen hdrom f0 pénziigyi piacon tevékenykedik Borio C.-Piti D. (2009)
szerint. Ez a bankk6zi piac, devizapiac és az értékpapirpiac. Kiff, J., Alwazir, J., & Davidovic,
S. (2020) szerint a nagykereskedelmi digitalis jegybankpénz pont ezeken a piacokon keriilne
bevezetésre. Ennek a fajta bevezetésnek nem az a célja, hogy a lakossag és a cégek hasznalni
tudjak a digitalis jegybankpénzt, annak elsddleges funkcidja az lenne, hogy a pénziigyi
infrastruktura hatékonysaga novekedjen. Ezek mellett csokkentené a pénziigyi rendszerek
kockézatat és a novelné az adott orszadg pénziigyeinek atlathatosagat és emiatt az abba vetett

bizalmat.

Engert, W., & Fung, B. S. (2017) szerint ebben az esetben a célcsoport egyértelmiien a
bankszektor és a céltevékenység a bankszektor tagjai kozotti elszamoldsok, fizetések,
pénzmozgasok megkonnyitése. Ennek oka, hogy a jegybankok — mint azt a 2.12. alfejezet
részletezi — harom f6 teriileten tevékenykednek, és az ott kialakitott hatékonyabb pénziigyi
elszamolas ¢s atlathatobb miikddés alapjaiban stabilizalja a nemzetgazdasagot pénziigyi
szempontbol. A nagykereskedelmi CBDC-t kizarolag pénziigyi intézmények, bankok, kdzponti
bankok és mas nagyobb szereplok hasznalhatjdk egymds kozotti tranzakciokra, példaul
elszamolasokra és pénziigyi eszk6z0k cseréjére. Ez a fajta stabilitas, atlathatdsag és valos idejii
elszdmoléas a piacon 1év0 tovabbi bankok stabilitdsat is novelné, és mivel csokkennek az
elszamolasi, késleltetési idok a tranzakciok soran, a banki likviditasi kockazat is mérséklodne.
Természetesen egy-egy ilyen tranzakcio azért lehetne biztonsagosabb a piacon, mivel az egész
rendszerre a jegybank ralatna, és azonnal reagalni tudna az esetlegesen felmeriilé problémakra.
Engert ¢s Fung (2017) kovetkeztetése szerint a maximalis hatékonysag egyetlen egységes
globdlis elszamoldsi keretrendszer esetén lenne elérhetd, amelyhez a nemzetgazdasagok a

sziikséges infrastruktura kialakitasa utan csatlakozhatnanak.

Ezen a ponton el is érkeztiink a lehetséges nehézségekhez, mert egy globalis szintli, minden
csatlakozni kivan6 nemzetgazdasag altal kezelhetd infrastruktira kiépitése rendkiviil hossza
1ddt vesz igénybe, ¢s igen magas koltségekkel jarna. E mellett fontos kiemelni, hogy a kezdeti
kialakitastol kezdédden fokozott figyelmet kell szentelni annak, hogy milyen biztonsagi rések
¢és kockdzatok meriilhetnek fel az adathaldszattal és a kiberblinzéssel szemben. Valamint a
globalis elszamolasi rendszer kérdéskore egységes, globalis jogszabalyi keretet kovetel meg,

melyet ki kell alakitani.
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Az ilyen jellegli bevezetéssel a kozponti banki miiveletek altal elérhetd és kezelhetd
likviditaskezelés és monetaris politika megvaldsitds minden bizonnyal hatékonyabb lenne,

amely a jegybankok alapvetd feladatinak ellatast segitené ezzel biztositva a pénziigyi stabilitast.

A nagykereskedelmi digitalis jegybankpénz a pénziigyi intézmények kozotti tranzakciok
hatékonysagat noveli, csokkenti a koltségeket és gyorsabb, biztonsagosabb fizetési rendszert
kindl. Ez a technologiai 0jitas alapvetden atalakithatja a bankkozi pénziigyi miiveleteket,

mikozben stabilabba és atlathatobba teszi a pénziigyi piacokat

2.5.Hibrid rendszer alapu CBDC

A hibrid rendszer alaput CBDC egy olyan kdzponti banki digitalis modell, amely egyszerre
tartalmazza a kozvetlen (egyszintll) €s kozvetett (kétszintli) rendszerek elonyeit. A hibrid
modellben a kdzponti bank kibocsatja a digitalis pénzt, de a kereskedelmi bankok és mas
pénziigyi kdzvetitok fontos szerepet jatszanak a CBDC felhasznaloi szamlak kezelésében ¢€s a
tranzakciok lebonyolitasdban. Ugyanakkor a kozponti bank kozvetlen kapcsolatot is fenntart a
felhasznalokkal, és szlikség esetén biztositja a pénz visszatéritését vagy tjra kibocsatasat. Tehat
figyelembe véve az el6zdekben leirtakat, a lakossag szamara is elérhetd lenne, de a hattérben a

bankkdzi rendszerekben is megtalalhat6 lenne.

Mivel mindkét szinten megtalalhatd Auer, R., Cornelli, G., & Frost, J. (2020) szerint szélesebb
korben novelheti a pénziigyi rendszer hatékonysagat és képes lehet mind a lakossagi, mind a
pénziigyi intézmények kozotti fizetések hatékonyabb lebonyolitdsara természetesen a jegybank
feliigyelete mellett. Ez azt jelenti, hogy a hibrid rendszer alapon miikodé digitalis jegybankpénz
lehetdvé teszi, hogy a digitélis jegybankpénzt ne csak a pénziigyi intézmények hasznaljak (mint
a nagykereskedelmi CBDC esetében), hanem a lakossag is, hasonléan a kiskereskedelmi
CBDC-hez. Tovabba a digitalis jegybankpénz elérhetd lenne mind a mindennapi
tranzakciokhoz (példaul vasarlas, szolgaltatasok fizetése), mind a nagy Osszegli pénziigyi

elszamolasokhoz és bankkozi tranzakciokhoz.

A hozzéaférés szempontjabol is vegyes képet mutat a hibrid rendszer. A hibrid modellben a
felhasznalok kozvetlen hozzaférést kaphatnak a jegybank altal kibocsatott digitalis pénzhez. Ez
megvalosulhat kozvetlen szamldkon vagy digitalis pénztarcdkon keresztiil, amelyeket a
jegybank vagy kereskedelmi bankok kezelnek. Jellemzden a kereskedelmi bankok szamlakat
hasznalndnak a jegybanknal, mig a rajtuk kiviili felhaszndlok pedig digitalis tarcat kapnanak,
de a kereskedelmi bankok vezetése mellett. Ez a kdzvetlen hozzaférés lehetdvé teszi, hogy a

digitalis pénz ugyanugy miikodjon, mint a készpénz, de digitalis forméban. A digitalis
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pénztarcakat a kereskedelmi bankok vezetnék, de a jegybank feliigyelete alatt, a kereskedelmi
bankok lennének a digitalis pénztarcak kibocsatoi is, igy a hibrid rendszerben a kereskedelmi
bankok is aktivan részt vesznek, hiszen 6k kozvetithetnek a jegybank és a lakossag kozott. A
lakossagi tligyfelek a kereskedelmi bankok vagy pénziigyi szolgaltatok altal kinalt digitalis
pénztarcakon keresztiil érhetik el a CBDC-t. Ezzel a rendszerrel és metodikaval a kereskedelmi
bankok megtartjdk a pénziigyi kozvetitéi szerepiiket, mikdzben a jegybank szorosabban
ellendrizheti a pénzkibocsatast és a monetaris rendszert, mivel az elosztott fokonyvi

technologiaval a teljes pénziligyi miiveletre ralat valds idében a jegybank.

Adrian, T., & Mancini-Griffoli, T. (2019) szerint a kordbban emlitettek miatt igen komoly
elényei vannak a hibrid rendszernek. Egyrészrél nagyon magas stabilitasi szint érhet6 el a hibrid
rendszerben, mikdzben lehetOséget biztosit arra, hogy a jegybank kozvetlenebb modon
szabalyozza a pénzkibocsatast és a likviditast. Ez csokkentheti a pénziigyi valsdgok kockazatat.
Mivel lényegében a nemzetgazdasag Osszes szerepldje jelen lenne a pénziigyi rendszerben, a
hibrid CBDC-t hasznalhatjdk a lakossdg mindennapi fizetési tranzakcidkra, de a pénziigyi
intézmények is nagy 0sszegli elszdmolasokhoz, igy atfogdbb és hatékonyabb rendszert kinal.
Végezetiil direkt szabalyozast ad a jegybank kezébe a meglévok mellé ugy, kozvetlenebb
modon van lehetdsége befolydsolni a gazdasagi folyamatokat, példaul kamatszabéalyozassal

vagy a digitalis pénz elérhetdségének valtoztatasaval.

Természetesen a mar kordbban emlitett lehetséges nehézségek itt is jelen vannak. A hibrid
rendszer miikodtetése bonyolultabb technoldgiai megoldasokat igényel, mivel mind a
kiskereskedelmi, mind a nagykereskedelmi funkciokat timogatnia kell. Ez magasabb fejlesztési
és lizemeltetési koltségeket vonhat maga utan. A rendszerben kezelendd adatok mennyisége és
a kiberbiztonsagi kockazatok miatt a digitalis pénzrendszer megfeleld védelme kritikus
fontossagu. Az adatvédelem kérdése, kiilondsen a lakossdgi tranzakciok esetében, kozponti
jelentdségli lehet. Bar a hibrid rendszer fenntartja a kereskedelmi bankok szerepét, kérdéses
lehet, hogy milyen mértékben keriilnek hattérbe a jegybankhoz képest. A kereskedelmi bankok
likviditasa és iizleti modellje is atalakulhat, ha a lakossdg nagyobb mértékben kezdi hasznalni

a digitalis jegybankpénzt.

A hibrid rendszer a digitalis jegybankpénz olyan formaja, amely egyszerre biztosit hozzaférést
a lakossdgnak és a pénziigyi intézményeknek, mikdzben megdrzi a kereskedelmi bankok
szerepét. Célja, hogy hatékonyabbd és stabilabba tegye a pénziigyi rendszert, mikdzben a
jegybank kozvetlenebb szerepet vallalhat a gazdasag szabalyozéasaban és a monetaris politika

alakitasaban.
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2.6.Szintetikus digitalis jegybankpénz

Kiff, J., Alwazir, J., & Davidovic, S. (2020) szerint a szintetikus modell a jegybank és a
kereskedelmi bankok egyiittmiikodésén alapulé modell. Ebben a rendszerben a kereskedelmi
bankok jegybanki tdmogatassal kindlnanak digitalis valutat. A bankok kozvetitoként
milkddnének, és jegybanki tdmogatassal nyljtananak digitalis fizetéeszkozt tigyfeleiknek. A
jegybank megoérizheti a pénziigyi rendszer stabilitdsat, mikdzben a kereskedelmi bankok
tovabbra is aktiv szerepet jatszanak a pénziigyi rendszerben. E mellett igen fontos elénye ennek
a modellnek, hogy ezen modellhez sziikséges a legkevesebb valtoztatas, azaz a jelenlegi
pénziigyi rendszerekbe viszonylag kdnnyen implementalhat6. Ebben a rendszerben a jegybank
biztositja az alapul szolgal6 likviditast és a fedezetet, de a pénziigyi intézmények szolgaltatjak

a digitalis pénzt és nyujtanak hozza kapcsolddo szolgaltatasokat a felhasznaloknak.

Adrian, T., & Mancini-Griffoli, T. (2019) tanulmanyukban a szintetikus CBDC-vel is
foglalkoztak, és arra a megéllapitasokra jutottak, hogy a szintetikus digitalis jegybankpénzt
maganszektorbeli szerepldk (kereskedelmi bankok, fintech cégek) bocsatjak ki, de ez az eszkoz
kozvetleniil a jegybank altal kibocsatott likviditasi vagy tartalékeszkozokkel van fedezve,
amely megfelel részben a jelenleg érvényben 1évd szabdlyozasnak. A teljes folyamatot a
jegybank szabalyozza és feliigyeli, de nem nyujt kdzvetlen szolgaltatast a lakossagnak, igy nem
jelentkezik szadmara tobblet adminisztracios teher, mint példaul egy egyszintli bevezetés esetén.
A jegybank feladat az, hogy a garancidt biztositsa, mivel a szintetikus CBDC ugyanugy
hordozza a jegybanki pénz biztonsagat és stabilitasat, igy a jegybank altal biztositott garancidk
révén csokken a maganintézmények altal kibocsatott pénziigyi eszkodzokkel kapcsolatos
kockazatokat. A szintetikus CBDC bevezetésével a kereskedelmi banki szereplok szamos
kapcsolodd szolgaltatast nyujtanak, példaul digitalis pénztarcakat, mobilalkalmazasokat és
egyeb pénziigyi termékeket, amelyekkel a felhasznalok kezelhetik digitalis pénziiket. Tovabbi
nagyon fontos eldny, hogy ez a modell lehetdvé teszi a pénziigyi innovaciokat, sdt tdmogatja is
azt a szereplok kozott, mikdzben fenntartja a kozponti bank altal nyujtott stabilitdst és

szabalyozast.

John E. M. ¢és Steven R. G. (2024) szintetikus digitalis jegybankpénzzel foglalkozott a
tanulmanyukban, és szamos eldnyt és nehézséget fogalmaztak meg ezzel a modellel
kapcsolatban. Eldnyei koz¢ tartozik a tanulmany alapjan a koltséghatékonysag, ami abban
mutatkozik meg, hogy a jegybank nem kell, hogy kozvetleniil kezelje a lakossagi
szolgaltatasokat (pl. digitalis pénztarcak, tranzakciokezelés), igy csokkenti a miikodési

koltségeit, mig a jelenlegi modell alapjan a jegybank kezeli a készpénzt. Az eldnydk kozé
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tartozik tovabba, hogy a pénziigyi innovaciot a szabad verseny miatt a kereskedelmi bankok
kozott, igy a FinTech cégek és bankok uj termékeket és megoldasokat kinalhatnak. A jegybanki
garancia miatt a kereskedelmi bankok altal kibocsatott digitalis eszk6zok stabilak maradnak, és
biztonsagos alternativat nyljtanak a hagyoméanyos pénziigyi termékekhez képest. Végezetiil a
modell alapfeltétele, hogy a kiterjessze a pénziigyi rendszert olyan emberek szamara is, akik

jelenleg nem rendelkeznek bankszamlaval, kiilonosen a fintech cégek innovacidi révén.

A tanulmany a nehézségekre is ramutat, melyeket még a bevezetés eldtt a tervezési fazisban
meg kell oldani. Ide tartozik az, hogy a szabalyozas komplex kell, hogy legyen, azaz a jegybank
¢s a kereskedelmi bankok kozotti egyiittmitkddés szabalyozasa és felligyelete Gsszetett feladat,
kiilondsen a pénzmosas elleni szabalyozas, adatvédelem és a kiberbiztonsag teriiletén. Mivel a
szintetikus CBDC-ket a kereskedelmi bankok bocsatjak ki és kezelik, fennallhat a kockézat,
hogy ezek az intézmények tulzott hatalomra tesznek szert a pénziigyi rendszerben, ami
csokkentheti a jegybank kdzvetlen befolyasat. Ennek kezelésére valamilyen plusz garancia kell,
hogy a jegybankon kiviil nem hozhat dontést a pénziigyi rendszerben, és nem is befolyasolhatja
azt. A masik oldalrol, mivel a digitalis jegybankpénz a kereskedelmi bankok kezelésében van,
a kockazatokat elsédlegesen 6k viselik, kiillonds tekintettek a miikddési kockazatokre (pl.
technologiai problémak, szolgaltatds kimaradasok), de ezen kockazatok kezelésében a

jegybanknak is szerepet kell vallalni.

A szintetikus digitalis jegybankpénz egy olyan modell, amelyben a maganszektor intézményei
kibocsatjak és kezelik a digitalis pénzt, mikozben a jegybank biztositja a fedezetet és a
stabilitast. Ez a megoldas egyesiti a jegybank altal garantalt biztonsagot és a maganszektor altal

nyUjtott innovaciot és szolgaltatdsokat, hozzajarulva a pénziigyi rendszer modernizacidjahoz.
Digitalis jegybankpénz, mint pénzpiaci eszkoz

Alberola-Ila, E., & Mattei, 1. (2022) a digitalis jegybankpénz monetaris hatisat vizsgalva
megallapitotta, hogy azt be lehet(ne) ugy vezetni, hogy csak és kizardlag a monetaris politikdra
legyen hatassal, ¢és kiilon készpénz-kivaltasi funkcidja, vagy egyéb fizetdeszkdz funkcidja ne
legyen. Ez igy elsOre lehet nehezen érthetd, de a tanulmany a kinai e-CNY példéajat mutatja be,
ahol a digitalis jegybankpénzt ugy vezették be (és van hasznalatba mai napig), hogy a digitalis
jegybankpénzhez mennyisége kozvetleniil szabdlyozza a ténylegesen forgalomban [évo
pénzallomanyt a kereskedelmi bankok kozbeiktatdsa nélkiil. Ennek egyértelmi eldnye, hogy a
jegybankok hatékonyabban szabalyozhatjak a gazdasagban 1év0 pénzmennyiséget és a
likviditast. Egyértelmiien a legnehezebb része ennek a metodikanak, hogy a kereskedelmi

bankok ¢és a jegybank kozott a harmonikus mitkddés fennmaradjon.
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Alfar, A. J. K., Kumpamool, C., Nguyen, D. T. K., & Ahmed, R. (2023) elemzésiikben

ramutattak, hogy ennek a modellnek a potenciélja az alabbi pontokban fogalmazhatok meg:

e Rovid tavu likviditaskezelés - A digitalis jegybankpénz ezen formdja kivaldan
hasznalhat6 likviditasi probléméak megoldasara a pénzpiacokon. Mivel gyorsabban
mozgathatd, mint a hagyomanyos pénz, (mivel kozvetlen a szabalyozds és nem
kozvetett) segithet abban, hogy a bankok ¢és mas pénziigyi intézmények gyorsan
hozzaférjenek a sziikséges likviditashoz.

e Hatékonyabb elszdmolds és pénzmozgis - A CBDC technolédgiai alapja (példaul
blockchain vagy mas elosztott fokonyvi technologia) lehetévé teszi a gyorsabb és
biztonsagosabb pénzmozgast a pénzpiacokon, amelyre a jegybank kozvetleniil és
azonnal ralathat.

e Kockazatcsokkentés — A CBDC, mint pénzpiaci eszkoz, csokkentheti a tranzakcios
kockéazatokat, mivel kozvetleniil a kdzponti bank altal kibocsatott digitalis pénzt
hasznalnak a szabalyozasra. Ez megsziinteti a kereskedelmi bankok kozotti kockazatot,
ami a hagyomanyos pénzmozgasok esetén fennall.

e Rugalmassag a monetaris politika végrehajtasdban —A jegybank konnyebben
beavatkozhat a piacon a kamatladbak szabalyozasaval vagy likviditasi injekciok révén.

e Pénziigyi stabilitds — A CBDC-k segithetnek a pénzpiaci stabilitas fenntartdsdban, mivel
a kozponti bank altal kibocsatott digitalis pénz biztonsagosabb alternativat nyujt a
kereskedelmi bankok altal kibocsatott szamlapénzekkel szemben, kiillondsen pénziigyi
valsagok idején.

Assenmacher, K., Bitter, L., & Ristiniemi, A. (2023). tanulméanya alapjan nézziink meg
tényleges gyakorlati példakat. Az egyik ilyen lehetdség a repo tligyletek alkalmazasa a bankkozi
piacokon. Ennek keretében a jegybank kothet olyan hitelezési vagy hitelfelvételi megéllapodast
egy masik bankkal, hol az eszkoz fedezete ilyen digitalis jegybankpénz. Ezzel a gazdasagba
bedramolhat digitalis jegybankpénz, ami gazdasagélénkitoként hathat, ndvelve a pénz
mennyiségét a gazdasdgba kozvetetten, igy emelve az inflacidt. Forditott esetben kidramolhat
a hitelnyujtas miatt a gazdasagbol, ezzel hiitve az egész gazdasagi rendszert, visszafogva a pénz
mennyiséget és az inflaciot. Egy ilyen ligylet alapvetd eldnyei, hogy azonnali, azaz gyors és
hatékony, mert a digitalis jegybankpénz valds idejii elszdmolast biztosit, ami csokkenti a
tranzakciok idOtartamat és koltségeit. Mivel jegybanki digitalis pénzrél van szd, ezért
kockazatmentes pénzeszkdz szerepel az iigyletben, igy az altalanos pénzpiacon a CBDC

hasznalata csokkenti a hagyomdnyos pénziigyi rendszer éaltal hordozott hitel- és likviditési
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kockéazatokat, mivel a jegybanki digitalis pénz kozvetleniil a jegybankndl tartott eszkoz.

Végezetiil ez egy olyan eszkdz a jegybank kezében, amely stabil, folyamatosan hasznalhato.

De az eddigiek alapjan lathato, hogy a digitalis jegybankpénz alkalmazasa a pénzpiacokon
fejlett technoldgiai infrastruktarat €s biztonsagi intézkedéseket igényel. Ezek mellett a CBDC
bevezetése jelentdés hatassal lehet a hagyomdnyos pénziigyi rendszerre, kiilondsen a
kereskedelmi bankok likviditdsara és pénziigyi kozvetitd szerepére, mivel a jegybank ket

megkeriilve képes szabalyozni kdzvetleniil.

A digitalis jegybankpénz, mint pénzpiaci eszkdz egy innovativ megoldés, amely felhasznalhato
a pénzpiacok hatékonysaganak ndvelésére, a likviditasi problémak kezelésére és a pénziigyi
tranzakciok gyorsitasara. A jegybank altal kibocsatott digitalis pénz stabilitast és biztonsagot

nyUjt a pénzpiacokon, ugyanakkor technologiai és szabalyozasi kihivasokat is jelent.
2.7.Token alapu vagy szamlaalapu modell

A token ¢s szamlaalapti megkozelitéssel rengeteg szerzo €s szerzOparos foglalkozott mar. Ezen

tanulmanyok alapjan tekintjiik 4t ezen modellt.

Anthony, N. (2023) szerint a token alapu modellben a felhaszndlok birtokoljak a digitalis
pénzegységet (tokeneket), hasonléan a kriptovalutdkhoz, amelyek kozvetleniil cserélhetdk.
Azaz a gazdasagi szereplok tokenekkel fizetnek a tranzakcioik soran, ami egy meghatarozott

értéket képvisel.

Andolfatto, D. (2021) szerint a szamlaalapti modellben a digitalis jegybankpénz tulajdonosai
egy szamlan tartanak pénziiket a jegybanknal, amely tranzakcidkat kozvetleniil ezen a szamlan
keresztiil bonyolitandk le. Ez lényegében megegyezik az egyszintli bankrendszer szerinti

bevezetéssel, azaz a retail CBDC-vel.

A token alapu rendszer eldnye, hogy a készpénzhez hasonlit, azaz anonimitast biztosithat, de a
pénzmosas elleni szabalyozasnak is meg kell felelni, ezért 6nmagaban nem alkalmazhato. A

szamlaalapu rendszer nagyobb atlathatdsdgot biztosithat, de nem lehet anonim.

Auer, R., Haene, P., & Holden, H. (2021) szerint tovabbi fontos tényezdket is figyelembe kell
venni a bevezetés soran. Elsésorban azt, hogy ez hatékonyan csak a blockchain vagy mas, de
hasonlé elven miikodé technologiai platformok hasznalata esetén valdsulhat meg. Ezt a
rendszer ugy kell kialakitani, hogy a digitalis pénz biztonsagos mitkddéséhez elengedhetetlen a
felhasznalok adatainak és pénziigyi tranzakcioinak védelme. Egy ilyen rendszer kialakitdsa és

az ehhez kapcsolodo digitalis jegybankpénz bevezetése atalakithatja a pénziigyi rendszert, de
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az adott orszag gazdasagi adottsadgait a jogi szabdlyozassal egyiitt figyelembe kell venni.
Mindkét modell kiillonbdz6 mddszereket alkalmaz a digitalis pénz kezelésére, tulajdonlésara és

tranzakciok lebonyolitasara.

Barrdear, J., & Kumhof, M. (2022) szerint a token alapti modell hasonlit a készpénz digitalis
megfeleldjéhez, ahol a pénz fizikai helyett digitalis formaban, tokenként (egyedi digitalis
egységként) létezik. Legfontosabb jellemzok az alabbiak:

e A token alapt modellben a pénz digitalis tokenek formajaban jelenik meg, amelyeket
az gazdasagi szereplOk birtokolhatnak és fizetéseket eszkozolhet vele. A tokenek
mitkddése hasonld a kriptovalutdkhoz, ahol a tulajdonos a token birtoklasaval

rendelkezik annak értéke felett.

e A token alapu rendszerekben a pénz tulajdonjogat altaldban a digitalis alairdsok és
titkositasok biztositjadk (csak ugy, mint a kriptovalutdk esetén a kriptografia). Az
érvényes tranzakciokhoz a tulajdonosnak rendelkeznie kell a megfeleld privat

kulcsokkal és azt a tobbi résztvevdnek hitelesitenie kell.

e A token alapt modell bizonyos mértékig anonim lehet, hasonléan a készpénzes
fizetésekhez, mivel a tulajdonos személyazonossaga nem feltétleniil sziikséges a
tokenek felhaszndlasdhoz. Az ilyen rendszerek anonim vagy alneves tranzakcidkat
tehetnek lehet6vé, attol fliggden, hogy milyen szabélyozasi ¢€s technologiai keretek

vannak érvényben.

e A tranzakciok biztonsagat az elosztott fokonyvi technoldgia vagy mas kriptogréafiai
rendszerek biztosithatjdk. Mivel a tokenek "digitalis targyak", megfelel6 védelem

szlikséges a lopas vagy hamisitas ellen.

A tanulmény szerint a tokenek hasznélata azonnali, mely Magyarorszagon kiemelten fontos,
mivel jelenleg azonnali atutalasi rendszer miikddik itthon. A token alapl tranzakcié magasabb
foku biztonsagot képvisel, mint az altalanosan eddig bemutatott modellek, a felhasznalok
adataira vonatkozoan. Valamint fontos, hogy ha a token a készpénzhez hasonlithato, akkor a
token is ugyan olyan konnyen elérhetd és hozzaférhetd, mint a készpénz. Mivel a token alaptl
fizetéshez egy ,,digitélis kulcsra” van sziikség, ezért a digitalis tokenek lopasa, elvesztése vagy
hamisitasa kockdzatot jelenthet, kiilonosen, ha a felhasznalok nem kezelik biztonsidgosan a
privat kulcsaikat. Ami az elénye a tokennek, az a hatranya is, azaz az anonimitas lehetdsége
miatt a token alapt rendszerek nagyobb kockazatot jelentenek a pénzmosas vagy illegalis

tevékenységek szdmara.
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Berentsen, A., & Schar, F. (2018) szerint a szdmlaalapi modell hasonl6 a jelenlegi
bankrendszerekhez, ahol a pénzt szdmlakon tartjak nyilvan, és a tulajdonjogot szamlak kozott
torténd tranzakciok formajaban kezelik. Tehat a tulajdonjog abban testesiil meg ebben az
esetben, hogy a ,,pénz” melyik szdmlan van. A token alapt esetben pedig az a tulajdonos, aki a

tokent birtokolja, fliggetleniil, hogy hol van a token. A fébb jellemzoket 6k is dsszefoglaltak:

e A pénzmozgas ¢és tranzakciok csak akkor érvényesek, ha a felhaszndlod azonositasa és
hitelesitése megtortént. Ez az azonositas lehetdvé teszi a pénziigyi hatosagok szamara a

tranzakciok nyomon kovetését és feliigyeletét.

e Aszamlaalapti modellben a felhasznalok (pl. kereskedelmi bankok, vallalatok vagy akar
maganszemélyek) kozvetleniil tarthatnak szamlat a jegybanknal, és a jegybank altal

kibocsatott digitalis pénz forméjaban végezhetnek tranzakcidkat.

Bindseil, U. (2019) szerint az elényok kozé tartozik, hogy a szadmlaalapt rendszer stabilabb
lehet, mivel kozvetlen feliigyelet alatt all, és a tranzakcidk nyomon kovethetdek. Tovabba az
azonositasi kotelezettség miatt csokkenthetd a pénzmosas és mas illegalis tevékenységek
kockézata. A szamlaalapu modellben a jegybanknak vagy més pénziigyi hatosagoknak nagyobb
ellendrzésiik van a pénzmozgésok felett, és sziikség esetén beavatkozhatnak. Hatranyok kozé
tartozik, hogy mivel az 6sszes tranzakcidé nyomon kovethetd és azonosités alapt, a felhasznalok
kevésbé élvezhetik a készpénzhez hasonlo anonimitast. A gyorsasag hianya, mert a szamlaalapti
rendszerek kdzponti rendszerektdl fliggenek, ami nagyobb mértékii szabalyozasi beavatkozast

¢s potencialisan lassabb tranzakcidkat eredményezhet, kiilondsen nagyobb forgalom esetén.

Osszességében a token alapi modell a digitalis készpénzhez hasonlithato, ahol a tulajdonjogot
maga a token jelenti, s a tranzakciok gyorsak és (relative) anonimak lehetnek. Ezzel szemben
a szamlaalapti modell a hagyomanyos bankrendszerekhez hasonlit, ahol a digitalis pénz
szamlakon keresztiil mozog, és minden tranzakci6 azonositast igényel, amely lehetdvé teszi a

feliigyeletet és nyomon kovetést cserébe a készpénz nyujtotta elényok eltlinnek.

Mindkét modellnek megvannak a maga eldnyei és hatranyai, és az adott orszag vagy kdzponti
bank dontése attol fiigg, hogy milyen célokat kivan elérni a digitalis jegybankpénz

bevezetésével.

2.8.A bemutatott modellek alapjan megallapitott, modellel kapcsolatos

kovetkeztetések, lehetéségek és veszélyek

A digitalis jegybankpénz (CBDC) bevezetése jelentds hatassal lehet a pénziigyi rendszerre €s a
gazdasagra fliggetleniil attol, hogy melyik modell keriil bevezetésre. A CBDC hasznélata
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szamos elénnyel jarhat, mint példaul a fizetési rendszer modernizéldsa, a pénziigyi inkluzid
novelése ¢és a pénzpolitika hatékonysaganak javitdsa. Ugyanakkor komoly kihivasokat és
kockézatokat is hordoz magaban, beleértve a maganélet védelmét, a kiberbiztonsagot és a

bankrendszer stabilitasat.

Az egyszintli és kétszintli bankrendszerben vald megvaldsitas eltérd elonyoket és hatranyokat
kinal. Ha redlisan vizsgalom a megvaldsitési lehetdségeket, akkor az egyszintli bankrendszerre
hasonlitd, vagy arra vonatkozd bevezetés nem redlis, mivel az a teljes bankrendszer
megvaltoztatasaval jar, mely irredlisan nagy jogi, anyagi koltségekkel jar. Az egyszintli modell
kozvetlen kontrollt biztositana a jegybank szdmara, de Bindseil (2020) és Kumhof—Noone
(2021) modelljei egyarant azt mutatjak, hogy a kozvetlen betétszamlak jegybanknal vald
fenntartasa a kereskedelmi bankok finanszirozasi bazisat 30-60%-kal szlkithetné, ami
hitelkinalat-cs6kkentésen keresztiil visszafogna a beruhdzéasokat és a gazdasagi ndvekedést.
Erre a kockazatra a BIS (2020) is kifejezetten felhivja a figyelmet, mint a kétszinti modell
melletti egyik legfébb szakpolitikai érv.

A CBDC sikeres bevezetéséhez atgondolt tervezésre, széleskorli konzultaciora és megfeleld
szabalyozasi keretek kialakitdsdra van sziikség. A jegybankoknak és a kormanyoknak
egyensulyt kell talalniuk a technoldgiai innovacié elényei €s a pénziigyi stabilitas, valamint az
adatvédelem iranti igény kozott. Csak igy lehet biztositani, hogy a digitalis jegybankpénz

valdban hozzajaruljon a gazdasagi fejlddéshez és a tarsadalmi joléthez.

A bemutatott modellek alapjan az alabbi potencialis lehetdségeket és veszélyeket tudom

megfogalmazni:

e Pénziigyi hatékonysag novekedése, amely a tranzakciok elméleti gyorsitdsaval jar,
javitja az elszdmolasi rendszert, stabilizalja a pénzforgalom 4altal elérhetd szabalyozasi
lehetdségeket, végezetiil pedig a készpénz hattérbe keriilésével csokkentheti a fizetési
rendszer miikodési koltségeit.

e FElbsegitheti az innovaciét mivel, ha a kereskedelmi bankok a szabadpiac elvén
versenyeznek egymassal, akkor sziikséges, hogy folyamatos ujitasokkal jelenjenek meg
a pénzpiacon. Ezzel a digitalis jegybankpénz eldsegiti a digitalis szolgaltatasok és a
kereskedelem fejlodését.

e A pénziigyi stabilitds megerdsitése, azzal, hogy a jegybank hatékonyan, bizonyos

esetekben kozvetlentil tud beavatkozni a pénziigyi rendszerbe a krizisek idején.
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e Adatvédelmi kérdések tisztdzasa igen fontos, mivel az anonimitds megsziinhet akar
teljesen, akar részben, és ezen adatok megfeleld kezelése minden felhasznald szaméara
érzékeny adat, mellyel torténd visszaélés torvényi szankcidkat von maga utan.

e Azinformatikai rendszerre vald tekintettel a kiberbiztonsagi kockéazatokat is figyelembe
kell venni, mivel a hackerek, adathalaszok biztos, hogy meg fogjak probalni megtalalni
azokat a réseket mar a kezdeti kialakitas soran, amelyekkel adatokhoz juthatnak.

e Rendszerledllasok kommunikalasa, megtervezése. Egy teljesen lealld digitélis
szolgaltatas esetén a gazdasagi é¢let teljesen megall, ezért nagyon fontos, hogy a
rendszereket tigy kell karbantartani, hogy az a gazdasagi folyamatokat ne akadélyozza.

e Kereskedelmi bankok destabilizaldsanak kockazata abbol a szempontbdl, hogy a nem
megfeleld modell alkalmazasa esetén forrasokat vonhat el a jegybank. Ez magéaval
hozhatja azt, hogy a hitelezési képesség csokken, amely a gazdasagi fellendiilést
visszaveti.

e Digitalis szakadékokat kezelni kell, mivel egy ilyen 0jitdst nem tud minden személy ugy
kezelni, mint akik ismerik a digitalis szolgaltatasokat, ezért nagyon fontos, hogy a

bevezetés soran képzések szervezése sziikséges.

A modellek vizsgalatat kovetden nézziik meg, hogy a BIS milyen elveket és iranymutatasokat
fogalmazott meg annak érdekében, hogy egy orszagspecifikus digitalis jegybankpénz keriiljon
bevezetésre. Természetesen a tervezési dontések alapvetden elméleti jelleglieck. Ezen keretet

Bindseil, U. (2019) dolgozta fel.

A CBDC-k tervezésével kapcsolatos BIS kutatas kezdeti szakasza ota harom fontos kérdéskor
all a vita kozéppontjaban. Az els6 a CBDC-k elosztasi modellje, amely lehet lakossagi vagy
nagykereskedelmi. A lakossagi CBDC kozvetlen jegybanki kotelezettség, hasonldoan a
készpénzhez. A nagykereskedelmi modell ezzel szemben azt jelenti, hogy a CBDC-k a
pénziigyi rendszer kozvetitdin keresztiil keriilnek forgalomba. A lakossagi CBDC gazdasagi
hatésait, valamint a pénziigyi rendszerre és politikai kérdésekre gyakorolt hatdsat mar tobb

tanulmany is részletesen targyalta, ezek mellett kutatdsomban is bemutatasra keriilt mar.

Az elosztasi modell a kovetkezd kérdéskor, amely szorosan Osszefiigg a mitkddési modellel,
amely meghatarozza, hogy a forgalmazas kozvetleniil vagy kozvetitdkon keresztiil torténik-e.
Példaul a nagykereskedelmi CBDC-k esetében a bankok és fizetési rendszer szolgéltatok a f6
kozvetitok. A kozvetett forgalmazas megakaddlyozza, hogy a nem pénziigyi szereplok
kozvetleniil tranzakciokat hajtsanak végre a kozponti bankokkal. Ez hasonld a jelenlegi

rendszerhez, ahol a kozponti bankok mérlegéhez kizarolag akkreditalt pénziigyi intézmények
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férhetnek hozza. A kutatasok tobbnyire arra §sszpontositanak, hogy milyen lenne az optimalis
tervezés a bankok kozvetitésének elkeriilése érdekében, azonban a szakirodalom
egybehangzoan ramutat, hogy ez a kdézvetlen modell a meglévd kétszintli bankrendszer keretei
kozott nem alkalmazhat6 reélisan, kivéve, ha a CBDC kizardlag pénzpiaci eszkozként, nem
pedig altalanos fizetési eszkdzként keriil bevezetésre (Bindseil, 2020; Kumhof és Noone, 2021).
Ennek ellenére erds az érdeklddés a lakossagi CBDC-k kisérleti bevezetése irant is, hogy jobban

megértsék azok hatasat a bankok és pénzforgalmi szolgéltatok kozvetitdi szerepére.

A harmadik fontos kérdés a hozzaférési mechanizmus, amely az elosztiasi és miikodési
modellektdl fiigg. A hozzaférési mechanizmus tobbféle lehetéséget kinal, példaul token-alapu,
szdmla-alapti, vagy ezek kombinacidja (hibrid modell). A token-alapi modell hasonlit a
kriptovalutdkhoz, példaul a Bitcoinhoz, és anonim peer-to-peer fizetést biztosithat. Sok kutato
ugy véli, hogy a token-alapu modell nagyobb maganélet-védelmet nyujt a felhasznaloknak.
Ezzel szemben a szamlaalapti CBDC lehet6vé teszi, hogy a felhasznalok kozvetleniil szamlat
nyissanak a kozponti bankndl, ami kozvetlen kapcsolatban all a személyazonossagukkal. A

CBDC-tervezés ezen harom dimenziojanak dsszefiiggd rendszerét az 1. dbra szemlélteti.
1. abra: A CBDC-ben rejld lehetoségek

A digitalis ) .

kozgazdasagtannak A '138}'133{1]@&12
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. i fizetési rendszerek
Kiberbiztonsdg miksdését
novelése

CBDC

Forras: Bank of England, Central Bank Digital Currency: opportunities, challenges and
design, (2020)

2.9.Kozgazdasagi hatasok a digitalis jegybankpénz tiikrében

A kamatozé CBDC-k egyik gyakran hangsulyozott politikai elénye a rugalmas monetaris
politika fejlesztésének lehetdsége. Bordo és Levin (2017) "szinte koltségmentes csereeszkoz"

megallapitdsa az infrastruktira kiépitésének egyszeri, siillyedt jellegli (sunk cost) tételeit,
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valamint a CBDC-rendszer hosszu tavi miikodési és karbantartasi cost-overhead-jét nem veszi
figyelembe. Ozili (2022) és Davoodalhosseini (2022) — amelyeket a 2.10. alfejezet részletesen
targyal — pontosan erre a hidnyra mutat rd: a CBDC rendszerfenntartdsi koltségei szereplok
szerint bontva valds terhelést jelentenek, és csak a digitalis pénz bevezetésének teljes életciklus-

elemzése alapjan mindsithetd olcsobbnak a hagyomanyos készpénzkezelésnél.

A vita kozéppontjaban a kamatozé6 CBDC-k azon képessége all, hogy stlyos gazdasagi sokkok
esetén lehetové teszik a nulla alsd hatar ald esést (a mar emlitett negativ kamat esete). A
kozponti bankok szadmlaalapti CBDC-ket hasznalhatnak annak érdekében, hogy elkertiljék a
végsO hitelezdi gyakorlatokat, mint példaul a mennyiségi lazitast. Egy atlathatd és hiteles
monetaris politikai keret melletti elkotelezettség, az arszint-célzas irdnti erds hozzaallas

hozzajarulhat a makrogazdasagi stabilitas javitasahoz.

Politikailag azonban kihivast jelent egy ilyen CBDC-modell bevezetése a jelenlegi pénziigyi
rendszerben, mivel az emberek készpénzt halmoznanak fel, kiilondsen a fejlett gazdasagokban.
Ez hasonl6 lenne egy bankrohamhoz, ezért a teljesen készpénzmentes gazdasag megvalositasa
sziikséges ahhoz, hogy egy kamatoz6 CBDC-modell attorhesse a nulla alsé hatart. Ennek az az
oka, hogy ha a kamat az omindzus 0% ald esne, akkor a bankban elhelyezett pénzért a

betételhelyezdnek kellene fizetnie és a betéti kamatot nem 6 kapna, hanem 6 fizetné.

Buetzer, S. (2022) szerint a CBDC gyakorlati alkalmazasardl és a negativ kamat gazdasagra
gyakorolt hatasarol szol. A tanulméany azt allitja, hogy a jegybank egy kdzvetlenebb
helikopterpénz funkciot is alkalmazhatna, amely a haztartdisok CBDC-szamlaira utalna a pénzt
(ezt egyébként megteheti minden modell esetén, kivéve a pénziigyi eszkdz modellnél nem). Ez
az eszkoz kozvetlenebb monetaris politikai hatast érhetne el az arakra és a redlgazdasagra,
kiilonosen akkor, amikor a kdzponti bankok a zéré kamat korlatozdsok miatt nem tudnak
hagyoméanyos eszkozokkel mitkodni. Igy a gazdasagi sokkok idején az arstabilitasi célokra
alkalmazott eszkozvasarlasi programok helyett egy kozvetlen pénzosztdsi mechanizmus
keriilhetne el6térbe, amely egyuttal csokkentheti a vagyoni egyenlétlenségeket, amelyeket a

nem konvencionalis politikak okozhatnak.

Meaning, J., Dyson, B., Barker, J., & Clayton, E. (2021) szerint a negativ nominalis kamatldbak
¢s a helikopterpénz hatdsai felerésodhetnek a CBDC-knek koszonhetdéen. Ugyanakkor
fenntartjak, hogy a kozponti bankok e politikai eszkdzoket anélkiil is alkalmazhatjak, hogy
CBDC-t vezetnének be. A tanulmany f6bb megallapitdsai arra utalnak, hogy ha a CBDC egy

univerzalisan hozzaférhetd, szabadon konvertalhato és kamatozé eszkdz lenne, a jegybankok
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nagyrészt fenntarthatnak a jelenlegi monetdris politikdjukat. Emellett a CBDC-k hatasa a

hitelpiacra és a realgazdaséagra erdsebb lehetne.

A haztartasoknak nyujtott kdzvetlen kifizetések vonzo lehetdséget jelenthetnek a kormanyok
szamara, kiilondsen a jelenlegi gazdasagi kilatasok kozepette, ahol a kereslet gyenge, a fiatalok
korében magas a munkanélkiiliség, és globalisan ndovekvd vagyoni egyenlétlenségek
figyelhetok meg. Az ilyen digitalis pénzutalvanyok programozhatosagaval a korméanyok

hatékony keresletet tudnanak 1étrehozni, és célzott keresletoldali politikékat alkalmazhatnanak.

Az ilyen célok azonban ujabb vitdkat sziilhetnek a korméanyok és a jegybankok kozotti
hataskorokrol, amelyek rendkiviil nagy beavatkozast jelenthetnének a gazdasagba. Komura, N.,
Unayama, T., & Hattori, T. (2021), Kubota, S., Onishi, K., & Toyama, Y. (2021) és
Gorodnichenko, Y., Weber, M., & Coibion, O. (2020) szerint a Covid-19 stimulansai, amelyek
hasonlo politikakat alkalmaztak, nem hoztdk meg a vart eredményeket. Chen, H., & Siklos, P.
L. (2022) arra figyelmeztetnek, hogy a kozponti bankoknak inkabb a pénzkinalat novelésére
kellene 6sszpontositaniuk, nem pedig kizarélag a kamatldbakra. Egyes szakértok ugy vélik,
hogy a McCallum monetéris szabaly jobban alkalmazhat6 lenne a CBDC-k hatasainak
megértésére, mint a Taylor szabaly. Szerintiik a jegybankok hatékonyabban kdvethetnék

nyomon a pénzaggregatumokat és a pénziigyi innovacio inflacids hatasait.

Hermawan, D., Lie, D., Sasongko, A., & Yusan, R. (2023) megéllapitja, hogy a pénzforgalom
10%-0s csokkenése, amelyet egy CBDC kibocsatasa eredményez, 0,6-1,7%-0s
inflacidcsokkenést eredményezne egy nigériai szintli gazdasag esetén. A szerzok
hangsulyozzak, hogy a politikai dontéshozatal soran figyelembe kell venni a pénzforgalom
sebességét. A tanulmany arra is rdmutat, hogy nagyobb 1éptékii modellre van sziikség a CBDC
kibocsatasanak gazdasdgi hatdsainak pontosabb eldrejelzéséhez, kiillondsen az Osszesitett

ingadozéasokra és a monetaris politika alakuldsara vonatkozdan.

Fontos megjegyezni, hogy ezek a tanulmanyok nem foglalkoznak olyan forgatokonyvekkel,
amelyekben az inflacié hosszl tdvon magas szinten maradna. Ezért ezt a témat a jelenlegi
szakirodalom Iényeges hianyossagaként azonositjak, és tovabbi kutatasra van sziikség. Hossza
tavon, ha magas lenne a kibocsatas, a kdzponti bankok a CBDC-t ajanlhatnak az inflacio elleni
védelem egyetlen lehetdségeként. Ebben a forgatokonyvben, bar a bevezetés nem lenne

kotelezo, a magas szintii kozvetett adozas gyakorlatilag érvényesitett politikava valhat.

Barrdear, J., & Kumhof, M. (2022) az allamkotvények ellenében kibocsatott, altalanosan

elérhetd és kamatozo jegybanki digitalis valuta hossza tavi makrogazdasagi hatasait vizsgalja,
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amelyek természetiiknél fogva korlatozottak a bankbetétekkel valo versenyre. Az elemzés egy
uj-keynesi dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE) modellt hasznal egy zart
gazdasagban, hogy megallapitsa a kamatlabak ¢és a torzité adok csokkenése 3%-os GDP-
novekedéshez vezethet. A tanulmany szerint a CBDC-k anticiklikus politikdja alternativ
monetaris eszkdzként szolgalhat, amely stabilizalja az iizleti ciklust likviditasi sokkok idején.
A banki hitelezés ilyen koriilmények kozott novekedhet, feltételezve, hogy a jegybank

modositja a CBDC kamatlabait, és megfelelden szabalyozza a kibocsatas volumenét.

Williamson, S. (2022) tanulményaban azt elemzi, hogy mely irdnyad6 kamatlab-feltételek
mellett lehetne a CBDC-t sziik banki lehetdségként miikddtetni, amely versenyez a maganbanki
betétekkel, mikozben lehetdséget nyujt a maganélet védelmére a fizetési tranzakciok soran.
Williamson szerint azonban a jolét csokkenhet, ha készpénz és kamatoz6 CBDC egyszerre
érheté el és tokéletesen atvalthatd egymdsra. Amennyiben a CBDC hasznalati koltsége

alacsonyabb, mint a készpénzé, a készpénz hasznalata fokozatosan visszaszorulhat.

Chiu, J., Davoodalhosseini, S. M., Hua Jiang, J., & Zhu, Y. (2019) egy ellenkez6 érvet hoz fel,
miszerint a kamatoz6 CBDC bevezetése novelhetné a banki kozvetitést, ha a kdzponti bank
bevezetne egy versenyt a betéti kamatldbakkal, ami novelné a banki betéteket és csokkentené a
hitelkamatokat. Az empirikus eredmények azonban nem nyujtanak egyértelmii valaszt arra
vonatkozoan, hogy a CBDC altal kivaltott verseny a bankszektor monopolhelyzetére pozitiv

joléti hatassal lenne-e (Chiu et al., 2019).

Keister, T., & Sanches, D. (2022) szerint a pénzkeresési modellt futtat annak érdekében, hogy
vizsgalja a lakossagi CBDC bevezetésének hatasat a kamatldbakra, a banki hitelezésre, a
kibocsatasra ¢s a jolétre. A tanulmany a CBDC kiilonféle tervezési lehetdségeivel foglalkozik,
amelyek egyidejiileg versenyeznének a készpénzzel vagy a bankbetétekkel. A készpénzszerii
CBDC kibocsatasa csak akkor lenne kivanatos, ha a készpénzes tranzakciok volumene magas.
Ekozben a betétszerii CBDC esetleg kiszorithatna a bankbetéteket; ez viszont kivanatos lehet,
ha a hitelpiaci surlodasok enyhék, és ritkak a produktiv befektetési lehetdségek. Ha egy CBDC
egyszerre versenyez a készpénzzel és a bankbetétekkel, a kozponti bank szdmaéra egy

univerzalisan hozzaférhetd digitalis valuta kamatlabara egyetlen korlatozas vonatkozna.

Agur, 1., Ari, A., & Dell’Ariccia, G. (2022) tanulmanya egy optimalis CBDC-modell
kialakitasat vizsgalja egy linedris varosi elrendezésben, ahol a résztvevok készpénz, CBDC
vagy bankbetétek koziil valaszthatnak az észlelt kockazatok és a magéanéletiik védelme alapjan.

A CBDC-modell kulcsfontossagu tervezési dontései azon alapulnak, hogy a valuta kamatozik-
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e, és hasonlit-e a készpénzhez, mint egy névtelen fizetési eszkdz. Minél inkabb hasonlit a

CBDC barmelyik tipushoz, annal valdsziniibb, hogy kiszoritja az adott pénziigyi eszkozt.

A szerzOk azzal érvelnek, hogy a kdzponti bankoknak negativ kamatot kellene alkalmazniuk a
CBDC-kre annak érdekében, hogy a készpénzhasznalat iranti kereslet megmaradjon, és a joléti

hatdsok maximalizalodjanak a fizetési eszkdzok széles valasztékanak fenntartdsa mellett.

A Schilling, L., Fernandez-Villaverde, J., & Uhlig, H. (2020) tanulmanya a makrogazdasagi ¢s
pénziigyi stabilitds kérdéseivel foglalkozik. Az eredmények azt mutatjak, hogy azok a
jegybankok, amelyek token alapi CBDC-t kinalnak anonim fizetési lehetdségekkel, a harom
célbol (hatékony eréforras-allokacio, arstabilitas, pénziigyi stabilitas) legfeljebb kett6t érhetnek

el egyszerre.

A kozgazdasagi kitekintéshez hozzatartozik, hogy a pénziigyi rendszer hogyan véltozhat meg,
azaz milyen hatdst tud generalni a digitalis jegybankpénz a rendszerre. Kiilonos figyelemmel a
banki kozvetités megsziintetésére, a banki futdsokra, a valutahelyettesitésre, valamint a

hatarokon atnyulé vagy regionalis gazdasagi kdlcsonos fliggdségek destabilizalod hatasokra

A szakirodalmak nem foglalkoznak azzal, hogy a negativ kamatpolitika milyen mddon
befolydsolhatnd a fogyasztdi magatartast, hogy az veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast.
Feltéve, hogy a tarsadalmi tudatossag a negativ nominalis kamatlabak irant csekély, a kivant
politikai célok megvalositasa elmaradhat a fogyasztoéi bizalom csokkenése miatt, mivel az
egyének hajlamosak lehetnek kockéazatosabb dontéseket hozni a negativ kamatlabak
kornyezetében. Ezért az ilyen forgatokonyveket alaposan tanulmanyozni kell, kiilondsen a
spekulativabb befektetési eszkozokkel kapcsolatban (a disszertacidonak ez nem része, ez egy

késobbi kutatas kérdéskore).

Kumhof, M., & Noone, C. (2021) alapvetd tervezési alapelveket fogalmaztak meg annak
érdekében, hogy a pénziigyi rendszer stabil maradjon. Ilyenek a szabalyozhatd kamatlabak, a
tartalékokkal valé nem konvertdlhatésdg, a bankbetétek kozvetlen CBDC-vé torténd
atvaltasanak tilalma, valamint a CBDC-k kizaro6lag allampapirokkal szembeni kibocsatasanak
korlatozasa. A tanulmany arra a kovetkeztésre jutott, hogy ezen alapelvek betartasa esetén a

pénziigyi rendszer ne valjon instabilla.

Bindseil, U. (2019) elemzi annak lehetdségét, hogy a negativ kamatldbak nem érik el a kivant
stabilizalo gazdasdgi hatast. A szerzd egy kétszintli kompenzacidés megkdzelitést javasol a
gazdasagi sokkok hatasainak enyhitésére, amikor a jegybanknak negativ kamatokat kell

alkalmaznia. Az elsd szint a haztartdsok altal hasznalt lakossagi CBDC-ket érinti, amelyek
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kamatlabait ugy allitanak be, hogy vonzobbak legyenek, elkeriilve a bankfutasok kockéazatat. A
héaztartasok szamara elérhetd6 CBDC-allomanyok egy meghatarozott korlat f616tti része viszont
csokkené hozammal jarna. Ezenkiviil a kereskedelmi bankok likviditasat is befolyasolhatja,

hogy a kdzponti bank milyen fizetési szolgaltatasokat nyujt.

Auer, R., & Bohme, R. (2021) tanulmanyukban egy minimalisan invaziv CBDC modellt
javasol, amelynek célja a banki kozvetités hidnyanak kockazatanak minimalizalasa. A javaslat
szerint a CBDC-ket kdzvetlen kdvetelésként kellene megtervezni a kozponti bankkal szemben,
hasonldan a készpénzhez. Az erre alkalmas modell a hibrid struktirdji lenne, és a CBDC-k nem

kamatoznanak, ezzel biztositva, hogy elsdsorban csereeszkdzként miitkddjenek.

Laboure, M., Miiller, H.-P., Heinz, G., Singh, S., & Ko6hling, S. (2021) tanulmanyukban konkrét
tervezési dontéseket targyal, amelyeket a politikai dontéshozok hozhatnak annak érdekében,
hogy elkeriilj¢k a pénziigyi rendszer megzavardsat, kiilonds tekintettel a magan pénziigyi
intézmények kozvetitésének megsziintetésére. A dokumentum felhivja a figyelmet a kozvetlen
hozzaférési modell kockézataira, mondvan, hogy ez a kozvetitdk megsziinéséhez vezethet. Ez
egyébként egybecseng a mar sokszor emlitett egyszintli bevezetés kizarasaval, azaz a digitalis

jegybankpénz bevezetése csak kétszintli bankrendszerbe célszerii bevezetni.

Arauz, A. (2021), Fernandez-Villaverde, J., Sanches, D., Schilling, L., & Uhlig, H. (2021) arra
figyelmeztetnek, hogy a CBDC-k teljes mértékben kiszorithatjdk a bankbetéteket a gyengébb

gazdasagokban, hangsulyozva a valutahelyettesités kockazatat.

A tanulmanyokat megvizsgalva Osszeségében azt lehet megallapitani, hogy a digitalis
jegybankpénz bevezetésének kozgazdasagi hatdsai rendkiviil sokrétiiek, ¢és alapvetden
atalakithatjdk a pénziigyi rendszert. Elsésorban a monetaris politikat érinti, ahol a kozponti
bankok a CBDC-kel kozvetlenebbiil és hatékonyabban szabdlyozhatjdk a pénzkinalatot. Ezt
egyébként modellek is megerdsitették. A digitalis valuta segitségével a jegybankok kdzvetleniil
juttathatndnak pénzt a gazdasag szerepldinek, példaul gazdasagi valsag esetén kozvetlentil
tdmogathatndk a haztartdsokat ¢és a vallalkozasokat, megkeriilve a hagyomanyos
pénzintézeteket (lasd a helikopterpénzt). Ez ndvelné a monetaris politika gyorsasagat és
hatékonysagat, kiilondsen akkor, amikor a hagyoményos eszk6zok, mint a kamatlabcsokkentés,

mar nem mikodnek.

A digitélis jegybankpénz bevezetésének egyik legjelentdsebb hatdsa a kereskedelmi bankokra
gyakorolt hatds. Ha a lakossdg kozvetleniil a kdzponti banknal vezethetne szamlat, az a

hagyomdnyos bankrendszer destabilizaloddsdhoz vezethetne, mivel kevesebb letét maradna a
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kereskedelmi bankoknal. Ez csokkentené a banki hitelezés képességét, mivel a bankok nem
tudnanak annyi forrashoz jutni a betétekbdl, ami visszavetné a gazdasag finanszirozéasat. Ez
egyfajta "bankrohamhoz/bankfutashoz" vezethetne, amikor a betétesek a biztonsdgos CBDC-
szamlék felé iranyitanak pénziiket, ezzel novelve a banki likviditasproblémakat. Ugyanakkor a
jegybankok szabalyozhatjak ezt a folyamatot, példaul a CBDC kamatlabanak szabalyozasaval,
hogy elkeriilj¢k a banki kozvetités teljes megsziinését. Ez a kamatlabszabalyozas rendkiviil

széles mértéket is felvehet és akar at is csaphat a nulla szint ala is.

Tovabba, a CBDC bevezetése jelentds hatassal lehet a pénziigyi inklaziora, kiilondsen a
fejletlenebb gazdasagokban, ahol a lakossag egy jelentds része nem rendelkezik bankszamlaval.
Egy digitalis pénzformatum konnyebben elérhetdvé teheti a pénziigyi szolgaltatasokat,
hozzajarulva a gazdasagi novekedéshez. Ez lehetévé tenné az emberek szamara, hogy részt
vegyenek a hivatalos gazdasagi folyamatokban, csokkentve a sziirke- és feketegazdasagot. Ez
elsésorban az allami bevételek ndvelése szempontjabol fontos, ami azt jelenti, hogy egy ilyen

bevezetésben maga az allam is érintett fél¢ valik.

A CBDC bevezetésének inflacidos hatdsai is kiilondsen fontosak lehetnek. Egy kdzvetlen
monetaris politika lehetévé tenné a pénzkinalat pontosabb szabalyozasat, amivel a kdzponti
bankok jobban kontrollalhatndk az inflaciot. Ez ugyanakkor kockazatot is jelenthet, kiilondsen,
ha a jegybank tulzott mértékben ndvelné a pénzkinalatot, ami hosszabb tdvon inflacids nyomast

eredményezhet.

Osszességében a CBDC bevezetése jelentds elényokkel jarhat, de szamos kockazatot is rejt
magaban. A pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartasa érdekében a kdzponti bankoknak és a
politikai dontéshozoknak alaposan mérlegelniiik kell a bevezetés tervezését és szabalyozasat.
A hatasok kozgazdasagi szempontbol kiterjednek a monetaris politikdra, a banki rendszerre, a
pénziigyi inklaziora, az inflaciora, valamint az adatvédelemre, mindezt figyelembe kell venni a

digitalis jegybankpénz fejlesztésénél és bevezetésénél.
2.10. A digitalis jegybankpénz bevezetésének elméleti koltségei

Digitélis jegybankpénzzel kapcsolatos tanulmanyok folyamatosan jelennek meg, felhivva a
figyelmet a téma aktualitasara, azonban koltségekkel foglalkozo6 tanulmény, adat rendelkezésre
nem 4ll. Kutatdsom sordn csupan harom ilyen jellegli cikkel sikeriilt foglalkoznom, azonban

ezek is inkabb emlitik a sziikséges koltségek jelleget, nem pedig az 6sszeget.

Ozili, P. K. (2022) attekinti a kozponti banki digitélis valuta (CBDC) kibocsatasanak lehetséges

koltségeit. Alapvetd megallapitdsa a koltségek terén inkdbb a bevezetés hatasa, mintsem a
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bevezetés koltsége, és arra a megallapitasra jut, hogy hitelkoltségek novekedése egy valds
forgatokdnyv lehet. Emellett tanulmanya nagyban hivatkozik a Wadsworth, A. (2018)
tanulmanyra is, amely a CBDC-k nyilvanos felhasznalasra torténd kibocsatasdnak varhato
koltségeit elemzi, allapitja/allapitjdk meg, hogy a valutaelosztds szempontjabol elméletileg
koltségmegtakaritast érhet el. A szinte biztosan felmeriild, bevezetési koltségek az alabbiak
lehetnek. Uj hardver- és biztonsagi koltségek, példaul a halézat beallitasi és karbantartasi
koltségei vilagossa teszik, hogy a kozkiadasok jelentdsen néhetnek. Tovabba tovabbi
befektetésekre lesz sziikség a csaldsok felderitésében ¢és az adathaldsz tamadasok
megelézésében, hogy biztositsak a fogyasztovédelmet, és elkeriiljék a felhasznalok pénziigyi
veszteségeit. Davoodalhosseini, S. M. (2022) is foglalkozik a bevezetés koltségeivel. A CBDC-
alkalmazasok hasznalatdhoz sziikséges hardver-infrastruktara koltsége kiterjedhet a
kereskeddkre, mobilszolgéltatokra, felhasznalokra és a kormanyokra is, ami jelentdsen
megdragithatja a CBDC-k bevezetését. Az ilyen problémak kiilondsen lelassithatjdk a
bevezetési folyamatot, ha a pénziigyi koltségek magasabbak a kereskeddk ¢és a felhasznalok
szamara, mint a készpénz vagy a meglévd fizetési rendszerek haszndlata esetén. A cikkek
kiemelik, hogy a bevezetési koltségek egyszeriek, azonban teljes nemzetgazdasagot atfogo
miikodési és karbantartdsi koltségek nem ismertek. A CBDC-k bevezetése immaterialis
koltségeket is eredményezhet. Mivel a CBDC-k a készpénzmentes tarsadalom eldmozditoi
lehetnek, sok kdzgazdasz arra hivja fel a figyelmet, hogy a készpénz kivonasa a forgalombol
jelentds tarsadalmi-gazdasagi kovetkezményekkel jarhat, kiilonds tekintettel a magéanélet
védelmére. A jelenlegi bizonyitékok azt mutatjak, hogy az adatvédelmi aggodalmak mar most
is jelentOsek, ezért ezeknek a kezelése hatalmas vagyont képes felemészteni. Ezzel
parhuzamosan, ha a CBDC-protokollok szélesebb korben alkalmazasra keriilnek, az ndvelheti
a tdmadasi lehetdségek szamat a pénziigyi rendszer ellen, és az erre vald felkésziilés és a
rendszer naprakészen tartdsa szintén komoly anyag eréforrassal jar. Ez a fenyegetés komoly
tarsadalmi kovetkezményekkel jarhat, kiilondsen, ha a fizikai csereeszkdz hidnya miatt a CBDC
az egyetlen elszamoldsi egységként mikodik. Egy kibertimadas aldashatja a kozpénzek
rendszerébe vetett kdzbizalmat, és sulyosan karosithatja a gazdasagot, ha megingatja a CBDC

fizetési funkciojat, ezért 1ényegében a bizalom megtartasat ténylegesen meg kell vasarolni.

A cikkeket figyelembe véve elmondhat6, hogy a digitdlis jegybankpénz bevezetése jelentds
koltségekkel jarhat mind révid, mind hosszu tdvon, melyek tobbféle forrasbol szarmazhatnak.
Az egyik legnyilvanvalobb koltség a sziikséges infrastruktara kiépitése. A CBDC

bevezetéséhez 11 digitalis fizetési rendszerek, halozatok és hardverek sziikségesek, amelyekhez
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komoly beruhdzasokra van sziikség. Ezek a koltségek nemcsak a kdzponti bankokat érintik,
hanem a kereskedelmi szereploket és a kormanyzati szerveket is, akiknek kompatibilis
rendszereket kell fejleszteniiik. Ezen rendszerkéltség csak akkor meriil fel, ha sajat rendszert
alakit ki egy orszag, de ezen koltség olcsobb lehet, ha egy mar meglévot alakit at. A digitalis
infrastruktura telepitése ¢és fenntartasa jelentds kiadasokkal jar, kiilondsen a biztonsadgos
rendszerek kiépitése ¢és karbantartasa érdekében, mivel a kiberbiztonsag kritikus tényezévé
valik.

A biztonsag ¢és a felhasznéloi védelem szintén koltségnoveld tényezok lehetnek. A CBDC-k
esetében kiemelten fontos a csaldsok, adathaldsz tdmadasok és mas kiberbiincselekmények
elleni védelem. A fogyasztok bizalmanak fenntartdsa érdekében a rendszernek rendkiviil
megbizhatonak és biztonsagosnak kell lennie, ami tovabbi fejlett biztonsagi intézkedések és

folyamatos monitorozas koltségeit vonja maga utan.

A hitelkoltségek is novekedhetnek a CBDC bevezetésekor. Ha a lakossag a kereskedelmi
bankoktodl a biztonsagosabb jegybanki szamlak fel¢ fordul, az negativ hatassal lehet a bankok
likviditasara és hitelkihelyezési képességére. A bankok szdmara ez tobbletkdltséget jelenthet,

mivel 0j forrdsokat kell talalniuk a hitelezési tevékenység fenntartasahoz.

Tovabbi kihivast jelenthet a felhaszndloi elfogadéas lasstisaga. Ha a CBDC bevezetésének
koltségei magasabbak, mint a készpénz vagy a meglévd elektronikus fizetési rendszerek
fenntartasa, az gatolhatja a széleskorii alkalmazast. Ebben az esetben a technologiai
fejlesztésekhez kapcsolodo koltségek, mint példaul a kereskeddk és felhaszndlok szaméra

szlikséges 1j eszkozok beszerzése, tovabb novelhetik a bevezetés anyagi terheit.

2.11. A készpénz Magyarorszagon

A magyar készpénzzel kapcsolatos informaciok és adatok az orszagos, atfogd adatra és azok
tényleges szamszerlsitésére vald tekintettel korlatozottan elérhet6k. Amelyek vannak, azok is
régebb iddszakra vonatkozoak. Egyébként a készpénz valamely vetiiletével szamos tanulmany
foglalkozik, mint MNB cikkek, folyoiratok, viszont egy teljes orszagos képet add anyag nagyon
kevés van. Disszertdciomban a Magyar Bankszovetség 2019-ben késziilt anyagat hasznalom,

melyet a Digitalizdciés Munkacsoport allitott dssze.

Magyarorszadgon a készpénzallomany id6belileg jelentdsen megvaltozott. A 2008-as valsagot
kovetden a készpénzallomany gyors ndvekedésnek indult, és 2018 végére elérte a 6117 milliard

forintot. Ez a GDP aranyaban 14,9%-ot tett ki, mig 2007-ben ez az arany még 9% volt. Ezzel
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Magyarorszag a hatodik legrosszabb mutatoval rendelkezett az EU-ban a készpénzallomany

GDP-hez viszonyitott aranyat tekintve.

A készpénzallomany novekedése leginkabb a nagyobb cimletek felhalmozdodasabol adodik. A
kisebb cimletek iranti kereslet alig valtozott, mig a nagyobb cimleteket megtakaritasi célokra
hasznaljak. A forgalomban 1év6 készpénz egy jelentds része inaktiv, azaz tétleniil all, és nem

vesz részt a napi gazdasagi tranzakciokban.

A novekedést tobb tényezd is befolydsolja. Elsddleges befolyasold tényezd a csokkend és
jelenleg is alacsony betéti kamat, mely a tarsadalom jelentds részét arra 0sztonzi, hogy a
megtakaritasaikat készpénzben tartsdk. A magyar gazdasdgban a kamatkdrnyezet alakulasa is
befolyasolja a készpénz iranti keresletet. Ezen a ponton fontosnak tartom megjegyezni, hogy
volt a magyar gazdasagban olyan iddszak az elmult években, amikor olyan szinten allt a
kamatkdrnyezet, hogy a személyi hitelek kamata alacsonyabb volt, és a lakossag bizonyos része
azért vett fel hitelt, hogy allampapirokba fektessen be. Ezt leszamitva, az allapithaté meg, hogy

az alacsony kamatok miatt a készpénz, mint megtakaritasi forma, népszertivé valt.

Ezzel egylitt a tranzakcios illeték bevezetése is novelte a készpénzforgalmat, mivel a nagyobb
Osszegll készpénzes tranzakciok gazdasagosabba valtak a vallalatok és a maganszemélyek
szamara. Egyébként itt fontos megjegyezni, hogy az ad6zas rendjérdl szo616 torvény korlatozza
ugyan a készpénzhasznalatot, de csak abban a kdrben, ahol mindkét gazdasagi szerepld koteles
bankszamlanyitasra. Ez azt jelenti, hogy ha egy maganszemély (aki egyébként nem koteles
szamlat nyitni), valamilyen gazdasdgi kapcsolatba keriil egy gazdasagi tarsasaggal, az 6
igyletilkre ez a torvényi szabdlyozas nem vonatkozik. Ez a torvényi szabdlyozas kivalo
kezdeményezés egy készpénzmentes tarsadalom alapgondolataként, azonban ezt a torvényi
passzust célszerli lenne feliilvizsgalni. Természetesen nem varhato el egyik naprol a masikra,
hogy ezt a korlatot csokkentsék, azonban fokozaton az 6sszeghatar csokkentése eldsegithetné a

készpénzallomany csokkenését a gazdasagban.

Sajnos hazanknak van honnan visszatérnie, ami a fekete- és sziirkegazdasagot illeti, és ez is
fontos tényezd a készpénzallomany alakulasaban. Az arnyékgazdasag és a készpénzhasznalat
kozott szoros kapcsolat van. A készpénz konnyen nyomon kovethetetlen fizetési eszkozt
biztosit, ami lehetdvé teszi az adoelkertilést és az arnyékgazdasagi tevékenységek fenntartasat.
Az arnyékgazdasag Magyarorszagon a GDP 14-22%-4t teszi ki Végsd (2020) szerint, ami

jelentds gazdasagi €s tarsadalmi veszteséget jelent.
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Tovabba a havi kétszeri ingyenes készpénzfelvétel 150 ezer forint értékhatarig szintén egy
olyan motivacids tényezd, ami a készpénztartast 6sztonzi. Megjegyzem, hogy ez is egy olyan
szint, amelyet lehetne fokozatosan csokkenteni, vagy atalakitani. Megoldas lehet, hogy havi
egy alkalommal ingyenes a készpénzfelvétel, vagy ha a gyakorisagon nem, de az dsszeghatart
célszerli lenne csokkenteni, vagy esetlegesen egy olyan korlatot bevezetni, mely felett plusz

szankciokkal terhelt a készpénzfelvétel.

A pénziigyi rendszerbe vetett bizalom szintén erésen befolyasolja a készpénzkeresletet. A
pénziigyi instabilitads vagy bankvalsdgok idején nd a készpénz iranti kereslet, mivel a lakossag
biztonsagos eszkozként tekint ra. Ezt a jelenséget a 2008-as pénziigyi valsag is jol példazza,
amikor szamos orszagban megugrott a készpénzhasznalat a bankrendszerbe vetett bizalom

csokkenése miatt.

A tranzakcids koltségek és a pénziigyi tranzakcios illetékek is meghatarozé tényezok. Ha
magasak a banki szolgaltatasokhoz kapcsolédd koltségek, az Osztonzi a lakossagot a
készpénzhasznalatra, mivel annak felhasznaldsa bizonyos esetekben olcsobb lehet, kiilondsen
kisebb 6sszegeknél (ezt majd latni fogjuk a kdvetkezd részekben). Magyarorszagon példaul a

tranzakcio6s illeték bevezetése utan megemelkedett a készpénzes tranzakcidk aranya.

A technoldgiai fejlodés és az elektronikus fizetési rendszerek elérhetdsége is alakitja a
készpénzkeresletet. Azokban az orszdgokban, ahol fejlettek és széles korben elérhetdek az
elektronikus fizetési lehetségek, a készpénzhasznalat visszaszoruldban van. Az okostelefonok,
érintéses fizetési megoldasok ¢és az online vasarlasok terjedése csokkenti a készpénz

hasznalatanak sziikségességét.

Téarsadalmi tényezéként a demografiai Osszetétel is fontos szerepet jatszik. Az iddsebb
korosztalyok gyakrabban hasznéalnak készpénzt, mig a fiatalabb generaciok szivesebben veszik
igénybe a digitalis fizetési megoldasokat. Emellett a vidék és varos kozotti kiillonbségek is
befolydsoljak a készpénz irdnti keresletet, mivel a vidéki teriileteken gyakran kevésbé

elérhetdek a fejlett pénziigyi szolgaltatasok.

Ez a latszolagos ellentmondds a készpénzhaszndlat és az elektronikus fizetési megoldasok
elterjedése kozott arra utal, hogy a készpénzkereslet ndvekedése inkabb a megtakaritasi célu
kereslethez kapcsolodik, semmint a napi tranzakcidokhoz. Végsé (2020) szerint a tranzakcios
célu készpénzhasznalat visszaszoruldsa ellenére Magyarorszagon tovabbra is dominal a
készpénzes fizetés, a vasarlasok 68%-at készpénzben végzik. A nemzetkdzi adatok szerint mas

orszagokban, példaul Japanban és Svajcban is megfigyelhetd a nagy cimletli bankjegyek iranti
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novekvo kereslet, ami elsdsorban a hosszl tdvi megtakaritdsokhoz kothetd. A rejtett gazdasag
szerepe szintén jelentds tényezd a készpénz iranti kereslet alakuldsdban, mivel az anonimitasra
valo torekvés sok esetben készpénzben tartott vagyonokat eredményez. A készpénzallomany
novekedése mas eurdpai orszagokhoz képest magas, de nem kiemelkedd. A nemzetkdzi
Osszehasonlitds alapjan a magyar készpénzallomany ndvekedésének oka Osszetett, de foként a

megtakaritasi célu kereslet és a pénziigyi bizonytalansag magyarazza.

Miel6tt a koltségekre ratérnénk vizsgaljuk meg, hogy a készpénz hogyan mikdodik, forog a

gazdasagban.

2. abra: A készpénz korforgasa

Ki- és befizetés
megbizdsos
lebonyolltasa

Készpénz-logisztikai cégek Feldolgozds, szdllitds Készpénz-logisztikai cégek

H l ll
@ VIBER
Elszdmolds, kiegyenlités @

Penzforgalml Pénzforgalmi
szolgaltatok I, e szolgalt%tok
Készpénz-befizetés
és -felvétel Készpénz-befizetés
és -felvétel

Készpénzes fizetés

Ugyfelek Ugyfelek
Forras: Turjan et. al. (2011)

A készpénz utja a kibocsatdé Magyar Nemzeti Banktoél (MNB) egészen az egyéni, vallalati és
egyeb ligyfelekig (mint példdul az onkormanyzatok) egy Osszetett, tobb szintli folyamaton
keresztiil valosul meg. Fizikailag a készpénzt el0szor készpénz-logisztikai vallalatok szallitjak,
mig jogi értelemben pénzforgalmi szolgaltatok, mint a hitelintézetek ¢s a Magyar Posta Zrt.,
juttatjak el azt a végsd felhasznalokhoz. Az ligyfelek kiilonb6zé modokon férhetnek hozza a
készpénzhez: részben sajat bankszdmlajukrol (fizetési szdmlajukrol) vehetnek fel pénzt,

részben készpénz formajaban kapnak fizetést, juttatast vagy egyéb bevételt.
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Akészpénz tobbszor is gazdat cserélhet az tigyfelek kozott, akar anélkiil is, hogy a pénzforgalmi
szolgaltatok kdzbeavatkoznanak. Azonban eldbb-utobb a készpénz visszakeriil a pénzforgalmi
szolgaltatokhoz, jellemzden készpénzbefizetések révén. A vallalati ligyfelek esetében a
készpénz fizikailag gyakran készpénz-logisztikai cégek segitségével keriil vissza a

pénzforgalmi szolgaltatokhoz.

Miutén a készpénz ismét a pénzforgalmi szolgaltatokhoz jutott, kétféle modon folytathatja Gitjat:
visszakeriilhet a lakossagi vagy vallalati tigyfelekhez Gjabb készpénzfelvételeken keresztiil,
vagy kicserélddik a pénzforgalmi szolgaltatok kozott a bankkdzi készpénzpiacon. Ha a
pénzforgalmi szolgaltatoknal készpénz-felesleg keletkezik, az visszakeriil az MNB-hez. Az ott
felhalmozott készpénz, ha még forgalomképes, Gjra bekeriil a gazdasag vérkeringésébe, és

1smét hasznalatba kertl.

Ez a korforgas addig folytatodik, amig a készpénz megérzi forgalomképességét. Amikor
azonban a bankjegyek elhaszndlodnak, ¢és elveszitik forgalomképes allapotukat,
megsemmisitésre kerlilnek. Az érmék esetében hasonl6 a folyamat, ekkor a fémek beolvasztasat

rendeli meg az MNB, igy azok is visszatérnek a rendszerbe.

A készpénz koltségét Turjan et. al. (2011) szerint az aldbbi szereploknél felmeriilé kiadas

hatarozza meg;:

e Jegybank

e Logisztikai partnerek

e Pénzforgalmi szolgéltatok
e Villalati tigyfelek

o Lakossagi ligyfelek

e Allam

Turjén és szerzbtarsai sajat maguk altal készitett modszertan alapjan hataroztdk meg a készpénz
tarsadalmi koltségét 2009-es adatokat felhasznalva. Ezen adatokat a disszertdciomban
bemutatom. A disszertacidoban igy pontos mai napon aktudlis adatok nem lesznek ugyan, de

még igy is pontosabb kép adhatd, mint egy altalanos, elméleti jellegli tudoméanyos munka soran.

Korencsi (2020) cikkében szépen Osszefoglalta, hogy mi a Jegybank feladata a
készpénzhasznalat soran. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) alapvetd szerepet jatszik a
készpénzforgalomban, kiilonboz6 feladatkdroket ellatva annak érdekében, hogy a gazdasdgban
hasznalt készpénz megfelelé mennyiségben és mindségben alljon rendelkezésre. Az MNB az

egyetlen intézmény Magyarorszagon, amely hivatalosan jogosult készpénz kibocsatasara. Ami
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azt jelenti, hogy a forgalomban 1évd bankjegyek ¢és érmék eldallitasa, valamint forgalomba
hozatala kizarélag a jegybank hataskorébe tartozik. Az MNB egytttal gondoskodik a készpénz
mindségének fenntartdsardl, rendszeresen visszagylijtve az elhaszndlodott vagy sériilt

bankjegyeket és érméket, amelyeket sziikség szerint ujra cserél.

Az MNB feliigyeli a készpénz logisztikajat is, hogy a készpénz biztonsdgosan és hatékonyan
jusson el a gazdasag szereploihez. Ehhez szorosan egyiittmiikodik készpénz-logisztikai
cégekkel, pénzintézetekkel és a Magyar Postdval, biztositva a készpénz hozzaférhetdségét.
Emellett a jegybank szabalyozza a pénzforgalmi szolgaltatok, példaul hitelintézetek miikodését
a készpénzkezelés tekintetében, beleértve a készpénzfelvételek és készpénzbefizetések

szabalyozasat.

Az MNB monetéaris politikajan keresztiil befolyasolja a gazdasagban 1év6 készpénz
mennyiségét, amely kulcsfontossdgii az inflacio kezelésében és a pénziigyi stabilitas
megorzésében. A készpénz mennyiségének szabalyozédsa elengedhetetlen a gazdasag
egyensulyanak fenntartdsahoz, hiszen a tl sok vagy tal kevés készpénz jelentds gazdasagi
kovetkezményekkel jarhat. Végiill az MNB feliigyeli a bankkozi készpénzpiacot, ahol a
kiilonbozd pénzintézetek kozotti készpénzmozgasok zajlanak. Ez lehetdvé teszi a felesleges

készpénz visszajuttatasat az MNB-hez, amely 0jra forgalomba hozza a forgalomképes pénzt.

Turjan és szerzotarsai (2011) becslésiikben arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a Magyar
Nemzeti Banknak ez a jellegii tevékenysége 2009-ben 7.85 milliard forint koltséget jelentett. A
koltségszerkezetben a legnagyobb tételt az eldallitasi koltség jelentett, amely 96.04% volt.

A logisztikai cégekrdl az MNB (2017) ad irdnymutatast, ami a feladataikat illeti. A készpénz-
logisztikai cégek legfontosabb feladatai kozé tartozik a készpénz biztonsagos szallitasa, tarolasa
¢és kezelése, amely magéaban foglalja a bankjegyek és érmék fizikai mozgatasat az MNB-t6l
vagy mas pénzintézetektdl a bankokhoz, véllalkozasokhoz és egyéb szervezetekhez. Ezek a
cégek felelnek tovabba a készpénz allapotdnak ellenérzéséért, sziikség esetén a sériilt
bankjegyek elkiilonitéséért és a készpénz Ujraelosztasaért is. A készpénz kezelésén til a
biztonsagi protokollok szigoru betartasa is alapvetd feladatuk, hiszen a készpénz szallitasa
soran kiilonds hangsulyt kell fektetni a lopas vagy egyéb bilincselekmények elkeriilésére. A
készpénz-logisztikai cégek igy nemcsak a pénz mozgatdsdban, hanem a pénziigyi rendszer

biztonsaganak fenntartasaban is fontos szerepet jatszanak.

Turjan ¢és szerzotarsai (2011) becslése alapjan a készpénz-logisztikai cégek a 2009-es évben

17.57 milliard forintot koltottek erre a tevékenységre. Az 6 tevékenységiikben nincs kiugrd

46



koltség, mely egyetlen tevékenységez tartozik. Ok latjék el a készpénz begyiijtését, kiszallitasat,

ATM miikodtetést, megsemmisitést.

A pénzforgalmi szolgaltatok tevékenysége kiilon nem keriil most bemutatéasra, mert a kovetkezo
részben részletesen emlitést teszek roluk. El6ljaroban annyi elegendd, hogy 6k azok a gazdasagi
szereplok, akik a fizetési szdmlakat vezetik, a pénzatutalasokat lebonyolitjak és a kiilonb6zo
elektronikus fizetési rendszereket kezelik. Turjan és szerzotarsai (2011) koltség-becslése erre a
teriiletre vonatkozdan 76.84 milliard forint volt 2009-ben. Viszont itt mar meg kell vagy meg
lehet kiilonbdztetni azt, hogy a koltség kik felé meriil fel. Mert egyrészrdl ezek a szolgaltatok
88%-at a koltségiiknek a Magyar Nemzeti Bank felé fizetik, mig a maradék a vallalati és a

lakossagi felek felé meriilt fel.

Korencsi (2020) szerint a vallalati és a lakossagi szereploknél tobbféle koltség mertil fel.
Ezeknek egy része nem becsiilhetd koltségszinten (lopas kockazata), mig masik része egzakt
moédon meghatarozhat6 (készpénzfelvétel). A szektorokban a készpénzhasznalat egyik koltsége
az, hogy az automatakbol torténd készpénzfelvétel dija jelentds lehet, kiillondsen akkor, ha nem
a sajat bank halézatat hasznaljak. Ezen kiviil a készpénz elvesztése vagy ellopasa magasabb
kockézatot jelent a lakossdg szamara, mint az elektronikus fizetések esetében, amelyeknél a
tranzakciok gyakran nyomon kovethetdk és visszafordithatok. Az emberek szamdra tovabbi
koltséget jelenthet a banki szolgaltatdsok hasznalatanak elmaradasa, hiszen a
készpénzhasznalat sok esetben kizarja az online bankolas és a digitalis fizetési modok eldnyeit,

mint példaul a kedvezményes dijak vagy az egyszeri pénzkezelés.

Ezek a koltségek Osszességében novelik a gazdasdg miikodési terheit, és ezért egyre tobb
orszag, koztiik Magyarorszag is, torekszik a készpénzhasznalat csokkentésére. Az MNB egyik
jelentése szerint a készpénzhasznalat koltségei a bruttd hazai termék (GDP) jelentds részét is
kiteszik, és a készpénzmentes megoldasok felé¢ valé elmozdulas hosszl tdvon mindkét szektor
szamara koltségmegtakaritast eredményezhet Turjan és szerzétarsai (2011) koltség-becslése

alapjan a naluk egyiittesen felmeriil6 koltség 2009-ben 183.53 milliard forint volt.

Az allam szdmara készpénz igen elenyészd mértékben sziikséges, hiszen a teljesen folyamatot
bankszamlan bonyolitja le, de mint minden gazdasagi szereplé ¢ is tart készpénzt. A nala

felmertil6 becsiilt koltség 2009-ban 1.94 milliard forint volt.

Osszességében a becsiilt adatok alapjan felmeriilé koltség 2009-ben 283.49 milliard forint volt,
melyet, ha kiigazitunk az inflacidéval azt mondhatjuk, hogy 2020-as évekre kozel 400 milliard

forint egy évnyi készpénzhez kapcsolodo koltség a magyar gazdasdgban. E mellett pedig
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nagyon fontos megjegyezni azt, hogy a készpénzben tartds miatt az elbukott betéti kamat
Osszege szintén Turjan és tarsainak becslése alapjan ez az elvesztegetett betéti kamat 193.08

milliard forint volt.

A készpénz fenntartdsa tehat jelentds tarsadalmi koltségekkel jar, beleértve az eldallitasi,
tarolasi, szallitasi és kezelési koltségeket. Ezek a koltségek a vallalatokat, a pénziigyi
szolgaltatokat, a haztartdsokat, valamint az allamot is terhelik. A Magyar Bankszdvetség (2019)

szerint 2020-ra ez az 0sszeg megkozelitheti a 400 milliard forintot.

Tehat a készpénznek alapvetden tobb aspektusbol meriil fel koltsége. Vannak eldallitési,
logisztikai, elosztési, biztonsagi, kezelési koltségei. Tovabba vannak olyan koltségek, amelyek
a készpénzforgalom fenntartidsa miatt meriilnek fel, vagy a készpénzeldallitds kdrnyezeti
hatdsai miatt. Nem szabad megfeledkezni a pénzben nem mérhetd hatdsokrol, mint az
id6tényez6 a készpénz felvétele esetén, vagy a hatékonysagvesztésrdl, ami az esetlegesen

lassabb fizetési miiveletek miatt esnek ki.

2.12. A hagyomanyos fizetési rendszerek

A hagyomanyos fizetési rendszerek olyan alapvetd elemekre épiilnek, mint a bankok kozotti
valos idejli elszdmolasi halozatok, a fizetési infrastruktura és a kiilonboz6 tranzakcios
modszerek. Ezek a rendszerek bankkartyas tranzakciokbol, banki atutalasokbol és beszedési
megbizdsokbdl allnak (csak hogy a legtipikusabbat emlitsiik, amelyeket a lakossag hasznal),
amelyeket a kdzponti bankok és kereskedelmi bankok feliigyelnek.

Allen et al., 2019 szerzdtarsaival a tanulmanyukban kiemeli, hogy a fizetési rendszerek egyik
kulcsfontossagi eleme a SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) rendszer, amely globalis pénziigyi intézmények kozotti kommunikaciot
biztosit. Ez a rendszer elsdsorban a nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidkat tdmogatja, és lehetové
teszi a bankok kozotti tizenetvaltast és tranzakciokat. A SWIFT-hez kapcsolodo dijak azonban
jelentds koltségeket jelentenek, amelyek gyakran magasabbak a nemzetkdzi tranzakciok

esetében

Wei Y. (2020) szerint hagyomanyos rendszerek alapjat képezi a banki elszamolohazak
rendszere, amelyek kozvetitik a pénzintézetek kozotti tranzakcidkat. Ezeket a rendszereket
kozponti bankok feliigyelik, mint példaul a TARGET?2 az Eurdpai Unidban vagy a Fedwire az
Egyesiilt Allamokban. Az ilyen rendszerek garantaljak a pénzmozgasok biztonsagat, de a lassu
elszamolasi folyamatok és a magas tranzakcios koltségek korlatokat jelenthetnek. Ezek a

rendszerek els@sorban, kozvetleniil nem a lakossagi felhasznalok szamaéra fontosak, hanem a
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kereskedelmi bankoknak és a jegybankoknak, hogy az egymas kozotti pénzmozgasokat végre
tudjak hajtani. Mint koztudott a kereskedelemi tigyleteket nem csak a lakossagi felhasznalok
végezhetnek, hanem a kereskedelmi bankok és jegybankok is. Ezen ligyletek egymas kozott
orszaghataron beliil is és orszdghataron tul is folytathatjdk és folytatjak is. A kereskedelem
alapvetden befolyasolja egy orszadg gazdasagi helyzetét és hatissal van a pénzpolitikara,
pénziigyi helyzetre is, ami kulcsfontossagu pilléré teszi ezen folyamatokat a jelenlegi banki

infrastruktiuraban.

Az elébb emlitett folyamat, elszdmolas mellett a bankkartyas fizetések rendszerei is fontosak,
mert ezek a lakossag, végfelhasznalok igényeit hivatott kiszolgalni. A bankkartyds fizetési
rendszerek, mint példaul a hitel- és betéti kartyak, globalis fizetési halozatokon keresztiil
mitkddnek, mint a Visa vagy a MasterCard. Sihari S (2019) tanulméanyéban elemzi, hogy amikor
egy lgyfél egy tranzakciot kezdeményez, a kartyaadatokat a termindl elkiildi az elfogado
banknak, amely kapcsolatba 1¢ép a kartyakibocsatod bankkal. A kibocsatd bank hitelesiti az tigyfél
rendelkezésre all6 egyenlegét vagy hitelkeretét, és végiil jovahagyja vagy elutasitja a
tranzakciot. Ezen rendszerek kozponti eleme a biztonsag és a gyorsasag, amelyet a kiilonb6z6
technologiai protokollok és kriptografiai megoldasok biztositanak. Shirai szerint a bankkartyas
rendszerek széleskorii haszndlata lehetdséget biztosit a fizetési rendszer stabilitdsanak
fenntartasara a fogyasztoi szektorban, azonban jelentds tranzakcios koltségekkel is jarhat,
amelyeket altaldban a kereskeddk és a pénzintézetek viselnek. A tanulméany ramutat, hogy a
kereskeddk altalaban 1-3% kozotti dijat fizetnek a kartyatarsasdgoknak és a bankoknak a

tranzakciok utan.

A hagyomanyos fizetési rendszerek részei Jing X. (2019) szerint tovabbd a beszedési
megbizdsok is, amelyek automatizaltan miikddnek, és alacsonyabb koltségekkel jarnak. Ezeket
gyakran hasznaljak koziizemi szdmlak kifizetésére, és a rendszerek egyszerisitik az ismétl6do
fizetések kezelését. A beszedési megbizds, vagy mas néven csoportos beszedés, egy
automatizalt fizetési mod, amely lehet6vé teszi a szamlatulajdonos szamara, hogy rendszeresen
vonjanak le pénzt a szamlajarol bizonyos szolgéltatasok kifizetésére, mint példaul kozlizemi
szamlak. Ez a fizetési mod egy automatizalt elektronikus rendszer révén milkodik, amely
csokkenti az adminisztrativ terheket mind a vallalatok, mind az iigyfelek szdmara. Jing X.
(2019) és Sihari S. (2019) altal végzett kutatdsok bemutatjak, hogy a beszedési megbizasok
hatékonysaga és alacsony koltsége miatt ezek egyre népszeriibbé valtak mara, kiilondsen a

kozmiiszolgaltatok és telekommunikécios cégek korében.
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Végezetil a kovetkezd banki fizetési megoldds az elektronikus banki tranzakcid, mely
lényegében minden esetet magaba foglal (csoportos beszedési megbizas, fizetési kérelem
kiildése, atutalasi megbizas feladésa, atvezetési kérelem feladasa). LoPucki L. M. és Warren E.
(2019) tanulmanyukban vizsgaltak, hogy az elektronikus banki tranzakcidk elterjedése az
internetbankok és mobilbanki alkalmazasok novekvd népszeriiségével jart. Az ligyfelek
mostantdl online fizethetik a szamlaikat, kiildhetnek pénzt és kezelhetik a bankszamlaikat
kiilonbozd eszkozokon keresztiil. Ez a tranzakciés modszer a hagyomanyos papiralap
rendszerekhez képest gyorsabb, és lehetdséget biztosit az automatikus, ismétlddd tranzakciok

kezelésére is.

Saahut J. M. (2008) ramutat azonban, hogy ezek a rendszerek kihivasokkal is szembesiilnek,
példaul az infrastruktira karbantartasaval és az informacidbiztonsag fenntartasaval, amelyek
tovabbi koltségeket eredményeznek. Mindegyik megoldasnak tobbféle dija meril fel,
amelyeket valakinek végiil viselnie kell. A hagyomanyos fizetési rendszerek — mint példaul a
banki atutalasok, bankkartyas fizetések, csekkek és mas elektronikus fizetési megoldasok —
szamos koltséggel jarnak mind a pénziigyi intézmények, a kereskeddk és a fogyasztok szamara.
Ezek a koltségek lehetnek kozvetlenek vagy kozvetettek, és befolydsoljak a tranzakciok arat, a
szolgaltatasok elérhetOségét és a pénziigyi rendszer hatékonysagat. A koltségek sokrétiiek,
nehezen becsiilhetdk ¢s szdmszerlsithetOk, inkabb elméleti szinten foglalkoznak vele a
szakirodalmak, mint példaul Camilleri S. J. és Agius C. (2021), vagy Baddeley M. (2004). Az
6 tanulmanyaik alapjan megkiilonbdztetiink olyan koltségeket, amelyek a fogyasztok oldalan

jelennek meg, ¢és olyanokat, amelyek a bankok oldaldn jelennek meg.
Tipikusan a fogyasztok oldalan megjelend koltségek:

e Tranzakcios dijak és jutalékok, melyek tartalmaznak olyan dijakat, amelyek a
tranzakciot inditd fél bankjat illetik meg, és vannak olyanok is, amelyek a fizetést
fogadd fél bankjat illetik meg. Ezek a dijakat ,,interchange” dijnak hivhatjuk. Ezek
mellett megjelennek olyan dijak is, amelyek a tranzakciok feldolgozasaért jarnak,
valamint azért, hogy a kereskedelmi bank az ligyfél szdmldjan ezeket az tligyleteket

lekonyveli, nyilvantartja (szamlavezetési dij).

e Az ATM-ek haszndlata szintén a fogyasztok oldalan megjelend koltség, mely a felvenni

kivant készpénz értékével ardnyosan nd egy meghatarozott szintig.

e A kereskeddk szamara is jelenik meg dij, mely a kordbban emlitetteken feliil jelenik

meg. Ilyen példaul a POS terminalokhoz, kasszarendszerekhez és egyéb sziikséges
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eszk0zok beszerzéséhez és karbantartdsahoz kapcsolodo dijak. Eléforduld koltségek a

visszaterhelési dij, amely soran a tranzakciod értékét a kereskeddnek vissza kell téritenie.

A Magyar Nemzeti Bank készitett egy programot, amely barki szdmara hasznalhat6. Ebben a

programban 0sszegylijtotték a hazai kereskedelmi bankok bankszamlakra vonatkozé adatait.

Ezen adatok alapjan a legolcsobb csomag a didkcsomag éves 588 forint, mig egy prémium

szdmlacsomag éves koltsége pedig a 46 800 forint. Ezen két érték természetesen a kereskedelmi

bankok sajat feltételrendszere alapjan lett meghatarozva. Ha az tigyfél nem teljesiti a

feltételeket, akkor a didkcsomag éves koltsége kozel 9000 forint, mig a prémium

szamlacsomag 120 000 forint is lehet.

Tipikusan a bankok oldalan megjelend koltségek:

Uzemeltetési koltségek is vannak egy-egy kereskedelmi bank esetében, melyek a
fizetési rendszerek informatikai karbantartasi koltségeihez kapcsolddnak, vagy a
rendszeres karbantartasok dija és a kiilonbozd adatbiztonsagi rendszerek naprakészen
tartasaval kapcsolatosan meriil fel. Ide szorosan kapcsolodik a halozati és
kommunikécios koltségek csoportja, mely lényegében az adatforgalom miatt
keletkezik. Minél nagyobb iigyfélallomannyal rendelkezik egy kereskedelmi bank,

annal nagyobb ezen koltségek dija.

Fizikai infrastruktira fenntartasi koltségek is megjelennek, mint maganak a
kereskedelmi bankok épiileteinek a dija, vagy a benne 1évd személyzet, dolgozoi
allomany koltsége, energiadijak és az épiilet fenntartasahoz kapcsolodd szolgaltatési
dijak.

Biztonsagi és megfeleldségi koltségek is megjelennek, amelyek jellemzden az adatok

megOrzéséhez, a szabalyzatok betartasahoz és a biztositdsokhoz kapcsolodik.

A folyamatos piaci verseny miatt az ligyfelekért megjelennek fejlesztési és innovacios
koltségek. Ezek sziikségszerlien magaval hozzék a fejlesztési, tesztelési koltségek
megjelenését. Ehhez kapcsoloddan koltség a marketing dij, amellyel az 0j szolgaltatast

vagy fizetési megoldast reklamozzak a fogyasztok felé.

Jelentds koltségek meriilnek fel a bankok részérdl a nemzetkozi tranzakciok esetén,
hiszen itt megjelennek a nemzetkozi tranzakciok soran felmeriilé arfolyamkdltségek és
devizavaltasi dijak, esetlegesen felmeriild, a nemzetkdzi fizetések feldolgozasahoz

kapcsolodo tovabbi dijak €s koltségek.
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o Végezetiil jelentds koltség meriilhet fel egy esetlegesen megvaltozott szabalyozas
esetén. A jogszabalyi valtozasokhoz valé alkalmazkodas tovabbi fejlesztési ¢és
adminisztrativ koltségeket jelent a bankok szamara. Az esetleges meg nem felelés pedig
a fizetési rendszerekkel kapcsolatos jogi problémakat eldidézhetik és a vitak kezelése

koltséges lehet.

A kereskeddk éves banki koltségei jelentdsen valtozhatnak a vallalkozas méretétdl, a
tranzakcios volumenektdl és a hasznalt fizetési rendszerektdl fliggden. Erre egzakt szdmok
nincsenek, csupan becslések allnak rendelkezésre. Robert D. (2001) szerint atlagosan 1.5%-0s

teljes banki szolgaltatasi koltséggel lehet szamolni egy kereskedd esetében.

A Magyar Nemzeti Bank adatai alapjan
(https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx ?src=https%3 A%2F%2Fstatisztika.mnb.hu%?2F
timeseries%2F 1 -infrastruktura.xIs&wdOrigin=BROWSELINK) 2024 juniusiban 9 850 556
darab forintszamla, 1 255 794 devizaszamla van hazankban. A szamlakbol 10 036 099 darab

természetes személyek tulajdondban, a maradék gazdalkodo szervezet tulajdonaban all.

Nézziink meg par szamadatot, mely a természetes személyek és gazdalkodok oldalarol
koltségként, a kereskedelmi bankok oldalan pedig bevételként jelentkeznek. A szdmadatok
alapjat a Magyar Nemzeti Bank honlapjan megtalalhatd adatok képezik, amely elérhetd
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3 A%2F%2Fstatisztika.mnb.hu%2Ft
imeseries%2F5-bevetelek.xls&wdOrigin=BROWSELINK honlapon.
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3. abra: A magyarorszagi pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi szolgaltatasokbol

szarmazo bevételel

A magyarorszagi penzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi
szolgaltatasokbol szarmazo bevetelei (millio forint)
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2024) adatai alapjan

Az alabbi 4bra a hazai pénzforgalmi szolgaltatok, pénzforgalmi szolgéltatasaikbol szarmazo
bevételeit mutatjak. Lathato, hogy 2014-es év végétol 2024-es év kozepéig, azaz kozel 10 év
alatt a bevételek megduplédzodtak. Ennek oka biztos, hogy nem a bankszamldk szdmanak
novekedése, mert a vonatkozo idészakban a bankszamlak szama koriilbeliil 650 000 darabbal
novekedett. Azaz 2014-es év negyedik negyedévében kozel 10 450 000 darab bankszamla volt
Magyarorszdgon, mig 2024 jiniusanak a végén nagysagrendileg 11 100 000 darab. Tehat a
bankszadmlak szdma minddsszesen 6,3%-kal emelkedtek, mig a bevételek 100%-kal. Viszont
azzal is szamolni kell, hogy a bankszamldk novekedése mellett a bankszdmlan végrehajtott
tranzakciok szdma és annak értéke is befolyasolja a pénzforgalmi szolgaltatoknak fizetett
dijakat. Az MNB adatok alapjan a tranzakciok szamaval kapcsolatosan az alabbi adatok

ismertek.
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4. abra: A magyarorszagi pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi szolgaltatdsokbol

szarmazo bevételel tranzakcidszamhoz kotve

A magyarorszagi pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi
szolgaltatasokbol szarmazo bevételei -
tranzakcioszamhoz kotve (millio forint)
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2024) adatai alapjan

Az éabra jol mutatja, hogy a bankszalan lebonyolitott ligyletek szamaban 2020-as évtdl egy
folyamatosan emelkedd tendencia figyelhetd meg, de nem taldlhatd olyan iddszak, amely

felfelé kiugro értéket mutat.

5. abra: A magyarorszagi pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi szolgaltatasokbol

szarmazo bevételei tranzakcid értékhez kotve
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A magyarorszagi pénzforgalmi szolgaltatok pénzforgalmi
szolgaltatasokbol szarmazo bevételei - tranzakcio
ertekhez kotve (millio forint)
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2024) adatai alapjan

Ellenben ebben az abraban mar azt lathatjuk, hogy a lebonyolitott tranzakcidk értéke viszont
folyamatosan novekedett. Ez azt mutatja, hogy a felhaszndlok egyre nagyobb értékii
tranzakciokat bonyolitottak és bonyolitanak le. A bevételek tényleges novekedésének az oka a

lebonyolitott tranzakciok értékével all 6sszefiiggésben.

A MNB adatai alapjan még részletesebb elemzést tudunk végrehajtani, hiszen rendelkezésre
allnak adatok arra vonatkozoéan id6szaki bontdsban, hogy milyen tevékenységbdl szdrmazott a

bevétel. Ez alapjan a tevékenységek az alabbi modon jarulnak hozza atlagosan a bevételhez.

55



Fizetési kartyas vasarlasokhoz kapcsolodo...

Egyéb terhelési tranzakciokhoz kapcsolodo...

6. abra: A pénziigyi szolgaltatok bevételi forrasanak megoszlasa

A pénziigyi szolgaltatok bevételi forrasanak

megoszlasa

Bankkozi bevételek IIEEEENNEGNGG_—

Keészpenzfelvételekhez kapcsolodo bevetelek

Atutalasokhoz kapcsolodé bevételek

Fizetési kartya kibocsatashoz kapcsolodo...

Szamlacsomaghoz és szamlavezetéshez...

A legnagyobb bevételi forras, azaz a teljes bevétel kozel 25%-a az 4tutalasokhoz kapcsolodo

bevétel. Majd a szamlavezetéshez kapcsolodd bevétel és a fizetési kartyas vasarlasokhoz
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Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2024) adatai alapjan

kapcsolodo bevételek.

Az abrékrdl nagyon fontos megemliteni, hogy ezek a pénziigyi szolgéltatdi bevételek a
bankkozi bevételeken kiviill mindegyik része a bankszamla tulajdonosokon zarul, azaz a

végfelhasznaloknak a koltsége lesz ez. Ezzel kapcsolatban a kovetkezd kis elemzésben a

mikrotranzakciok ellentmondésara szeretném felhivni a figyelmet.

25,00%

30,00%

1. tablazat: Tranzakciok értékének és koltségének kapcsolata ezer forintban

Idészak | Osszes 1 millié | 1-2,5 2,5-25 25-250 250 millio
bevétel alatti millio millio millio feletti
kozotti kozotti kozotti
2022. 1.
17 754 599 | 382 732 351070 2403922 (2299951 | 6519772
negyedév
2022. 1II.
21484 013 | 368274 | 401 052 3162349 | 3183326 | 7388771
negyedév
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2022. IIL

23768 558 | 323522 | 403287 | 3610057 |4324592 | 8667232
negyedév
2022. IV.

25148229 | 321354 | 418840 |3601428|4353896 | 10104 282
negyedév
2023. L

23266 026 | 304636 | 402126 | 3509721 | 4244301 | 9293816
negyedév
2023. 1L

27336303 | 267355 399722 | 3988189 | 5634827 | 11193921
negyedév
2023. IIL.

28 886 075 | 281 816 | 399001 | 4287825 | 6365545 | 12434370
negyedév
2023. 1V.

27952 541 | 278554 | 373662 | 3954309 | 6320541 | 14 221 164
negyedév
2024. L

25719572 | 288948 | 377447 | 3824718 | 5745695 | 13 029 219
negyedév
2024. 1L

28 895915 | 280439 | 488521 |4863392| 7318323 | 14385628
negyedév

Forras: Sajat szerkesztés az MNB (2024) adatai alapjan

A tablazat azt mutatja meg, hogy a kereskeddk a vonatkoz6 negyedévben milyen nagysagrendii

tranzakciot bonyolitottak le értékben, és ahhoz milyen koltség meriilt fel az 6 résziikrol.

Egy nagyon egyszerli szamitassal probalom felhivni arra a 2024. II. negyedévi adattal. Az 1
milli6 forint 6ssz-negyedéves forgalmi koltség 280 439 eFt, mig a kdvetkezd kategoria 488 521
eFt. Ennek a kettOnek az atlaga 384 480 eFt. Ezt vegylink példaul egy pontosan 1 milli¢ forintos
forgalmat lebonyolité kereskedd altal fizetendd dijnak. Ha ezt 6sszevetem a 250 milli6 forintot
lebonyolit6é kereskeddvel ugy, hogy az 1 milliés dijhoz kalkulalt 384 480 eFt-os dijat 250-¢el
felszorzom, akkor azt lathatom, hogy ennek az érték 96 119 935 eFt. Ha az atlag még tulzo is
volt (vélhetden igen) akkor is jol lathatd, hogy tobbszordsen tilzo a minimal dijak haszndlata,
¢s feleslegesen megdragitja aranyaiban a kiskereskeddk bankkartya elfogadasanak koltségét.
Ez a példaszamitas jol bemutatta, hogy miért problémaés globélis szinten a mikrofizetések

bankkartyas, vagy atutalasos kifizetése.
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A hagyomanyos fizetési rendszerek 0sszetett infrastruktiirat és miikodési rendszert igényelnek,
amelyek fenntartisa ¢és fejlesztése jelentds koltségekkel jar a pénziigyi intézmények,
kereskedok és fogyasztok szaméra. Bar ezek a rendszerek széles korben elfogadottak és
megbizhatéak, a veliik jaro koltségek befolydsoljak a tranzakcidok arat és a pénziigyi
szolgaltatasok hozzaférhetdségét. A digitalis fizetési megoldasok és a digitalis jegybankpénz
bevezetése potencialisan csokkentheti ezeket a koltségeket, és hatékonyabba teheti a fizetési

rendszereket, bar maguk is 0j koltségekkel és kihivasokkal jarnak.
2.13.A digitalis jegybankpénz koltségei

A digitalis jegybankpénzek bevezetésének, karbantartdsanak koltségeirdl konkrét szamadatok
nem allnak rendelkezésre, de még csak becslések sem. Ennek oka, hogy egy komplex
tarsadalmi fizetési rendszert megvaltoztatd beruhdzas koltsége hatalmas. Ennek tényleges
mértékét szamos tényezd befolydsolhatja, és az implementdlds sordn is rengeteg olyan tényezd
véaltozhat, mely az eredetileg elképzelt koltségtervet megboritja. Az alabbiakban
megvizsgalom, hogy jellemzden melyek az a koltségek, amelyek mindenképpen felmeriilnek a

bevezetés és a mukddtetés soran.

Bordo, M. D., & Levin, A. T. (2017) szerint a digitalis jegybankpénz bevezetése egy olyan
atfogd gazdasagi és technologiai innovacio, amely szamos kihivast és koltséget vet fel. A
jegybankok, kozponti kormanyok és pénziigyi intézmények szamara a CBDC implementalasa
nem csupdn egy technologiai kérdés, hanem jelentds gazdasagi, szabalyozasi és tarsadalmi

kovetkezményekkel jarhat.

A tanulmany szerint az egyik legfontosabb koltség, amely a CBDC bevezetésével jar, az
infrastruktura kiépitése. A digitalis pénzrendszerek, kiilondsen a jegybank altal kibocsatott és
ellendérzott CBDC rendszerek, jelentds technologiai beruhdzasokat igényelnek. A
jegybankoknak fel kell allitaniuk egy teljesen uj, biztonsagos ¢s skalazhato digitalis fizetési
platformot. Ez az infrastruktira sziikséges a digitalis jegybankpénz kibocsatasdhoz,
forgalmazasahoz és tarolasahoz. Emellett a platformnak képesnek kell lennie a magas szintii
kiberbiztonsag biztositasara, hogy elkeriiljék a digitalis tdimadasokat és csaldsokat. Az ilyen
tipusu fejlesztések nemcsak technoldgiai koltségekkel jarnak, hanem magukban foglaljak az
informatikai szakemberek bérének, a sziikséges hardverek és szoftverek koltségét is, valamint

az 1j technologiai megoldésok teszteléséhez sziikséges 1d6 és eréforrasok figyelembevételét is.

A technologiai koltségek mellett figyelembe kell venni az adminisztrativ és szabalyozasi

koltségeket is, amelyek a CBDC bevezetéséhez kapcsolodnak. Mancini-Griffoli, T., Peria, S.
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M., Agur, 1., Kiff, J., & Popescu, A. (2018) ramutatnak, hogy a jegybankoknak és a
korményoknak 0j szabalyozasi kereteket kell kialakitaniuk a CBDC hasznalatara vonatkozoan.
Ezeknek a szabdlyoknak meg kell hatdrozniuk a CBDC kibocsatasanak, taroldsanak és
felhaszndlasdnak modjat, valamint a feliigyeleti mechanizmusokat a rendszer stabilitasanak és
biztonsaganak garantdldsa érdekében. Az 1) szabalyozasi keretek kidolgozasa és bevezetése
jelentds 1d6t és erdforrast igényel, valamint egylittmiikddést a jegybank, a kormany, a pénziigyi
szabalyoz6 hatosagok ¢és mas pénziigyi szereplok kozott. Ezen kiviil tovabbi koltségeket
jelenthet a jogi szakértdk, szabdlyozasi tandcsadok megbizasa és tanulmanyok, felmérések

készitése, hogy elokészitsék a sziikséges jogszabalyi hatteret.

Auer, R., & Bohme, R. (2020) szerint ezek mellett megjelend jelentds koltségelem a CBDC
rendszer fenntartdsdhoz ¢és milkodtetéséhez kapcsolodik. A digitalis fizetési rendszerek
folyamatos karbantartast ¢s frissitést igényelnek, hogy biztositsdk a rendszer zokkendmentes
mitkddését, megfeleld szintli biztonsagat és a felhasznaloi élmény javitasat. Ezen kiviil a
jegybankoknak biztositaniuk kell a megfeleld kiberbiztonsagi intézkedéseket, amelyek
megvédik a rendszert a tAmadéasoktol és a digitalis csalasoktol. Ezek a koltségek kiillondsen
jelentdsek, tekintve, hogy a CBDC kozvetleniil a nemzeti pénziigyi rendszer integritasahoz
kapcsolodik. Emellett a jegybanknak és a felligyeleti hatdsdgoknak is rendszeresen
ellendrizniiik kell a CBDC rendszer miikodését, hogy megelézzék a technoldgiai hibakat és
minimalizaljak a kockazatokat. A folyamatos rendszerkarbantartas, a kiberbiztonsagi védelem,
valamint az ellenérzések koltségei jelentds pénziigyi terhet ronak a jegybankokra és a pénziigyi

intézményekre.

A bevezetés és miikodés kozvetlen koltségei mellett a szakirodalom egybehangzdan felhivja a
figyelmet a tarsadalmi és gazdasagi hatdsokra, amelyek szintén pénziigyi kovetkezményekkel
jarnak (Bordo és Levin, 2017; Auer és Bohme, 2020). A CBDC bevezetése alapjaiban
véltoztathatja meg a pénziigyi rendszer miikddését, amely hatassal lehet a kereskedelmi
bankokra, a pénziigyi szolgaltatdsokra és a gazdasag egészére. Az egyik legnagyobb kihivas a
kereskedelmi bankokkal szembeni versenyhelyzet kezelése, mivel a CBDC kozvetleniil a
jegybank altal kibocsatott digitalis pénz, amely versenyeldnyt biztosithat a kdzponti bank
szamara a kereskedelmi bankokkal szemben. Ez a versenyhelyzet csokkentheti a kereskedelmi
bankok nyereségességét, amely hossza tdvon kihatdssal lehet a gazdasagra, kiilondsen akkor,
ha a kereskedelmi bankok jelentds hitelkinalatot nyujtanak a gazdasdg szdmara. Ezért a
jegybankoknak és a kormanyoknak gondosan kell mérlegelniiik a CBDC bevezetésének

hatésait a pénziigyi rendszer stabilitasara ¢s a gazdasagi ndvekedésre.
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Auer, R., & Bohme, R. (2020) ramutat, hogy egy masik koltségelem a CBDC bevezetése soran
a lakossadg és a vallalkozdsok oktatdsa és tdjékoztatdsa. A digitdlis jegybankpénz egy Uj
koncepcid, amelyet a felhasznaloknak meg kell érteniiik és el kell fogadniuk. Ezért a
jegybankoknak ¢s a korményoknak széles korti kommunikéacios kampéanyokat kell inditaniuk,
hogy tajékoztassak a lakossagot a CBDC eldnyeirdl, hasznalatarol és biztonsadgarol. Ezen kiviil
a vallalkozasoknak és a pénziigyi intézményeknek is meg kell érteniiik a CBDC miikddését és
integralniuk kell azt a sajat rendszereikbe. Az ilyen tipusu oktatdsi és tdjékoztaté kampanyok
jelentds koltségekkel jarnak, mivel széles kori médiakampanyokat, oktatdsi anyagokat és

technologiai tréningeket igényelnek.

Az atallas koltségei szintén jelentds tényezok Bordo, M. D., & Levin, A. T. (2017) szerint. A
jelenlegi pénziigyi rendszer és az azt kiszolgalé infrastruktira mar bevett gyakorlatokon és
rendszereken alapul. A CBDC bevezetése megkoveteli az atallast az uj digitalis platformra, ami
szamos szerepld szdmara komoly technikai és operativ kihivasokat jelenthet. Az 4tallas
koltségei kozé tartoznak a meglévé pénziigyi rendszerek modositasa vagy lecserélése, a
technolégiai fejlesztések, valamint a felhasznalok és pénziigyi intézmények képzése az uj
rendszer hasznélatara. A jegybankoknak és a kormanyoknak szintén jelentds koltségeket kell
véllalniuk annak érdekében, hogy zokkendmentes atmenetet biztositsanak a régi pénziigyi

rendszerbdl az 1j, digitalis jegybankpénz alapu rendszerbe.

A digitalis jegybankpénz bevezetése tehat dsszetett és koltséges folyamat, amely technologiai,
adminisztrativ, szabalyozasi, kiberbiztonsagi, tarsadalmi és gazdasagi kihivasokkal jar. A
jegybankoknak és a kormanyoknak gondosan kell mérlegelniiik a bevezetés koltségeit és
eldényeit, hogy biztositsak a pénziigyi rendszer stabilitasat és a gazdasagi ndvekedés fenntartasat

a CBDC rendszer implementaldsa soran.

2.14.A fizetési rendszerek osszehasonlitasa

A digitalis jegybankpénz, a hagyomanyos fizetési rendszer és a készpénz kozotti valasztas
kérdése szdmos tényezotol fiigg, beleértve a biztonsagot, hatékonysagot, koltségeket és az uj
elényok, hatranyok utan osszefoglalom, hogy a digitalis jegybankpénz hol helyezkedik el
jelenleg. A hagyomanyos fizetési rendszerek, mint példdul a bankkartydk és a készpénz
haszndalata, hosszii ideje megbizhatd megoldasoknak szémitanak, azonban mindkettdnek

megvannak a korlatai, kiilondsen a koltségek €s a biztonsag terén, viszont egy ilyen régobta jelen
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1év0 rendszer legnagyobb eldnye a bizalom, amely a gazdasagi szerepldk részérél megvan, mig

a digitalis jegybankpénz esetében ez a bizalom még kiépités alatt all.

A hagyomanyos készpénzes fizetések széles korben elterjedtek és viszonylag alacsony
koltségliek, kiillondsen kis 0sszegli vasarlasok esetén, azonban a készpénz kezelésének koltségei
— mint a nyomtatds, szallitds és biztonsagi intézkedések — hosszu tavon jelentds terhet
jelentenek a jegybankok ¢s a kereskedelmi bankok szdmara. Emellett a készpénzhasznalat
anonim jellegébdl adoddan nehezebb nyomon kovetni, és ez eldsegitheti a pénzmosast €s az
illegalis tevékenységeket. A digitalis jegybankpénz viszont egy kdzponti bank altal kibocsatott
digitalis valuta, amely elektronikus forméaban miikodik, de ugyanazt a biztonsagot és stabilitast
nyujtja, mint a készpénz. Igaz az anonimitas kérdése kiilon tervezési logikat ¢s megoldasokat
kovetel a bevezetés eldtt, de a CBDC kiilonb6zé modelljei — legyen az nagykereskedelmi
(wholesale) vagy kiskereskedelmi (retail) — kiillonb6z6 elénydket biztositanak erre a kérdésre
is. A nagykereskedelmi CBDC f6leg bankkozi elszamolasra szolgél, mig a kiskereskedelmi
CBDC kozvetleniil a lakossag szdmara is elérhetd. Ezen két megoldas elég kevésnek tiinik, igy
jelentek meg a hibrid, szintetikus, pénziigyi eszk6z megoldasok a bevezetéssel kapcsolatban. A
CBDC segitségével a fizetések azonnaliak és kozvetiték nélkiiliek lehetnek (csak szamitogépek
lennének, mint jovahagyok), ami csokkenti a tranzakcids koltségeket, és biztonsagosabba teszi

a tranzakciokat, mivel kevesebb szerepld vesz részt a folyamatban.

A digitalis jegybankpénzek kiilondsen hatékonynak bizonyulhatnak az 4lland6 kdltség megléte
mellett a mikrotranzakcidk esetében, ahol a hagyomanyos rendszerek, mint a hitelkartyak,
magas tranzakcids koltségekkel jarnak. Ennek oka, hogy a kereskedelmi bankok ajanlatainél
mind a fizetd fél oldaldn, mind az elfogado6 fél oldalan olyan ajanlatok vannak, hogy van egy
minimum dij, amely meghatarozasra keriil tranzakcionként. Az olyan orszagokban, ahol mar
folynak CBDC tesztek, mint Kina vagy Svédorszag, jelentds sikereket értek el a
mikrotranzakciok terén és ebbdl kifolydlag a készpénzhasznadlat visszaszoritasa ¢és a digitalis

pénziigyi megoldasok elfogadottsaga terén is.

Nézziik meg egy részletesebben a fentebbi megallapitdsaimat. A készpénz a vilag egyik
legelterjedtebb fizetési eszkoze, kiilondsen a kisebb Osszegli tranzakciok esetében. Szamos
orszagban a készpénzhaszndlat még mindig dominal, mivel a felhasznalok szamara egyszer,
kozvetlen és anonim fizetési mddszert biztosit. A készpénz azonban szdmos koltséggel és
problémaval jar (mint azt mar a készpénz attekintésénél lattuk). A jegybankoknak és a
kereskedelmi bankoknak a feleldsségiik a készpénz eldallitasa, kezelése és szallitasa, ami

jelentds koltségeket jelent. Ezen kiviil a készpénzhasznalat kiilonosen sebezhetdé a
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pénzmosassal és mas blincselekményekkel szemben, azaz mondhatjuk is ugy, hogy melegégya,
mivel az anonimitdsa miatt nehezen nyomon kovethetd annak mozgasa. A készpénz masik
hatranya, hogy nem alkalmas a digitalis gazdasag igényeinek megfeleld kielégitésére, mivel az
online vasarlasok és szolgaltatasok terjedése megkdveteli az elektronikus fizetési rendszerek
hasznalatat. A globalis pénziigyi rendszer digitalizacidja fokozatosan hattérbe szoritja a
készpénzhasznalatot, kiilondsen a fejlettebb gazdasagokban, ahol a digitalis fizetések és a

fintech megoldasok egyre nagyobb teret nyernek.

A hagyomanyos banki és pénziigyi rendszerek széleskortien elérhetdk, hiszen szinte minden
orszagban tobbféle kereskedelmi bank a kiilonbozd fizetési megoldasaival versenyzik a
lakossagért, és ezek az intézmények jelentds infrastrukturdlis tdmogatassal rendelkeznek,
beleértve a bankkartyakat, hitelkartyakat, atutalasokat, csoportos beszedési megbizasokat és
egyeb elektronikus fizetési rendszereket. Ezek a rendszerek azonban nem mentesek a
problémaktol. A hitel- és bankkartyas fizetések jelentds tranzakceios koltségekkel jarnak mind a
felhasznalok, mind a kereskeddk szdmara (lasd a minimumkoltség meglétét és az ebbdl fakado
mikrotranzakciok hatranyat). A tranzakcids, szamlavezetési, POS terminali dijak, amelyek a
kartyatarsasagok, bankok és pénziigyi kozvetitdk bevételi forrasai, ami hossz tdvon jelentds
koltséget jelent a kereskeddk szdmara, kiillondsen kis Osszegli tranzakciok esetén. Tovabbi
probléma, hogy a hagyomanyos fizetési rendszerek bonyolultak és gyakran lassuak lehetnek,
kiilondsen a nemzetkodzi tranzakciok esetében, mivel ahogy mar vizsgaltuk, egy egységes
globalis elszdmolasi rendszer nem létezik, csak teriileti. A SWIFT és mas bankkozi rendszerek
hasznalata hosszadalmas lehet, és jelentds koltségekkel jarhat, kiillondsen, ha valutavaltasra van

sziikség.

A digitélis jegybankpénz olyan kozponti bank altal kibocsatott digitalis valuta, amely a
készpénzhez hasonlo6 biztonsagot és stabilitdst biztosit, ugyanakkor képes a digitélis fizetések
gyorsasagat ¢és hatékonysagat kihasznalni (elméleti szinten). A CBDC bevezetése
forradalmasithatja a pénziigyi rendszert, mivel tobbféle modell alapjan lehetne bevezetni, és
igy akar teljesen nemzetgazdasagi szintre, adottsagra szabhatoan jelenhetne meg, ezzel is
segitve a jegybanki célok elérést. Ez jelentdsen csokkentheti a tranzakcios koltségeket,
kiilondsen a kis Osszegli fizetések esetében, ahol a hagyomanyos rendszerek gyakran nem
hatékonyak. A CBDC kiilonb6zé modelljei 1éteznek, amelyek eltéré felhasznalasi modokat
biztositanak. A nagykereskedelmi CBDC féként a bankok kozotti tranzakcidkat tamogatja, €s
lehetdvé teszi a bankkozi elszamolasok gyors €s biztonsagos lebonyolitasat. A kiskereskedelmi

CBDC viszont kozvetleniil a lakossadg szamara elérhetd, és lehetdveé teszi, hogy a felhasznalok
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digitalis pénzt hasznaljanak mindennapi tranzakcidik sordn, mint példaul vasarlasok,
szdmlafizetések vagy szolgaltatasok igénybevétele. A kiskereskedelmi CBDC hasznalata nem
igényel kozvetitdt, igy a felhaszndlok szamara azonnali és koltségmentes tranzakciokat biztosit.
A hibrid rendszerek mar vegyes kialakitast tesznek lehetdvé plane, ha figyelembe vessziik, hogy
a token vagy szamlaalapti rendszerek megléte esetén a jelenlegi infrastruktira, ami mar kiépitett
¢és megbizhato érvényben maradhatna. Végezetiil a pénziigyi eszkoz alapti modell esetén pedig
a jelenleg érvényben 1évd fizetési metodika nem valtozna, teljesen érvényben maradna. A
CBDC egyik legnagyobb elénye a biztonsag. A hagyomanyos elektronikus fizetési
rendszerekkel ellentétben, ahol a felhasznalok kartyaadatainak védelme komoly kihivast jelent,
a digitalis jegybankpénzek haszndlata sordn a tranzakciok titkositassal védettek, és kdzvetleniil
a kozponti bankok altal feliigyeltek. Ez minimalizalja a csalds és a lopas kockazatat. Tovabba,
a digitalis jegybankpénz rendszerben a felhaszndlok nagyobb fokll anonimitést élvezhetnek,
mivel a CBDC-k tervezése lehetdvé teheti, hogy a tranzakcidk ne legyenek kozvetleniil nyomon
kovethetok, szemben a hagyomanyos hitelkartyas fizetésekkel. A digitalis pénz felhasznaloi
szamara a biztonsdg ¢és a kényelem mellett az is eldnyds, hogy csdkkenthetdk a pénziigyi
szolgéltatasokkal kapcsolatos koltségek. A CBDC bevezetése kiilondsen fontos lehet olyan
orszagokban, ahol a pénziigyi rendszer még nem teljesen fejlett, és ahol a lakossag jelentds
része nincs integralva a bankrendszerbe. A CBDC-k segitségével a lakossdg hozzaférhet a
digitalis pénziigyi szolgéltatdsokhoz anélkiil, hogy sziikség lenne hagyoméanyos bankszamlara,

igy novelve a pénziigyi inkluziot.

Osszefoglalva, a digitalis jegybankpénz, a hagyomanyos fizetési rendszerek és a készpénz
kozotti valasztas sordn egyértelmiien lathatod, hogy a CBDC jelentds elénydkkel rendelkezik,

kiilondsen a koltségek, hatékonysag €s biztonsag terén.

2.15.Sikeresen bevezetett vagy varhatoan sikeresen bevezetésre keriil6 digitalis
jegybankpénzek és azok osszefoglalasa
A Bahamdkon bevezetett ,,Sand Dollar” digitalis jegybankpénz egy forradalmi pénziigyi
pénzforma a hagyomanyos készpénz digitlis alternativajaként szolgal, és célja a pénziigyi
rendszerek modernizdldsa, valamint a pénziigyi inkluzid javitdsa az orszadg lakossaganak
korében. A Bahamdk, mint szigetcsoportos orszdg, specialis kihivasokkal néz szembe,
kiilondsen a pénziigyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférés tekintetében, és a Sand Dollar

bevezetése ezen problémak megoldasara szolgdl. A kdvetkezOkben részletesen bemutatom,
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hogyan miikddik a Sand Dollar, milyen elveken alapul, hogyan tervezték meg, milyen

elényokkel jar, valamint, hogy milyen alkalmazasi teriiletei és kihivasai vannak.

A Sand Dollar tervezési elve a kdzponti banki digitalis valuta modern koncepcidjara épiil. A
Bahama-szigetek K6zponti Bankja (Central Bank of the Bahamas) fejlesztette ki és bocsatotta
ki, hogy kiegészitse a hagyomanyos fiat valutat, a bahamai dollart, amely 1:1 aranyban
cserélheté a Sand Dollarral. A Sand Dollar teljes mértékben digitalis forméaban 1étezik, és
kozvetleniil a Bahamak Kozponti Bankja garantalja, amely biztositja a valuta értékének
stabilitasat. A Sand Dollar legfobb célja, hogy a szigetek lakossdganak — kiilondsen a vidéki és
elzart teriileteken él6knek — hozzaférést biztositson a pénziigyi szolgaltatdsokhoz, amelyeket a
hagyomanyos bankrendszer nem tud hatékonyan elérni. A Bahamak szigetcsoportja tobb mint
700 szigetbdl all, és a lakossag jelentds része nem rendelkezik konnyti hozzaféréssel a fizikai

bankfiokokhoz, ezért a digitalis pénziigyi megoldasok jelentds eldrelépést jelenthetnek.

A Sand Dollar tervezésének fontos aspektusa a biztonsag ¢és az adatvédelem. A digitalis valuta
a blockchain technologiat hasznalja, amely lehetévé teszi a tranzakciok biztonsagos és atlathato
rogzitését. A blockchain alapu rendszerek kiilondsen alkalmasak arra, hogy megakadalyozzak
a csalasokat és a pénzmosast, mivel minden tranzakcié nyomon kovethetd és nem hamisithato.
Az adatvédelmi szabalyozésok is szigoruak, biztositva a felhasznalok anonimitasat, mikdzben
a hatosagoknak lehetdségiik van a pénziigyi biinozés elleni kiizdelemre. A Sand Dollar
felhaszndloi digitalis pénztarcdkon keresztiil férhetnek hozzd a valutdhoz, amelyek a
mobiltelefonok segitségével érhetdk el, igy barki, aki rendelkezik egy egyszerii okostelefonnal,
képes a digitalis pénzt kezelni. Ez kiilondsen fontos a Bahamakon, ahol a banki lefedettség

gyenge, de a mobiltelefon-hasznalat viszonylag magas.

Az alkalmazasi teriiletek széleskoriiek, hiszen a Sand Dollar a mindennapi vasarlasoktol kezdve
a kormanyzati tAmogatasok elosztasaig szamos pénziigyi miiveletet képes kdnnyen, gyorsan és
biztonsagosan lebonyolitani. A helyi iizletek elfogadjdk a Sand Dollart, amelyet a
mobilalkalmazasokon keresztiil lehet fizetni, ezzel megkdnnyitve a fizetési folyamatokat és
csOkkentve a készpénzhasznalat sziikségességét. A Sand Dollar bevezetése az e-kereskedelem
fellenditését is eldsegiti, hiszen a digitalis pénz az online vasarlasokra is hasznalhat6. Az allami
kifizetések, mint példdul a nyugdijak vagy a szocidlis tdmogatidsok kifizetései is
egyszerlisodnek a Sand Dollar rendszerén keresztiil. Ez csokkenti az adminisztracios

koltségeket és gyorsabba teszi a pénzek célba juttatisat.

A Sand Dollar egyik legnagyobb eldnye a pénziigyi inkluzid javitdsa. A Bahamakon szamos

vidéki és tavoli teriilet van, ahol a hagyomdnyos banki szolgaltatadsok nem elérheték. A Sand
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Dollar digitalis jellege lehetové teszi, hogy ezek a teriiletek is hozzaférjenek a pénziigyi
szolgaltatasokhoz, csokkentve a pénziigyi elszigeteltséget. Ezenkiviil a Sand Dollar hasznalata
egyszerl és gyors, mivel a tranzakcidk azonnal végbemennek, és nincs sziikség kozvetitokre,
példaul bankokra. Ez csokkenti a tranzakcids koltségeket, ¢és kiilonosen eldnyds a
kisvallalkozasok és egyéni vallalkozok szamara, akik szdmara a banki dijak jelentds terhet

jelentenek.

Tovabba, a Sand Dollar hozzdjarul a pénziigyi rendszer atlathatdosdgdhoz és biztonsagahoz.
Mivel minden tranzakci6 digitalisan nyomon kdvethetd, csokken a pénziigyi visszaélések ¢€s a
pénzmosas lehetdsége. Ez kiilondsen fontos egy kis orszagban, mint a Bahamdk, ahol a
pénziigyi stabilitds és a nemzetkdzi szabdlyok betartdsa kulcsfontossagu. A Sand Dollar
bevezetése ezen feliil lehetévé teszi a pénziigyi rendszer modernizalasat és hatékonyabba
tételét, hiszen a digitalis valuta kezeléséhez sziikséges technoldgiai infrastruktara fejlesztése az

egész pénziigyi szektorra kedvezd hatast gyakorol.

Azonban a Sand Dollar bevezetésének vannak kihivasai is. Az egyik legnagyobb hatrany az,
hogy a digitalis valuta hasznalata erds fiiggdséget jelent az internetes és mobiltelefonos
lefedettségtdl. Bar a Bahaméakon magas a mobiltelefon-penetracid, még mindig vannak olyan
teriiletek, ahol a haldzati lefedettség nem kielégitd, ami megneheziti a Sand Dollar hasznalatat.
Ezenkiviil, bar a blockchain technoldgia biztonsagos, a kibertimadasok veszélye mindig
fennall, és a rendszer lizemeltetdinek biztositaniuk kell a megfelelé védelmi intézkedéseket a

felhaszndloi adatok és a digitalis pénztarcak védelme érdekében.

Tovabba, a Sand Dollar bevezetése szorosan Osszefiigg a pénziigyi muveltséggel is. Sok
bahamai polgar nem rendelkezik megfelelé pénziigyi ismeretekkel ahhoz, hogy konnyedén
eligazodjon a digitalis pénziigyek vilagaban, kiilonésen az iddsebb generaciok. Ennek
kovetkeztében a Bahama-szigetek Kozponti Bankja és a korméanyzat szamos oktatasi programot
inditott, hogy a lakossag megértse a Sand Dollar hasznalatanak el6nyeit és annak mitkodését.
Ez kulcsfontossdgu ahhoz, hogy a digitalis jegybankpénz széles korben elfogadott és hasznalt

legyen az orszagban.

A Sand Dollar bevezetése azt is felveti, hogy miként viszonyul majd a hagyomanyos pénziigyi
intézményekhez. Bar a digitélis valuta hasznalata csokkentheti a bankok kdzvetitd szerepét a
tranzakciok soran, nem helyettesiti teljesen a banki szolgaltatasokat. A bankok tovébbra is
fontos szerepet jatszanak a hitelezésben, a pénziigyi tandcsaddsban és a nagyobb pénziigyi

tranzakciok kezelésében. Ugyanakkor a Sand Dollar bevezetése nyomast gyakorolhat a
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bankokra, hogy modernizaljak sajat digitalis szolgaltatasaikat, ¢s alkalmazkodjanak az uj

pénziigyi kdrnyezethez.

Osszességében a Sand Dollar bevezetése a Bahamakon egy merész és innovativ 1épés a
pénziigyi rendszer modernizéalasa felé. A digitalis jegybankpénz lehetOséget nyujt a pénziigyi
szolgaltatasok széles korli hozzaférhetdségének biztositasara, kiillondsen a vidéki és elzart
teriileteken €16 emberek szdmara. A Sand Dollar haszndlata egyszerti, gyors €s biztonsagos, ¢és
hozzajarulhat a pénziigyi inkluzi6 javitdsdhoz ¢és a gazdasagi fejlédéshez. Ugyanakkor fontos
figyelembe venni a kihivasokat is, beleértve az internetes infrastruktira fejlesztését, a pénziigyi
miveltség novelését, valamint a biztonsagi kockazatok kezelését. A Bahaméak Sand Dollar
projektje példaértékii lehet mas orszagok szamara is, amelyek a kdzponti banki digitalis valuta
bevezetésén gondolkodnak, kiilondsen olyan helyeken, ahol a pénziigyi inkluzié és a banki

szolgéltatasokhoz val6 hozzaférés problémat jelent.

A kinai e-CNY, vagy mas néven e-CNY (Electronic Chinese Yuan), a Kinai Népkoztarsasag
altal bevezetett digitalis jegybankpénz (CBDC, Central Bank Digital Currency) egyike a vilag
legfontosabb és legnagyobb hatdsu digitalis valuta projektjeinek. A Kinai Népi Bank (PBOC)
altal kibocsatott e-CNY célja, hogy kiegészitse ¢és modernizdlja az orszdg pénziigyi
infrastrukturéjat, valamint versenyképes alternativat nyujtson a meglévo fizetési rendszerekkel
¢és technoldgiai megoldasokkal szemben. Ez a kezdeményezés nem csak a belfoldi gazdasagi
rendszer fejlesztését szolgélja, hanem Kina globalis pénziigyi befolyasanak novelésére is
iranyul. A e-CNY bevezetése alapvetden atalakithatja a pénzforgalmat, és bevezetésének okai

¢és kovetkezményei mélyen athatjak az orszag pénziigyi, gazdasagi és politikai életét.

A e-CNY tervezési alapelvei €s céljai szorosan Osszefliggenek Kina gazdasagi modernizécios
terveivel és pénziigyi rendszerének digitalizacigjaval. A kinai korméany elkotelezett a
technologiai fejlodés és a digitalis gazdasag irant, és ennek egyik kulcseleme a digitalis fizetési
rendszerek fejlesztése. A e-CNY nem csupan egy Uj fizetéeszkodz, hanem a kinai allam altal
felligyelt és szabalyozott pénziigyi rendszer szerves része, amely kozponti banki ellendrzés alatt
all. Ez az ellen6rzés biztositja, hogy a kinai kormédny kozvetleniil feliigyelhesse a
pénzforgalmat, és aktivan irdnyithassa a pénziigyi politika alakulasat. A e-CNY fontos eszkdz
lehet a gazdasdg iranyitasaban, mivel lehet6vé teszi a pénziigyi tranzakcidk nyomon kovetését

¢s az inflaciés nyomads kezelését.

A e-CNY miikodési elve hasonlit mas kdzponti banki digitalis valutakhoz, de szdmos egyedi
sajatossaggal rendelkezik. Az e-CNY kozvetleniil a Kinai Népi Bank altal kertil kibocsatésra,
amely garantalja az e-CNY értékét a fizikai jlianhoz hasonldan. Az e-CNY célja, hogy a
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készpénz digitalis alternativajaként szolgaljon, és ne a banki betétek helyettesitése legyen. A e-
CNY kétszintli rendszert alkalmaz, ahol a Kinai Népi Bank kozvetleniil bocsatja ki a valutat a
kereskedelmi bankoknak, amelyek tovabbitjak azt a végfelhasznalokhoz, beleértve az egyéni
fogyasztokat és a vallalkozasokat. Ez a rendszer hasonl6 a hagyomanyos pénzkibocsatasi
rendszerhez, de teljesen digitalis alaptl, ami megkdnnyiti a pénzforgalom kezelését és nyomon

kovetését.

A e-CNY tervezésekor kiemelt figyelmet forditottak a biztonsagra és a konnyl hasznalatra. Az
e-CNY lehetdvé teszi a gyors €s hatékony tranzakcidkat mind online, mind offline mdédon, ami
kiilondsen fontos egy olyan orszagban, mint Kina, ahol a mobilfizetések rendkiviil népszertiek.
Az offline tranzakciok lehetdsége lehetové teszi, hogy a e-CNYt akkor is haszndlhassdk a
felhasznalok, ha nincs internetkapcsolatuk, ami kiilonosen hasznos lehet a vidéki vagy elzart
teriileteken. A e-CNY tranzakcioéi blockchain-alapuak, ami biztositja a tranzakciok
atlathatosagat és biztonsagat, bar a kinai kormany ellendrzi a blockchain miikodését, igy a

rendszer kevésbé decentralizalt, mint mas blockchain-alapu pénzek, példaul a Bitcoin.

Az e-CNY egyik legfontosabb célja a Kina nemzeti szuverenitdsanak megerdsitése a pénziigyi
szektorban, kiilondsen a technoldgiai Oriasok, példaul az Alipay és a WeChat Pay
dominanciajaval szemben. Ezek a magankézben 1€vo fintech cégek jelenleg a mobilfizetések
terén uraljak a kinai piacot, de a kinai kormany szamara fontos, hogy egy allami ellendrzés alatt
allo alternativat biztositson a pénziigyi tranzakciok lebonyolitasara. A e-CNY lehet6vé teszi,
hogy a kormény kozvetlenebb befolyast gyakoroljon a pénziigyi rendszerekre, és csokkentse a
magancégek altal kinalt szolgaltatasokra valo talzott timaszkodast. Ez nem csak a hazai piacra

gyakorol hatast, hanem Kina globalis pénziigyi szerepét is megerdsitheti.

Az e-CNY bevezetése szintén valasz Kina azon szandékara, hogy a jiiant nemzetkdzibbé tegye,
¢és csokkentse a nemzetkdzi tranzakciok soran a dollartdl valo fiiggést. Jelenleg a nemzetkozi
kereskedelmi tranzakcidok jelentds része amerikai dollarban zajlik, ami korlatozza Kina
monetaris szuverenitdsat a globalis szintéren. A e-CNY lehetdséget adhat arra, hogy a
nemzetkozi kereskedelemben egyre nagyobb szerepet kapjon a kinai valuta, és ezzel csokkentse
Kina fliggdségét az amerikai dollartél. Az e-CNY hasznalata konnyen Kkiterjeszthetd mas
orszagokba, kiilonosen a Kina altal vezetett Egy dvezet, egy ut kezdeményezés részeként, ami

hosszu tavon globalis hatasokkal jarhat.

A e-CNY alkalmazasi teriiletei széleskorliek, és szdmos szektorra kiterjednek. A belfoldi
gazdasagban a e-CNYt hasznilhatjdk mindennapi fizetésekhez, példaul vasarlasokhoz,

kozmiiszamlak kiegyenlitéséhez vagy adok befizetéséhez. Az e-CNY integralhatd a meglévo
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fizetési rendszerekbe, igy a lakossag konnyedén atallhat a e-CNY hasznélatara anélkiil, hogy
teljesen Uj infrastruktarat kellene kiépiteni. A véllalkozasok szamadra is eldnyds lehet a e-CNY,
mivel csokkentheti a tranzakcios koltségeket és gyorsabba teheti a fizetési folyamatokat.
Emellett a kormanyzati szervek is haszndlhatjdk a e-CNYt a kdzpénzek elosztasara, példaul

szocialis tdmogatasok vagy allami alkalmazottak fizetésének kifizetésére.

Az e-CNY eldnyei szamosak. Az egyik legfontosabb eldny a gyorsasag és a hatékonysag, hiszen
a e-CNYnal torténd tranzakciok azonnal végbemennek, ami kiillondsen fontos a mai digitalis
gazdasagban. A blockchain technologia révén a tranzakciok biztonsagosak és atlathatoak, ami
csOkkenti a pénziigyi visszaélések és a csalasok lehetdségét. A e-CNY tovabba eldsegitheti a
pénziigyi inkluziot, mivel lehetévé teszi, hogy azok a lakosok is hozzaférjenek a pénziigyi
szolgaltatasokhoz, akik eddig nem tudtak részt venni a hagyomdnyos banki rendszerben. Kina
vidéki teriiletein, ahol a banki infrastruktira kevésbé fejlett, a e-CNY komoly eldrelépést

jelenthet a pénziigyi hozzaférés terén.

Az e-CNY hasznalata az allam szdmara is szdmos eldnnyel jar. A kormany kozvetleniil nyomon
kovetheti a pénzforgalmat, ami segithet a gazdasdgi tervezésben és a pénziigyi politika
alakitasdban. A e-CNY lehetvé teszi a pénziigyi tranzakciok valos idejii monitorozasat, ami
segithet a gazdasdgi anomalidk korai felismerésében, és gyors valaszlépések megtételében.
Emellett az e-CNY segithet az inflacid kezelésében is, mivel a kormany kozvetleniil

befolyasolhatja a pénzforgalmat, és sziikség esetén gyorsan reagalhat a gazdasagi kihivasokra.

Ugyanakkor a e-CNY bevezetése bizonyos hatranyokkal és kihivasokkal is jar. Az egyik
legnagyobb aggodalom a felhasznaldi adatvédelem kérdése. Mivel a e-CNY minden
tranzakcioja nyomon kdvethetd, felmertilhet az a veszély, hogy a kormany tulzott mértékben
ellendrizheti a polgarok pénziigyi tevékenységeit. Ez kiilondsen aggasztd lehet olyan
orszagokban, ahol a maganszféra védelme kevésbé garantalt, és ahol a kormanyzati
beavatkozas gyakori. A kinai kormany biztositotta, hogy az adatvédelem fontos szempont a e-
CNY tervezésében, de az adatvédelmi aggalyok tovabbra is fennéllnak, kiillondsen nemzetkozi

szinten.

Tovabba, a e-CNY bevezetése versenyhelyzetet teremt a magankézben 1évo fintech cégekkel,
példaul az Alipay-jel és a WeChat Pay-jel. Bar ezek a cégek jelenleg dominaljak a mobilfizetési
piacot Kindban, az e-CNY bevezetése csokkentheti piaci részesedésiiket, €s 11j kihivasok elé
allithatja Oket. A fintech cégeknek alkalmazkodniuk kell az 0j helyzethez, és valdszinii, hogy

ezek a vallalatok tovabbra is fontos szerepet fognak jatszani a kinai pénziigyi rendszerben, de
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a kormany 4altal kibocsatott digitalis pénz bevezetése hosszlil tdvon megvaltoztathatja a piac
dinamik4jat.

Ezen kiviil a e-CNY nemzetkdzi hatasai is vitatottak lehetnek. A globalis pénziigyi rendszer
jelenleg nagymértékben fligg az amerikai dollartol, és Kina célja az, hogy a jiian nemzetkzibbé
valjon, €s csokkentse a nemzetkozi tranzakcidk soran a dollartdl valo fiiggést. Az e-CNY egy
eszkoz lehet ebben a folyamatban, de kérdéses, hogy milyen gyorsan és milyen mértékben
sikeriil Kinanak elérnie ezt a célt. Az e-CNY globalis terjedése kihivasokkal jarhat, kiilondsen

azokban az orszagokban, ahol aggddnak a kinai kormany befolydsanak novekedése miatt.

Osszegzésképpen elmondhatd, hogy a kinai e-CNY egy jelentds technoldgiai és pénziigyi Gjitds,
amely nemcsak Kina pénziigyi rendszerét formalja at, hanem globalis hatassal is lehet. Az e-
CNY célja, hogy modernizalja a kinai pénziigyi infrastruktarat, eldsegitse a pénziigyi inkluziot,
¢és csokkentse a dollartol valo fliggést a nemzetko6zi tranzakcidk soran. Mig a e-CNY szdmos
elénnyel jar, kiilonosen a gyorsasag €s a hatékonysag terén, fontos kihivasokkal is szembe kell
néznie, beleértve az adatvédelmi aggéalyokat és a nemzetkdzi pénziigyi rendszerre gyakorolt
hatasokat. Az e-CNY bevezetése Kina globalis pénziigyi befolyasanak novelésére iranyuld

crer

rendszerek mikodését.

A svéd e-korona (e-korona) a digitalis jegybankpénz egy olyan formaja, amelyet a svéd
jegybank, a Riksbank tervez bevezetni, hogy kiegészitse a meglévd fizikai készpénzt, valamint
alkalmazkodjon a modern pénziigyi vilag igényeihez. Az e-korona egy digitéalis valuta, amely
lehetdséget nyujthat a fizetések egyszerlibbé és gyorsabba tételére, a pénziigyi rendszerek
biztonsagosabba ¢és hozzaférhetdbbé tételére, mikdzben kezelni probalja a készpénzhasznalat
drasztikus csokkenését Svédorszagban. Az e-korona bevezetése a vilag egyik legfejlettebb
digitalis gazdasadgaban fontos 1épés lehet a jov6 pénziigyi infrastruktirajanak kialakitasaban.
Az aladbbiakban részletesen kifejtem, hogyan mitkddik a svéd e-korona, milyen elveken alapul,
hogyan tervezték meg, milyen elényei és hatranyai vannak, valamint milyen teriileteken

alkalmazhato.

Az e-korona tervezési alapelvei a svéd gazdasag egyedi helyzetébdl fakadnak. Svédorszag az
egyik leginkabb készpénzmentes tarsadalom a vildgon, ahol a készpénzes fizetések aranya
dramaian csokkent az elmult években. A bankok és mas pénziigyi szolgaltatok altal kinalt
digitalis fizetési megolddsok — mint példaul a Swish, egy népszerli mobilfizetési alkalmazas —
nagymértékben atvették a készpénz szerepét a mindennapi tranzakciok soran. Ez a tendencia

azonban felveti annak kérdését, hogy mi torténik, ha a tarsadalom teljes mértékben
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készpénzmentessé valik, és a pénziigyi szolgaltatasok teljes mértékben a magénszektorra
tamaszkodnak. Ebben az 6sszefliggésben a svéd Riksbank tgy dontott, hogy fel kell késziilniiik
egy olyan jovore, ahol az allampolgarok tovabbra is hozzaférhetnek egy allamilag kibocsatott

¢és garantalt fizetési eszk6zhoz, még akkor is, ha a készpénz szerepe elenyészik.

A Riksbank altal bevezetend e-korona célja, hogy egy digitdlis alternativat nyujtson a
készpénz helyett, amely ugyanugy kozvetleniil a jegybank altal kibocsatott valuta, mint a
hagyomanyos svéd korona (SEK). Az e-korona értéke egyenld lesz a svéd korona értékével, és
célja, hogy a készpénzhez hasonldéan konnyen és gyorsan hasznalhatd legyen, mikozben
biztositja a biztonsagot és az anonimitast is a felhasznalok szdmara. Az e-korona tehat nem arra
iranyul, hogy helyettesitse a meglévo digitalis banki szolgaltatasokat, hanem hogy kiegészitse

azokat, és egy kdzpontilag iranyitott, stabil pénziigyi eszkdzt nyujtson a polgarok szamara.

Az e-korona tervezése soran kiilonds figyelmet forditottak arra, hogy a valuta egyszeriien
hozzaférhetd legyen mindenki szdmara, beleértve azokat is, akik nem rendelkeznek
bankszamlaval vagy okostelefonnal. Az egyik legnagyobb kihivas a svéd pénziigyi rendszer
szamara az, hogy biztositani kell a pénziigyi inkluziot, kiilondsen egy olyan tarsadalomban,
ahol a digitalis fizetések elterjedtek, de nem mindenki képes hozzaférni ezekhez a
szolgaltatasokhoz. Az e-koronat Gigy tervezték, hogy barki szdmara elérhet6 legyen, fliggetleniil
attél, hogy milyen pénziigyi intézményekhez fér hozzd. Ez azt jelenti, hogy akar a
legkiszolgaltatottabb rétegek, példaul az iddsek, a vidékiek vagy azok, akiknek korlatozott

hozzaférésiik van az internethez, is konnyedén hasznalhatjak az e-koronat.

A svéd jegybank altal tervezett rendszer miikddési modellje egy kétszintli rendszer, ahol a
Riksbank kozvetleniil kibocsatja az e-koronat, de a kereskedelmi bankok és mas pénziigyi
intézmények biztositjak a hozzaférést a végfelhasznalok szadmara. Ez hasonlit a hagyomanyos
készpénzkibocsatasi rendszerhez, ahol a jegybank a pénzt a kereskedelmi bankoknak juttatja
el, amelyek aztan a lakossdgnak biztositjak a készpénzt. Az e-korona azonban teljesen digitalis
formaban 1étezik, és a felhasznalok egy digitalis pénztarcan keresztiil férhetnek hozza. Ezek a
pénztarcak lehetnek okostelefon-alkalmazasok, de mas technoldgiai megoldéasok is létezhetnek,
példaul kartyaalapu rendszerek, amelyek lehetdvé teszik a tranzakcidkat internetkapcsolat

nélkil is.

Az e-korona tervezésekor kiemelt figyelmet forditottak a biztonsagra ¢és az adatvédelemre is.
Mivel a digitalis pénzhez kapcsolddo tranzakciok digitalisan nyomon kdvethetdk, fontos volt,
hogy az e-korona rendszerében biztositva legyen az adatvédelem és a felhasznalok anonimitasa.

A Riksbank célja, hogy az e-korona hasznalata legaldbb olyan biztonsagos legyen, mint a
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készpénz, amely lehetdvé teszi az anonimitdst a tranzakciok soran. Ugyanakkor a teljes
anonimitas nehezen megvalosithatd egy digitalis rendszerben, kiilondsen a pénziigyi
blincselekmények, példaul a pénzmosaés €s a terrorizmus finanszirozdsanak megakadalyozasa
érdekében. Ezért az e-korona rendszere valdsziniileg korlatozott mértékii anonimitast fog
biztositani, ahol a kisebb 0sszegli tranzakciok esetében lehetéség van az anonimitasra, de a

nagyobb 0sszegek esetében sziikséges lesz a felhasznalok azonositasa.

Az e-korona bevezetésének egyik legfontosabb célja, hogy ndvelje a pénziigyi rendszer
rugalmassagat és ellenallo képességét. A készpénzhasznalat csokkenése miatt a svéd tarsadalom
egyre inkdbb a magéanszektorbeli fizetési rendszerekre, példaul a bankkértydkra és a
mobilfizetési megoldasokra timaszkodik. Ez azonban fliggést jelent a kereskedelmi bankoktol
¢és a technoldgiai cégektdl, amelyek profitérdekeltségiik miatt nem mindig képesek vagy
hajlandok biztositani a lakossdg szdmara a pénziigyi szolgaltatasokhoz valé egyenld
hozzaférést. Az e-korona bevezetése csokkentheti ezt a fliggdséget, és biztositja, hogy a svéd

allampolgarok mindig rendelkezzenek egy allamilag kibocsatott és garantalt fizetési eszkozzel.

Az e-korona alkalmazasi teriiletei széleskoriiek, és szinte minden teriileten hasznalhato, ahol
jelenleg készpénzzel vagy bankkartyaval fizetnek. A lakossdg hasznalhatja mindennapi
vasarlasok soran, szamlak kifizetésére, illetve online vasarladsokra is. Az e-korona lehetdséget
nyjt arra is, hogy a vallalkozadsok egyszeriien és gyorsan bonyolitsdk le a pénziigyi
tranzakciokat anélkiil, hogy bankokra vagy mas harmadik felekre kellene tamaszkodniuk. Ez
kiilondsen elonyos lehet a kisebb vallalkozasok szamara, amelyek szdmara a banki tranzakciok
koltségei jelentds terhet jelenthetnek. Emellett az e-korona hasznalata gyorsabba ¢és
hatékonyabba teheti az allami kifizetéseket is, példdul a szocidlis tdmogatasok vagy az

addvisszatéritések kifizetését.

Az e-korona bevezetésének szamos eldnye van. Az egyik legfontosabb elény a pénziigyi
inkluzi6 javitasa, hiszen az e-korona lehetdséget nyujt arra, hogy azok is hozzaférjenek a
pénziigyi szolgéltatadsokhoz, akik jelenleg nem rendelkeznek bankszédmlaval. Ez kiilonosen
fontos lehet a tarsadalom sériilékenyebb csoportjai szamara, akik szamara a hagyomanyos banki
szolgaltatasok nem elérhetdk, vagy tal dragak. Az e-korona tovabba ndveli a pénziigyi rendszer
biztonsagat és stabilitdsat, hiszen egy allami iranyitds alatt allo digitalis pénz mindig
hozzaférhetd lesz, fiiggetleniil attol, hogy a kereskedelmi bankok vagy mas pénziigyi

szolgaltatok milyen politikat folytatnak.

Az e-korona bevezetése tovabba eldsegitheti a gazdasag digitalizacidjat és modernizaciojat.

Svédorszag mar most is az egyik legfejlettebb digitalis gazdasag a vilagon, és az e-korona
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bevezetése tovabbi lendiiletet adhat a digitalis infrastruktura fejlesztésének. A digitalis fizetések
elterjedése nem csak a maganszemélyek és a vallalkozasok szamara jelent elényt, hanem az
allam szamara is, hiszen a digitalis tranzakciok nyomon kovethetdsége lehetséget ad a
gazdasag hatékonyabb ellendrzésére €s irdnyitasara. Az e-korona rendszerének segitségével a
kormény gyorsabban €és pontosabban tud reagalni a gazdasagi valsagokra vagy mas pénziigyi

kihivasokra.

Az e-korondnak azonban vannak hétranyai és kihivésai is. Az egyik legnagyobb kihivas az
adatvédelem kérdése. Bar a készpénz hasznalata anonim, a digitalis fizetések nyomon
kovethetdk, ami felveti az adatvédelem kérdését. A svéd kormany és a Riksbank szamara fontos,
hogy megtalaljdk az egyensulyt a felhasznalok anonimitésa és a pénziigyi blincselekmények
elleni védelem kozott. Tovabba, az e-korona bevezetése valosziniileg versenyt fog teremteni a
maganszektorbeli fintech cégekkel, amelyek jelenleg domindljak a digitdlis fizetési piacot
Svédorszagban. Ezek a cégek, mint példaul a Swish, rendkiviil népszertiek, és az e-korona

bevezetése megvaltoztathatja a piaci dinamikat.

Egy masik kihivas az, hogy hogyan fogjdk kezelni a kereskedelmi bankok az e-korona
bevezetését. A bankok jelenleg jelentds bevételre tesznek szert a fizetési szolgaltatasokbol, és
az e-korona bevezetése csokkentheti ezeket a bevételeket. Az is kérdéses, hogy a bankok milyen
szerepet fognak jatszani az e-korona rendszerében, és hogyan tudnak alkalmazkodni az uj

pénziigyi kdrnyezethez.

Osszegzésképpen az e-korona bevezetése fontos 1épés lehet a svéd pénziigyi rendszer
modernizaldsdban ¢és a digitalis fizetések elterjedésének eldmozditdsdban. Az e-korona
lehetdséget nyujt arra, hogy a svéd allampolgarok tovabbra is hozzéaférjenek egy allamilag
kibocsatott fizetési eszkdzhdz, még akkor is, ha a készpénz szerepe tovabb csokken. Az e-
korona hasznélata gyorsabba ¢és biztonsagosabba teheti a pénziigyi tranzakciodkat, és eldsegitheti
a pénziigyi inkliziot. Ugyanakkor fontos kihivasokkal is szembe kell nézni, beleértve az
adatvédelmi kérdéseket és a maganszektorral vald versenyt. Az e-korona bevezetése hosszl
tavon alapvetden atalakithatja Svédorszag pénziigyi rendszerét, és hozzajarulhat a digitalis

gazdasag tovabbi fejlédéséhez

Az eNaira, Nigéria digitalis jegybankpénze (Central Bank Digital Currency, CBDC), egy fontos
pénziigyi innovacio, amelyet a Nigériai Kozponti Bank (CBN) inditott Utjara. A vilag
legnépesebb afrikai orszagdban bevezetett eNaira célja, hogy modernizdlja a pénziigyi
rendszert, novelje a pénziigyi inkluziot és csokkentse a készpénzhaszndalatot, valamint

hozzajaruljon a nigériai gazdasadg hatékonyabb mikodéséhez. Ez a digitalis jegybankpénz a
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készpénz digitalis megfeleldje, és fontos szerepet jatszhat a gazdasdg novekedésében és a

pénziigyi rendszerek fenntarthat6 fejlédésében.

Az eNaira tervezési alapelvei és miikodése hasonlitanak mas kozponti bankok altal kibocsatott
digitalis valutdkhoz, am Nigéria kiilonleges gazdasagi és pénziigyi helyzetéhez igazodnak.
Nigéria jelentds gazdasagi és tarsadalmi kihivasokkal néz szembe, beleértve az alacsony
pénziigyi inkliziot, a készpénz intenziv hasznalatat, a kiterjedt informalis gazdasagot és a
pénzmosas, illetve korrupcio elleni harcot. Az eNaira bevezetése ezen problémak kezelésére
iranyul, és lehetdséget biztosit egy biztonsagosabb, hatékonyabb és atlathatobb pénziigyi

rendszer kialakitasara.

Az eNaira egy digitalis forméaban létezd pénzeszkdz, amelyet a Kozponti Bank kozvetleniil
bocsat ki és garantal, igy hasonléan miikodik, mint a fizikai naira, amely a hivatalos valuta az
orszagban. Az eNaira célja, hogy ugyanugy lehessen hasznalni a mindennapi tranzakcidkhoz,
mint a fizikai készpénzt, de annak digitalis elonyeit élvezve. Ez azt jelenti, hogy az eNaira képes
ugyanugy értéket atvinni, mint a hagyomanyos pénz, de digitalis formajaban gyorsabban és
hatékonyabban mozoghat a rendszerben. Az eNaira bevezetése egy olyan iddszakban tortént,
amikor a digitalis fizetési megoldasok népszeriisége vilagszerte ndvekszik, és Nigéria célja,
hogy ezzel a 1épéssel ne csak helyi szinten, hanem globalisan is csatlakozzon a digitalis

pénziigyi forradalomhoz.

Az eNaira bevezetésének egyik legfontosabb célja a pénziigyi inklizié ndvelése. Nigéridban a
lakossag jelentds része nem rendelkezik bankszdmlaval, és a pénziigyi szolgaltatasokhoz valod
hozzaférés nehézkes a vidéki és elmaradott teriileteken. Az eNaira lehetdvé teszi, hogy a
bankszamldaval nem rendelkezék is konnyen és gyorsan hozzaférjenek pénziigyi
szolgéltatadsokhoz, mivel a digitdlis pénztarcakhoz és az eNaira-hoz elég egy egyszerii
mobiltelefon is, amely Nigéridban széles korben elterjedt. Az eNaira tehat nemcsak a pénziigyi
rendszer modernizaldsat segiti el6, hanem hozzajarul ahhoz is, hogy a tarsadalom minden rétege

részesiilhessen a digitalis gazdasag elényeibdl.

Az eNaira miikddése a blockchain technoldgia alapjaira épiil. Ez a technologia lehetévé teszi a
tranzakciok biztonsagos és atlathato rogzitését, mikozben csokkenti a pénziigyi visszaélések €s
a csalasok lehetdségét. A blockchain-alapt rendszer biztositja, hogy minden eNaira tranzakci6
nyomon kovethetd és ellendrizhetd legyen, ami jelentésen ndveli a pénziigyi rendszer
atlathatosagat. Ezzel parhuzamosan a kdzponti bank teljes kontrollt gyakorol a digitalis valuta

felett, ami biztositja az eNaira értékének stabilitasat. Mivel a Nigériai Kozponti Bank garantélja
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az eNaira értékét, a digitalis valuta ugyanazt az értéket képviseli, mint a hagyomanyos naira, és

ugyanazok a szabalyok vonatkoznak ré, mint a fizikai készpénzre.

Az eNaira bevezetése kétfazisi megkozelitésre épiil. Az elsd fazisban a lakossag és a
keresked6k szaméra nyujtanak lehetdséget a digitalis pénztarcak létrehozasara, amelyeken
keresztiil az eNaira tarolhatdo ¢és felhasznalhatd. Ezek a pénztdrcdk mobilalkalmazasok
formajaban érhetdk el, és lehetdvé teszik a felhaszndlok szdmara, hogy egyszertien kiildjenek
¢s fogadjanak pénzt digitalisan. Az eNaira-val torténd fizetés gyors és hatékony, és lehetéveé
teszi, hogy a felhasznalok anélkiil végezhessék el tranzakcidikat, hogy sziikségiik lenne banki
szolgéltatasokra vagy készpénzre. Ez kiilondsen fontos Nigéridban, ahol a banki
szolgaltatasokhoz vald hozzaférés korlatozott, és a készpénz intenziv hasznalata gyakran

problémakat okoz.

A masodik fazisban az eNaira felhasznalasi lehetdségeit kiterjesztik a kormanyzati és iizleti
szektorra is. A kormanyzati szervek szaméra az eNaira lehetdséget biztosit arra, hogy
egyszerlsitsék a kifizetéseket, példaul a szocialis tdmogatasok vagy a kozszolgéltatdsok
dijainak kifizetését. A vallalkozasok pedig gyorsabban és olcsobban bonyolithatjak le
tranzakciodikat, mivel az eNaira csokkenti a hagyomanyos pénziigyi kozvetitok szerepét €s
koltségeit. Az eNaira rendszere lehetové teszi, hogy a pénziigyi tranzakcidok kozvetleniil a

felhasznalok kozott zajlodjanak le, ami csokkenti a banki dijakat és mas koltségeket.

Az eNaira bevezetésének szamos eldnye van. Az egyik legfontosabb eldnye a pénziigyi inkluzio
novelése, mivel lehetdséget ad azoknak az embereknek, akik jelenleg nem férnek hozza a banki
szolgaltatasokhoz, hogy részt vegyenek a pénziigyi rendszerben. A digitalis pénztarcak
egyszertiek és konnyen hasznéalhatok, ami lehetdvé teszi, hogy a nigériai lakossag nagy része
gyorsan atdlljon az eNaira hasznalatira. Emellett az eNaira hozzajarulhat a gazdasag
formalizalasahoz is, mivel a digitalis tranzakciok atlathatobbak és konnyebben nyomon

kovethetok, ami csokkentheti az informalis gazdasag méretét és ndvelheti az adobevételt.

Az eNaira gyorsabbd ¢és hatékonyabba teszi a pénziigyi tranzakciokat, ami kiilondsen fontos
lehet a nemzetkozi kereskedelem és a devizaiigyletek esetében. Az eNaira nemcsak a helyi
pénziigyi rendszert modernizélja, hanem lehetdséget nyujt arra is, hogy Nigéria globalisan is
versenyképesebb legyen a digitalis pénziigyi szolgaltatasok terén. A blockchain technologia
biztonsagot ¢és atlathatosagot biztosit, ami ndveli a felhaszndlok bizalmat az eNaira

hasznalataban.
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Az eNaira segithet a korrupcid és a pénziigyi biincselekmények elleni kiizdelemben is. Mivel
minden tranzakci6 digitalisan nyomon kovethetd, csokken annak a lehetdsége, hogy a pénziigyi
rendszerben visszaélések vagy csaldsok torténjenek. Az eNaira lehetdséget ad a korméanynak,
hogy hatékonyabban figyelje és iranyitsa a pénziigyi folyamatokat, ami hozzajarulhat a

gazdasag stabilizalasahoz és a korrupcid visszaszoritasahoz.

Az eNaira bevezetése ugyanakkor kihivasokkal is jar. Az egyik legnagyobb kihivas az
infrastruktura fejlesztése, kiilonésen a vidéki és elmaradott teriileteken, ahol az internet-
hozzaférés és a digitalis készségek korlatozottak. Bar Nigéridban a mobiltelefon-hasznalat
széles korben elterjedt, az internetkapcsolat mindsége és elérhetésége nem mindenhol
megfeleld ahhoz, hogy az eNaira-t hatékonyan hasznalhassak. Az infrastruktura fejlesztése és
a digitalis készségek oktatdsa kulcsfontossagii lesz ahhoz, hogy az eNaira sikeresen

integralodjon a mindennapi életbe.

Emellett fontos figyelmet forditani a kiberbiztonsagra is, hiszen a digitalis fizetési rendszerek
célpontjai lehetnek a hackerek és mads rosszindulati szereplék tdmadasainak. A Nigériai
Kozponti Banknak biztositania kell, hogy az eNaira rendszere megfelelden védett legyen a
kibertamadéasok ellen, és garantdlnia kell a felhaszndlok személyes adatainak ¢és

pénzeszkozeinek biztonsagat.

Az eNaira bevezetése versenyt tdmaszt a maganszektor digitalis fizetési szolgaltatasaival
szemben is. Nigéridban mar most is szamos digitalis fizetési megoldas miikddik, példaul a
mobilpénz szolgaltatasok, amelyek rendkiviil népszeriiek. Az eNaira bevezetése valdsziniileg
megvaltoztatja a piaci dinamikat, és arra készteti a magéanszektorbeli szolgéltatokat, hogy

fejlesszek termékeiket €s szolgéltatasaikat annak érdekében, hogy versenyképesek maradjanak.

Osszességében az eNaira bevezetése fontos 1épés Nigéria pénziigyi modernizacidjaban és a
digitalis gazdasag fejlesztésében. Az eNaira lehetdséget nyujt a pénziigyi rendszer hatékonyabb
mitkddésére, a pénziigyi inklazio novelésére és a gazdasag formalizalasara. Ugyanakkor fontos
kihivasokkal kell szembenézni, beleértve az infrastruktira fejlesztését, a kiberbiztonsag
biztositasat és a maganszektorral valé versenyhelyzet kezelését. Az eNaira bevezetése hosszi
tavon hozzajarulhat Nigéria gazdasagi fejléddéséhez, ¢és lehetdséget adhat arra, hogy az orszag

globalisan is versenyképes legyen a digitélis pénziigyi rendszerek terén.

A Jamaikai digitalis jegybankpénz, a JAM-DEX (Jamaican Digital Exchange), egy kozponti
bank 4ltal kibocsatott digitalis valuta (CBDC), amelyet a Bank of Jamaica (BOJ) vezetett be az

orszag pénziigyi rendszerének korszerisitése céljabol. A JAM-DEX célja, hogy kiegészitse a
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meglévo fizikai készpénzt, eldsegitse a digitalis fizetések elterjedését, novelje a pénziigyi
inkluziot, és egy biztonsadgosabb, hatékonyabb pénziigyi rendszert alakitson ki. A digitalis pénz
haszndlata vilagszerte egyre inkabb teret hodit, és Jamaika sem kivétel, hiszen a JAM-DEX

crer

erdsiteni.

A JAM-DEX alapelvei és tervezési modszereinek megértéséhez eldszor is fontos megjegyezni,
hogy a digitalis jegybankpénz nem teljesen 0j koncepcid, hanem egy olyan digitalis formatum,
amelyet kdzponti bank bocsat ki, és amely ugyanazokat az alapvetd funkciokat tolti be, mint a
hagyomdnyos készpénz. Ez azt jelenti, hogy a JAM-DEX egyenértékii a jamaikai dollarral
(JMD), ¢és 1:1 aranyban cserélhetd a fizikai pénzre. A Jamaikai Bank garantalja ennek az uj
tipusu valutdnak az értékét, és célja, hogy a mindennapi tranzakciok soran kdnnyen és gyorsan

hasznalhato legyen, mikdzben noveli a pénziigyi rendszer atlathatdsagat és hatékonysagat.

A JAM-DEX miikodési elve a digitalizaciora épiil, amely lehetdvé teszi, hogy a fizetések
elektronikus uton, gyorsan és hatékonyan menjenek végbe. A JAM-DEX bevezetésének
elsddleges célja, hogy eldsegitse a pénziigyi inkluzidt az orszadgban, kiilondsen azok szamara,
akik jelenleg nem férnek hozza hagyoményos banki szolgaltatadsokhoz. Jamaikéban a lakossag
jelentds része nincs bekapcsolva a hivatalos banki rendszerbe, és az emberek nagy része
készpénzre tdmaszkodik a mindennapi tranzakciok soran. Ez szdmos gazdasagi és biztonsagi
problémat vet fel, mivel a készpénzes gazdasdg nemcsak kevésbé hatékony, hanem noveli a

pénziigyi visszaélések, csaldsok és lopasok kockazatat is.

A JAM-DEX bevezetésével a jamaikai kormany célja, hogy egy inkluzivabb pénziigyi rendszer
j0jjon létre, amely mindenki szamara elérhetdvé teszi a modern pénziigyi szolgaltatasokat. A
digitalis jegybankpénz hasznalataval a felhasznalok kozvetleniil tranzakciokat hajthatnak végre
anélkiil, hogy kozvetitk, példaul bankok vagy fizetési feldolgozok bevondsara lenne sziikség.
Ez nemcsak gyorsabba és olcsobba teszi a pénziigyi tranzakcidkat, hanem lehetévé teszi a

gazdasag atlathatdésdganak novelését is.

Az egyik legfontosabb aspektus a JAM-DEX tervezésében a felhaszndlok konnyt
hozzaférésének biztositasa. A JAM-DEX-t mobiltelefonokon keresztiil lehet hasznalni, ami
kiilondsen fontos egy olyan orszagban, mint Jamaika, ahol a mobiltelefon-haszndlat széles
korben elterjedt, de a hagyomanyos banki lefedettség gyenge. Az egyszerli mobiltelefonokon
keresztiil elérhet6 digitalis pénztarcak révén barki képes lesz fogadni, kiildeni és tarolni a JAM-
DEX-et. Ez lehetdvé teszi, hogy a lakossag azon része is bekapcsolodjon a formadlis pénziigyi

rendszerbe, amely eddig nem rendelkezett bankszamlaval.
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A JAM-DEX bevezetésének tervezési folyamata soran a Bank of Jamaica kiemelt figyelmet
forditott a rendszer biztonsdgara ¢és megbizhatosagara. A digitalis jegybankpénzekkel
kapcsolatos egyik legnagyobb kihivas a kiberbiztonsag, mivel a digitalis rendszerek sebezhetok
a hackerek és mas rosszindulati szereplok tamadasai ellen. A JAM-DEX azonban egy
blockchain-technoldgiara épiilé rendszer, amely biztositja, hogy a tranzakciok atlathatok,
biztonsagosak ¢és ellendrizhetdk legyenek. Minden JAM-DEX tranzakcié nyomon kovethetd,
ami segit a pénziigyi blincselekmények, példdul a pénzmosas és a korrupcid elleni

kiizdelemben.

A JAM-DEX egyik nagy eldnye, hogy a digitalis fizetések gyorsabbak ¢és hatékonyabbak
lehetnek, mint a hagyomanyos készpénzes tranzakciok. A digitélis fizetések azonnaliak, ami
kiilonosen eldnyds lehet a kiskereskedelmi szektorban, ahol a gyors és gordiilékeny tranzakciok
elengedhetetlenek. Emellett a digitalis fizetések révén csokken a készpénz kezelésével jard
koltség és kockazat, mivel a készpénzkezelés koltségei magasak, és a készpénz lopasanak

kockazata is fennall.

A JAM-DEX bevezetése lehetdséget nyujt arra is, hogy a kormany hatékonyabban kezelje a
pénziigyi tdmogatasok és kifizetések elosztasat. A digitalis jegybankpénz révén a kormany
kozvetleniil eljuttathatja a tdmogatasokat ¢s a segélyeket a rdszoruldokhoz, anélkiil, hogy
kozvetitdkon keresztiil kellene dolgoznia. Ez kiilonosen hasznos lehet olyan helyzetekben,
amikor gyors segitségre van sziikség, példaul természeti katasztrofak esetén, mivel a digitalis

pénz azonnal elérhetdvé valik a felhasznalok szamara.

A JAM-DEX hatranyai és kihivasai azonban nem elhanyagolhatok. Az egyik legnagyobb
kihivas a digitalis készségek hidnya, kiilondsen az iddsebb korosztaly korében, akik nehezen
igazodhatnak el a digitalis fizetési rendszerek haszndlatdban. Bar a mobiltelefon-hasznalat
sz¢éles korben elterjedt Jamaikdban, nem mindenki rendelkezik megfeleld technologiai
ismeretekkel ahhoz, hogy magabiztosan hasznalja a digitalis pénztarcékat és a JAM-DEX-et.
Ennek a kihivasnak a kezelése érdekében a jamaikai korméany és a Bank of Jamaica szdmos
oktatasi és tajékoztatdé kampanyt inditott, hogy segitse az embereket a digitalis pénziigyi
rendszerek megértésében és hasznalatdban.

Egy masik kihivéas a digitalis infrastruktura hianya, kiilondsen a vidéki teriileteken, ahol az
internet-hozzaférés korlatozott. A JAM-DEX haszndlatdhoz megbizhat6 internetkapcsolatra

van sziikség, és bar a mobilinternet-lefedettség Jamaikaban jelentds, még mindig vannak olyan

teriiletek, ahol a digitalis infrastruktira nem elég fejlett ahhoz, hogy a JAM-DEX teljes
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mértékben kihasznalhatd legyen. A digitalis infrastruktara fejlesztése kulcsfontossagl lesz

ahhoz, hogy a JAM-DEX mindenki szdmara elérhetové valjon, fliggetleniil attol, hogy hol él.

Az adatvédelem ¢és a felhaszndloi anonimitéas kérdése szintén aggodalomra adhat okot a JAM-
DEX esetében. A digitalis pénziigyi rendszerek természetiiknél fogva nyomon kovethetdek, ami
felveti annak a kérdését, hogy a felhasznalok személyes adatai mennyire vannak biztonsagban.
A Bank of Jamaica és a kormany biztositotta, hogy a JAM-DEX rendszere magas szintli
adatvédelmet és biztonsagot nyujt, azonban a digitalis pénzekkel kapcsolatos adatvédelmi

kérdések tovabbra is fennallnak.

Osszességében a JAM-DEX bevezetése fontos lépés Jamaika pénziigyi rendszerének
modernizaldsa és a digitalis gazdasag eldmozditasa felé. A digitalis jegybankpénz lehetdséget
nyUjt arra, hogy a lakossag szélesebb rétegei hozzaférjenek a pénziigyi szolgaltatasokhoz,
novelje a pénziigyi inklizidt, és csokkentse a készpénzes gazdasigra vald tamaszkodast. A
JAM-DEX gyorsabbd, biztonsdgosabba és hatékonyabba teheti a pénziigyi tranzakciokat,

mikozben noveli a gazdasag atlathatosagat és csokkenti a pénziigyi visszaélések lehetdségét.

Ugyanakkor fontos kihivasokkal is szembe kell nézni, beleértve a digitalis infrastruktira
fejlesztését, a digitalis készségek hianyanak kezelését és az adatvédelmi aggalyok megoldasat.
A JAM-DEX bevezetése hosszl tavon alapvetden atalakithatja Jamaika pénziigyi rendszerét, és

hozzajarulhat a gazdasag novekedéséhez és fenntarthaté fejlddéséhez.

2.16.Sikeresen bevezetett vagy elméletileg sikeres bevezetés elott allo digitalis

jegybankpénzek osszehasonlito elemzése

(Sajat elemzés.) Az alabbi 6sszehasonlitod elemzés tallép a szakirodalmi ismertetésen, a miikodo
¢s kisérleti CBDC-rendszereket sajat, egységes szempontrendszer mentén veti 0ssze, és az igy
nyert megallapitasok a HI, H3 és HS hipotézis értékelésének kozvetlen alapjat képezik (4.

fejezet, illetve az ,,Uj tudomanyos eredmények” fejezet).

A digitalis jegybankpénzek (Central Bank Digital Currency — CBDC) bevezetése vilagszerte
egyre nagyobb érdeklddést valt ki, ahogy a kdzponti bankok és a korméanyok felismerik az 1j
technoldgia potencialjat. A Bahama-szigeteki Sand Dollar, a Kinai e-CNY (Digital Yuan), a
Nigériai eNaira, a Svéd e-korona és a Jamaikai JAM-DEX mind kiilénb6z6 szempontok alapjan
lettek kifejlesztve, de kozos céljuk a gazdasdgukban meglévd pénziigyi rendszerek
hatékonysaganak és hozzaférhetdségének novelése. Ezen pont aldl kizarolag a svéd rendszer
kivétel, mivel ott a rendszer megtervezése, tesztelése megtdrtént, azonban a bevezetése még

allami jovahagyési szakaszban van. Az aldbbiakban részletesen Osszehasonlitom ezeket a
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digitalis jegybankpénzeket tervezési alapelveik, hasznalatuk, miikodési elviik, eldnyeik és

hatranyaik alapjan, valamint bemutatom pénziigyi hatésaikat.
Tervezési elvek és célok

Az egyes digitalis jegybankpénzek tervezésekor mindegyik orszag a sajat gazdasagi és

tarsadalmi helyzetébdl indult ki, és kiilonféle kihivasokra probalt megoldast talalni.

A Bahama-szigeteki Sand Dollar esetében a tervezési célok foként a pénziigyi inkluzid
novelésére ¢s a gazdasag digitalizaciojara dsszpontositottak. A Bahama-szigetek szétszort, tobb
mint 700 szigetbdl all6 orszag, ahol a vidéki és elzart kozosségek szamara a hagyomanyos banki
szolgaltatasok nem kdnnyen hozzaférhet6k. A Sand Dollar digitalis pénztarcak révén biztositja,

hogy a pénziigyi szolgaltatasok a legelzartabb kdzosségek szdmara is elérhetdk legyenek.

A Kinai e-CNY (Digital Yuan) a vilag egyik legnagyobb és legkomplexebb gazdasagaban indult
el, f6 célja pedig a Kina pénziigyi rendszerének fiiggetlenebbé tétele, a nemzetkozi tranzakcidk
¢és a jlian globalis szerepének novelése. Az e-CNY nagy hangstlyt fektet a belsd fizetési
rendszerek modernizalasara, a készpénzhasznélat csokkentésére, valamint a technoldgiai

dominancia biztositasara a fintech cégekkel szemben, mint az Alipay és a WeChat Pay.

A Nigériai eNaira elsdsorban a pénziigyi inklizi6 novelésére és a pénziligyi visszaélések
csokkentésére iranyul. Nigéria lakossadganak jelentds része nem fér hozza a hagyomanyos banki
szolgaltatasokhoz, ezért az eNaira lehetdséget ad arra, hogy a bankszamlaval nem rendelkezd
lakossadg is bekapcsolodjon a digitalis pénziigyi rendszerbe. Emellett az eNaira a

készpénzhasznalat csdkkentésére és a korrupcid elleni harcra is kiterjed.

A Svéd e-korona kifejlesztése mogott az all, hogy Svédorszag az egyik leginkabb
készpénzmentes tarsadalom, ahol a digitalis fizetések rendkiviil elterjedtek. A Riksbank célja
az e-koronaval az volt, hogy egy kozpontilag iranyitott, allamilag garantalt digitalis
fizetdeszkozt hozzon létre, amely biztositja, hogy a lakossag egy része ne maradjon ki a digitalis
pénziigyi rendszerbdl, kiilondsen azok, akik nem tudjak hasznélni a kereskedelmi bankok altal

nyUjtott digitalis szolgaltatasokat.

A Jamaikai JAM-DEX hasonl6an a Sand Dollarhoz, a pénziigyi inkliizié novelésére torekszik
egy olyan orszdgban, ahol a lakossag jelentds része nem fér hozza a hivatalos banki
szolgaltatasokhoz. A JAM-DEX célja, hogy a készpénzintenziv gazdasagot egy
biztonsagosabb, gyorsabb és digitalis alternativaval egészitse ki, mikdzben csokkenti a

készpénzes tranzakciok koltségeit.
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Hasznadlat és elérhetoség

A felhasznalok szamara nyujtott hozzaférési lehetdségek és hasznalati modok kiilonboznek a
fent emlitett digitalis jegybankpénzek esetében, de mindegyik célja a gyors, hatékony és

biztonsagos fizetési lehetdség biztositasa.

A Sand Dollar esetében a digitalis pénztarcakhoz vald hozzéaférés foként mobiltelefonokon
keresztiil torténik, amely lehetévé teszi a felhaszndlok szdméra, hogy barhol, barmikor
tranzakciokat végezzenek. Mivel a mobiltelefon-hasznalat a Bahama-szigeteken széles kdrben

elterjedt, a Sand Dollar széles korli elérhetdséget biztosit.

A Kinai e-CNY hasznalata szintén a mobiltelefonokra épit, és integralva van a kinai fintech
oriasok, az Alipay és a WeChat Pay rendszereibe, de a Kinai Népi Bank ellendrzése alatt all. Az
e-CNY hasznélata gyors, hatékony és széleskortien elérhetd Kina lakossaga szamara, akik mar

megszoktak a digitalis fizetési rendszereket.

Az eNaira esetében a digitalis pénztarcak mobiltelefonokon keresztiil érhetdk el, amelyek
kiilonosen fontosak egy olyan orszdgban, mint Nigéria, ahol a hagyomdnyos banki
szolgaltatasok nem mindenhol elérhet6k. Az eNaira lehetdséget biztosit a bankszamlaval nem

rendelkezOk szdmara is, hogy pénziigyi tranzakciokat végezzenek.

A Svéd e-korona hasznalata foként a digitalis banki infrastruktirara épiil, ahol a felhasznalok
digitalis pénztarcakon keresztiil kezelhetik a fizetéseket. A svéd tarsadalomban mar most is
rendkiviil elterjedtek a digitalis fizetési megoldasok, igy az e-korona bevezetése inkabb a

meglévo rendszerek kiegészitésére €s stabilitasuk biztositdsara szolgal.

A JAM-DEX esetében a felhasznalok szintén mobiltelefonon keresztiil férhetnek hozza a
digitalis pénztarcakhoz, amelyek egyszeriisitik a digitalis pénzhez val6é hozzaférést. Jamaika

mobiltelefon-lefedettsége magas, igy a JAM-DEX széleskortien elérhetd.
Miikodeési elvek

Mindegyik digitalis jegybankpénz kiilonb6zd technologiai platformokra és miikddési elvekre
épiil, de altalanossagban mindegyik célja a tranzakciok biztonsaganak ndvelése €s a pénziigyi

rendszer atlathatosaganak biztositasa.

A Sand Dollar miikddése blockchain technologian alapul, amely biztositja a tranzakciok
biztonsagos ¢s atlathatd lebonyolitasat. A decentralizalt adatbazis technoldgia lehetdvé teszi,
hogy a tranzakciok nyomon kdvethetok legyenek, ugyanakkor megdrizve a felhasznalok

anonimitasat kisebb tranzakcidk esetében.
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A Kinai e-CNY egy centralizalt rendszer, amelyet teljes mértékben a Kinai Népi Bank irdnyit.
Bér az e-CNY nem blockchain-alapt, a Kinai Népi Bank szigoruan ellendrzi a tranzakciokat,

¢s biztositja a valuta stabilitasat, mikdzben nyomon koveti a tranzakciokat.

Az eNaira miikddése szintén blockchain technoldgiara épiil, amely lehetévé teszi a pénziigyi
tranzakciok biztonsagos lebonyolitasat és nyomon kdvetését. A kozponti bank ellendrzi a

digitalis pénz mozgésat, és garantalja annak értékét.

A Svéd e-korona egy kozpontilag iranyitott digitalis pénz, amely a svéd Riksbank feliigyelete
alatt all. Az e-koronaval végzett tranzakciok biztonsadgosak és gyorsak, a rendszer pedig a

hagyomdanyos pénziigyi infrastruktarara épiil, amely mar rendkiviil fejlett Svédorszagban.

A JAM-DEX szintén blockchain-alapu technoldgiara épiil, amely biztositja a digitélis
tranzakciok biztonsdgat és nyomon kovethetdségét. A Jamaikai Bank felel a JAM-DEX

kibocsatasaért és feliigyeletéért, biztositva annak értékét és stabilitasat.
Elényok

A digitalis jegybankpénzek szamos elénnyel jarnak, amelyek mindegyik orszdg pénziigyi

rendszerét kiillonb6z6 mértékben befolyasoljak.

A Sand Dollar legnagyobb eldnye a pénziigyi inkluzié ndvelése. A digitalis pénztarcak lehetové
teszik, hogy a bankszamldval nem rendelkezd lakosok is hozzéaférjenek a pénziigyi
szolgéltatasokhoz, kiillondsen a vidéki és elzart teriileteken. Emellett a tranzakcidk gyorsabbak

¢s olcsobbak, mint a hagyomanyos banki szolgaltatasok.

Az e-CNY legfontosabb eloényei kozé tartozik a pénziigyi rendszer feletti kdzponti banki
ellendrzés novelése, valamint Kina nemzetk6zi pénziigyi szerepének megerdsitése. Az e-CNY
lehetdvé teszi a gyors és hatékony tranzakcidkat, mikdzben csokkenti a készpénzhasznalatot,

¢és noveli a gazdasagi atlathatosagot.

Az eNaira eldnyei koz¢ tartozik a pénziigyi inkluzid ndvelése €s a pénziigyi blincselekmények
elleni kiizdelem. A digitalis pénz hasznalataval csokken a készpénzhasznalat, amely Nigéridban

jelentds korrupciods €s pénzmosasi problémakat okoz.

A Svéd e-korona egyik legnagyobb eldnye, hogy biztositja a pénziigyi rendszer stabilitasat egy
olyan tarsadalomban, ahol a készpénzhasznalat szinte teljesen eltiint. Az e-korona révén a svéd
allampolgéarok tovabbra is rendelkezhetnek allamilag garantélt fizetéeszkdzzel, még akkor is,

ha nem férnek hozza a kereskedelmi bankok digitélis szolgéltatdsaihoz.
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A JAM-DEX el6nyei hasonloak a Sand Dollarhoz, mivel a pénziigyi inkluzidé ndvelésére
torekszik egy olyan orszagban, ahol a lakossag jelentds része nincs bekapcsolva a hivatalos
banki rendszerbe. A JAM-DEX lehetové teszi, hogy a pénziigyi tranzakciok gyorsabbak és
biztonsagosabbak legyenek, mikdzben csokkenti a készpénzhasznalatot és a készpénz

kezelésével jard koltségeket.

Hatranyok és kihivasok

A Sand Dollar legnagyobb kihivésa a digitalis infrastruktira hidnya a vidéki teriileteken. Bar a
mobiltelefon-hasznalat elterjedt a Bahama-szigeteken, nem minden teriileten van megfeleld

internetkapcsolat a digitalis pénztarcak haszndlatahoz.

Az e-CNY esetében a legnagyobb aggaly a felhaszndloi adatvédelem €s a kdozponti bank tilzott
kontrollja a tranzakciok felett. Bar a Kinai Népi Bank szigort ellenérzést gyakorol a rendszer
felett, sokan aggodalmukat fejezték ki a tranzakciok nyomon kovethetdsége ¢€s az adatvédelem

hidnya miatt.

Az eNaira kihivésai koz¢ tartozik a digitalis készségek hianya és az infrastruktara fejletlensége.
Nigéria vidéki terililetein az internetkapcsolat és a digitalis pénziigyi rendszerek haszndlata

korlatozott, ami akadalyozza az eNaira sz¢leskorii elterjedését.

A Svéd e-korona esetében a legnagyobb kihivas az, hogy hogyan illeszkedik majd a mar
meglévo, rendkiviil fejlett digitalis fizetési rendszerbe. Bar a svéd tarsadalom készen 4ll a
digitalis pénz hasznalatara, kérdéses, hogy az e-korona mennyire lesz versenyképes a meglévo

kereskedelmi megoldasokkal szemben.

A JAM-DEX legnagyobb kihivasa a digitalis infrastruktura fejlesztése, kiilonosen a vidéki

teriileteken, ahol az internetkapcsolat nem elég fejlett a digitalis pénztarcak hasznalatdhoz.
Svéd digitalis jegybankpénz hatdsa a monetdris politikdra

A svéd digitdlis jegybankpénz monetaris politikdra gyakorolt hatdsardl a svéd jegybank
készitett egy nagyon részletes és atfogd tanulmanyt, mely alapjan Osszefoglalom, hogy
Svédorszagban a digitalis jegybankpénz modellezéseinek milyen hatésai voltak. Az e-korona
fejlesztése, kiilondsen érdekes példa a digitalis valutdk bevezetésére és azok monetaris
politikara gyakorolt hatasaira. Svédorszag az egyik leginkabb készpénzmentes tarsadalom, igy

az e-korona bevezetésének sziikségességét részben az adta, hogy a készpénzhasznalat gyors
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csokkenése miatt a lakossagnak sziiksége lehet egy kozvetlen jegybanki pénziigyi eszkozre. Az
e-korona célja, hogy a kdzponti bank altal kibocsatott pénz elérheté maradjon a tarsadalom

szamdara, még egy tilnyomorészt digitalis gazdasagban is.

A svéd jegybank tanulmanya alapjan a svéd digitalis jegybankpénz monetéris politikdra
gyakorolt elméleti hatasa az aldbbiakban allithatd Ossze. Svédorszag az inflacids célkdvetésre
épitené monetaris politikajat, amely 2%-os inflacios célt tiiziitt ki. Az e-korona bevezetése
alapvetden nem valtoztatna ezen a kereten, de kiegészitené azt az e-korona, mint kozvetlen
jegybanki eszkodzzel és az, lehetdséget nyujtana arra, hogy a monetaris politikai dontések hatasa
kozvetlenebbiil jusson el a fogyasztokhoz. A digitalis pénz gyorsabb valaszlehetdséget
biztositana és vélhetden biztositani is fogja a gazdasagi sokkok kezelésének pozitiv hatasat, és
segitené a célzott fiskalis politikdkat, példaul kozvetlen pénztranszferekkel. Az e-korona
tovabba lehetdséget nyljthat a negativ kamatldbak kozvetlen alkalmazésara, anélkiil, hogy

készpénzhez vald hozzaférés megzavarna ezt a folyamatot az esetleges bankrohamok miatt.

Tovabba az e-korona segitene javitani a monetaris transzmisszid hatékonysagat, vagyis, hogy a
jegybanki politika a gazdasag kiilonbozd szektoraiba hogyan jut el. Mivel a digitalis pénz
kozvetlenebb kapcsolatot biztositana a jegybank és a gazdasagi szereplok kozott, az uj

kamatpolitikdk gyorsabban és hatékonyabban érték el a piacot.

A tanulmany tobbszor kiemeli, hogy az egyik legnagyobb kihivds, amit a digitélis
jegybankpénzek bevezetése felvetett, hogy a kereskedelmi bankok szerepe hogyan és milyen
médon fog megvaltozni. Az e-korona bevezetése miatt a lakossag kozvetlen hozzaférést
kaphatna a jegybanki pénzhez, amely csokkentené a kereskedelmi bankok betétgyiijtését,
kiilondsen gazdasagi krizisek idején, amikor az emberek inkdbb jegybanki pénzt hasznalnanak

a banki helyett.

A svéd jegybank azt varta eldzetesen, hogy ez az bevezetés gyengitheti a bankok hitelezési
képességét, mivel a betétek elvesztése a bankrendszer likviditasat csokkenti. Ez alapvetéen nem
lenne probléma, mert a svéd allampolgarok adossagi rataja rendkiviil magas és az esetleges
hitelezési visszaesés stabilizalhatta volna a helyzetet. Az esetleges bevezetést kovetden azonban
a tarsadalmi berendezkedésnek kdszonhetden a hitelezési kedv és lehetdség nem valtozna meg
a tanulmany alapjan. Egyébként e mellett a jegybank egy rendszerintli kockazatot var a
monetaris politikdban, mert a betételhelyezés csokkenése is felmeriilhet gondolatként, azonban

a megfelel6 kommunikacid, tervezés €s elosztas okan ez a kockézat vélhetden nem mertil fel.
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A digitalis pénz bevezetése kiberbiztonsagi kockazatokat is hordoz, kiilondsen, ha egy orszag
jelentds részben atallna a digitalis fizetdeszkozre, mint tenné ezt Svédorszdg. A Riksbank
szamara a biztonsadg garantalasa els6dleges prioritds, mivel a digitalis pénzekkel kapcsolatos

kibertamadésok, adatszivargadsok komoly gazdasagi kovetkezményekkel jarhatnak.

Az e-korona egyik legfontosabb elméleti hozadéka a svéd fizetési rendszerek modernizalasa.
Az orszag mar most is az egyik legkészpénzmentesebb gazdasag a vildgon, és a digitalis
jegybankpénz lehetOséget biztositana arra, hogy a fizetések gyorsabbak, olcsobbak és
hozzaférhetébbek legyenek. A digitalis fizetési rendszerek ilyen szintli bevezetése ndvelné a
tranzakciok hatékonysagat, ami gyorsabb gazdasagi reakciokat és pontosabb monetaris
politikai dontéseket eredményezne. A digitalis jegybankpénz bevezetése a fintech szektor
tovabbi novekedését Osztondzné, ami uj fizetési modszerek és pénziigyi szolgaltatasok

kifejlesztéséhez vezethet, ezaltal tovabb bdvihetné a monetaris politika eszkoztarat.

Svédorszagban bar a digitalis fizetési rendszerek széles korben elterjedtek, a pénziigyi inkluzid
nem volt teljes korli. Az e-korona bevezetésével a Riksbank biztositand, hogy a tarsadalom
minden rétege hozzaférjen a digitalis pénzhez. Ez azt eredményezné, hogy a monetaris politika
hatékonysdga néne, mivel szélesebb korben érné el a lakossagot és a gazdasag szerepldit. Ez
kiilondsen fontos lenne és lehet valsdgidészakokban, amikor a gyors €és célzott pénzpolitikdk

kozvetlen hatasokat gyakorolhatnak az emberek jovedelmére és fogyasztasara.

Nemzetkozi szinten az e-korona modellje precedenst teremthet mas orszagok szamara,
kiilonosen az EU tagéallamai kdrében, akik hasonlo digitélis fizetési rendszerek kidolgozasan

gondolkodnak.

Az e-korona kisérleti program legfontosabb tanulsdga, hogy egy magas digitalizacios szinti,
alacsony készpénzhasznalata gazdasagban a CBDC bevezetésének elsddleges
mozgatorugéjanem a pénziigyi inkluzid, hanem a fizetési infrastruktira hosszi
tava szuverenitasanak megdrzése. A Riksbank azért fejleszti az e-koronat, mert a maganszektor
(elsdsorban a Swish rendszer) fokozatosan atveszi a kiskereskedelmi fizetések feletti kontrollt,
és a jegybank elveszithetné kdzvetlen jelenlétét a fizetési rendszerben. Ez a motivacid
alapvetden eltér az afrikai vagy karibi CBDC-programokétol, és azt mutatja, hogy a CBDC

szerepe orszagonként eltérd intézményi logikat kovet.
Bahamak dltal bevezetett digitdlis jegybankpénz hatdisa a monetdris politikdra

A Bahama-szigetek 2020 oktoberében vezette be a digitalis jegybankpénzét, a Sand Dollart, és

ezzel a vilag egyik elsd orszadgava valt, amely teljes mértékben elérhetdvé tette a digitalis
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kozponti banki valutat lakossdga szamara. A Sand Dollar bevezetése nem csupan a pénziigyi
rendszert érintette, hanem jelentds hatdssal volt az orszdg monetaris politikajara is. Az alabbi
tudomanyos elemzés feltarja a Bahama-szigetek digitalis jegybankpénzének monetaris

politikara gyakorolt hatésait.

SL Nafiez Alonso, MA Echarte Fernandez, D Sanz Bas. (2020) szerint a Bahama-szigetek
kozponti bankja (Central Bank of The Bahamas, CBOB) is hagyoméanyosan az arstabilitast és
az inflacio alacsonyan tartdsat tekinti monetaris politikdjanak egyik kozponti elemének. A
tanulmany bemutatja, hogy a Sand Dollar bevezetésével a jegybank célja nem kozvetleniil az
inflacid befolyasoléasa volt, hanem inkabb a monetaris politika transzmisszidjanak javitasa és a
pénziigyi inklizid novelése. A digitalis pénz bevezetése lehetdvé teszi a monetaris politika
kozvetlenebb alkalmazasat a gazdasagi szerepldk felé. Példaul a kamatpolitika gyorsabban és
kozvetlenebbiil juthat el a gazdasag kiilonbozd szektoraiba, mivel a digitalis pénz lehetdséget
nyUjt a kdzvetlen atutalasokra, ezaltal a jegybank szigorubban szabdlyozhatja a pénzkinalatot.
A Sand Dollar bevezetésének egyik {6 célkitlizése a pénziigyi inkluzi6é ndvelése volt, kiillondsen
a vidéki és tavoli kozosségek szamara, akik szdmara a hagyomanyos banki szolgéltatdsokhoz
val6 hozzaférés korlatozott. A Bahama-szigeteken tobb tizezer embernek nincs vagy korlatozott
a hozzaférése banki szolgaltatdsokhoz, ami neheziti a monetaris politika hatékonysagat. A Sand
Dollar segitségével a kozponti bank képes biztositani a lakossdg szdmara a pénziigyi
szolgéltatasokhoz vald kozvetlen hozzaférést, ezzel lehetdvé téve, hogy mindenki részesiiljon
a gazdasagi novekedésbol és a monetaris politikai eszkdzokbol. A CBDC-k bevezetésével a
jegybank képes kozvetlen, célzott pénziigyi transzfereket végrehajtani, példaul a raszorulo
héaztartasok tdmogatasara, ami a monetaris politika 0j eszkdzévé valhat. A pénziigyi inkluzid
novelése révén a Sand Dollar segithet csokkenteni a gazdasagi egyenlOtlenségeket ¢és
elésegitheti a gazdasagi aktivitas boviilését a gazdasag kiilonbozo szektoraiban. Ez kdzvetleniil
hozzajarulhat a monetaris politika hatékonysdganak noveléséhez, mivel a gazdasdg minden

szerepldje konnyebben részesiilhet a jegybanki politikak elényeibdl.

Az orszag foldrajzi adottsagainak kdszonhetden Sand Dollar bevezetése egyik f6 célkitlizése a
pénziigyi stabilitds fenntartdsa és megerdsitése volt, kiilondsen a természeti katasztrofak,
példaul hurrikdnok okozta pénziigyi zavarok soran. A digitalis pénz bevezetésével a jegybank
képes azonnali kifizetéseket végrehajtani, amelyek gyors segitséget nyUjthatnak a gazdasag

szamara krizishelyzetekben.

K Wenker (2022) ramutat, hogy a Sand Dollar bevezetése uj kihivasokat jelent a kereskedelmi

bankok szamara, mivel a lakossadg kozvetlen hozzaférést kap a kdzponti banki pénzhez. Ez
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hosszu tavon csokkentheti a kereskedelmi bankok betétgylijtési képességét, ami
destabilizalhatja a hitelezési tevékenységet. A digitalis jegybankpénz, amelyet kozvetleniil a
kozponti bank bocsat ki, versenytarsat jelent a kereskedelmi bankok 4ltal kibocsatott betétekkel
szemben. Ha a lakossag a biztonsagosabbnak tekintett Sand Dollart vélasztja a kereskedelmi
banki szamlak helyett, az csokkentheti a bankok forrasait, igy nehezitheti a hitelezést és a
gazdasadg finanszirozasat. A jegybank szdmara az egyik legfontosabb feladat az, hogy
egyensulyt talaljon a Sand Dollar ¢és a hagyoméanyos pénziigyi intézmények kozotti
kapcsolatokban. A bankrendszer likviditdsanak fenntartdsa kritikus fontossagii a pénziigyi
stabilitds szempontjabol. Bar a Sand Dollar kdzvetlen konkurenciat jelenthet a kereskedelmi
bankok szamara, a digitalis pénz ¢és a kapcsolddo infrastruktira fejlesztése uj lehetéségeket is

nyithat a hitelkihelyezésben, kiilonosen a digitalis pénziigyi szolgéltatasok terén.

MD Bordo. (2021) szerint a Sand Dollar bevezetése ndvelheti a monetaris politika
transzmissziojanak hatékonysagat. Mivel a CBDC-k gyors ¢és kozvetlen hozzaférést
biztositanak a pénzforrasokhoz, a jegybanki dontések (példaul kamatldbak valtoztatasa)
gyorsabban ¢és hatékonyabban juthatnak el a gazdasag szerepldihez. A digitalis pénz
bevezetésével a jegybank rugalmasabban kezelheti a kamatpolitikat, mivel kozvetleniil
befolyasolhatja a digitalis pénzben elérhetd hozamokat és koltségeket. A CBDC révén a
kamatpolitikdk gyorsabban érhetik el a gazdasagot, kiilondsen alacsony kamatkdrnyezetben. A
digitalis pénz bevezetése 0 lehetOségeket nyit a negativ kamatldbak alkalmazasara. A
hagyomdnyos bankrendszerben a negativ kamatok nehezen alkalmazhatok, mivel a lakossag
készpénzhez fordulhat, ha a betéti kamatok negativva valnak. A digitalis jegybankpénz esetében
azonban a jegybank kozvetleniil szabalyozhatja a digitalis pénz kamatlabait, igy hatékonyabban

alkalmazhat negativ kamatokat, ha sziikséges.

Osszességben elmondhatd, hogy a Bahama-szigetek a Sand Dollar bevezetésével vezetd
szerepet vallalt a digitalis jegybankpénzek fejlesztésében. Ez hatdssal lehet a monetaris
politikdara nemzetkdzi szinten is, mivel mds orszdgok is tanulmanyozzdk a digitélis
jegybankpénzek bevezetésének lehetdségeit. A Bahama-szigetek digitalis jegybankpénze, a
Sand Dollar, mélyrehato valtozasokat hozott az orszag monetaris politikdjaban. Elsésorban a
pénziigyi inklizio ndvelése, a monetaris transzmisszid hatékonysaganak javitasa és a pénziigyi
stabilitds megerdsitése érdekében vezették be. A Sand Dollar 0j lehetdségeket nyujt a jegybank
szamara a monetaris politikai eszkoztar bdvitésére, kiillondsen a valsagkezelés és a
kamatpolitika terén. Ugyanakkor kihivasokat is jelent a kereskedelmi bankok szdmaéra,

kiilonosen a likviditas €s a hitelkihelyezés szempontjabol. A Bahama-szigetek példdja nemcsak
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helyi, hanem nemzetk6zi szinten is precedenst teremthet a digitalis jegybankpénzek

fejlesztésében és a monetaris politika alkalmazéasaban.
Kinai digitalis jegybankpénz hatdsa a monetdris politikdra

Tong, W. & Jiayou, C. (2021) szerint a CBDC lehetdvé teszi a Kinai Kozponti Bank (People’s
Bank of China, PBOC) szdmara, hogy kozvetlen irdnyitast gyakoroljon a pénzaramlasok felett.
Ez azt jelenti, hogy a kozponti bank kdzvetlenebb modon képes végrehajtani monetaris politikai
dontéseket, példaul a pénzkibocsatas novelését vagy csokkentését a gazdasag stabilizalasa
érdekében. A CBDC bevezetése révén a PBOC olyan 1) eszkdzokhoz juthat, amelyek lehetdvé
teszik a gyorsabb monetaris intézkedések alkalmazasat, és igy jobban reagéalhat a globalis
pénziigyi piacok valtozédsaira. A tanulmany szerint a CBDC a hagyomanyos pénzteremtési
mechanizmusokkal szemben 1) lehetdségeket biztosit a Kinai Kozponti Bank szdmara. Az
elektronikus fizetési rendszerek altal 1étrehozott tranzakcios adatok lehetdvé teszik a pénziigyi
rendszer sokkal atfogobb monitorozasat, amely ndveli a monetaris politika hatékonysagat. Ez
kiilonosen fontos a globalis versenykornyezetben, ahol mas nagy gazdasagok, példaul az

Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Uni6 is torekszenek a digitalis jegybankpénzek bevezetésére.

Davoodalhosseini, S.M. (2022) szerint, a kinai CBDC bevezetésének egyik fontos célja, hogy
a vidéki és tavoli régiokban €16 emberek szdmaéra is hozzaférhetdbbé tegye a pénziigyi
rendszert. Jelenleg a kinai bankrendszer és a modern pénziigyi szolgaltatdisok nagyobb
koncentracioban talalhatok meg a varosi régidokban, mig a vidéki teriileteken sokan alig vagy
egyaltalan nem férnek hozza a banki szolgaltatasokhoz. A digitalis jegybankpénz bevezetése
révén a PBOC képes lehet kiterjeszteni a pénziigyi infrastruktirat ezekre a régidkra is, ezaltal
csokkentve a pénziigyi egyenlé6tlenségeket. Ez kiilondsen jelentds a Kinai Kommunista Part
azon célkitiizésében, hogy a vidéki szegénységet és a tarsadalmi egyenldtlenségeket
csokkentsék. Ezen tilmenden, a CBDC bevezetése révén a kinai kormany nemzetkdzi pénziigyi
befolyasat is ndvelheti. A "Belt and Road" kezdeményezés részeként Kina aktivan részt vesz a
digitélis infrastrukturak fejlesztésében mas orszagokban, kiilonosen Azsidban és Afrikaban. A
kinai CBDC ezen régidkban is eldsegitheti a kinai gazdasagi jelenlét erdsitését, valamint a kinai

jiian globalis pénziigyi szerepének novelését.

Shen, W. & Hou, L. (2021) hitelezési adatokat vizsgalat. Szerintiik a hitelezés egyik
legfontosabb aspektusa a monetaris politikanak, és a CBDC bevezetése kozvetlen hatassal van
a kinai hitelezési folyamatokra. A CBDC lehet6vé teszi a PBOC szdmara, hogy kozvetleniil
beavatkozzon a gazdasagi tranzakcidkba, igy kozvetlenebb kapcsolat alakul ki a kozponti bank

¢s a fogyasztok kozott, ami gyengitheti a kereskedelmi bankok szerepét. Ez a "kdzvetito-
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kiszoruls" jelenség azt eredményezheti, hogy a kereskedelmi bankok kevésbé jatszanak
kozponti szerepet a hitelezési folyamatban, mivel a kdzponti bank kodzvetleniil is pénzt tud
nylUjtani a lakossagnak ¢és a vallalatoknak. A kereskedelmi bankok igy nehézségekkel
szembesiilhetnek, kiillondsen a hitelezési marzsok csokkenésével, ami a banki profitabilitasra is
kihat. Azonban egyes tanulmanyok (Davoodalhosseini, 2022) rdmutatnak arra, hogy a PBOC
¢és a kereskedelmi bankok kozotti egyiittmiikddés lehetdséget nyujt arra, hogy a digitalis
pénzeszkozként szolgaljon a pénziligyi kozvetités erdsitésére, kiillondsen a hitelmindsitési

rendszerek terén, amelyek lehetdvé teszik a pontosabb kockazatértékelést.

Qian, Y. (2019) szerint a CBDC egyik legnagyobb eldnye, hogy noveli a pénziigyi rendszer
atlathatosagat. A digitalis pénznem hasznélatdval minden pénzmozgéas nyomon kovethetdvé
valik, ami hatékonyan kiizd a pénzmosas, adoelkeriilés és egyéb illegalis tevékenységek ellen.
Ez noveli a pénziigyi stabilitdst és a kormanyzat addbevételeit is nodveli. Emellett a
transzparencia javitasa noveli a monetaris politikai dontések hatékonysagat, mivel a PBOC
pontosabb adatokat tud gyiijteni a gazdasagi tevékenységekrdl, és ennek alapjan célzottabb

intézkedéseket hozhat.

Qian, Y. (2019) szerint egy ilyen gazdasagilag meghatarozd orszag atlathatd pénziigye azt
eredményezi, hogy a jiian nemzetk6zi pénziigyi szerepe erésddni fog. Kina régota torekszik
arra, hogy a jliant globalis tartalékvalutava tegye, és a CBDC bevezetése révén ez a folyamat
felgyorsulhat. Az olyan nemzetkozi kereskedelmi partnerek szaméra, mint példaul a fejlodo
orszagok, a kinai digitalis valuta bevezetése csokkentheti a kiils6 devizakra, példaul az amerikai
dollérra vald tamaszkodast a nemzetkozi kereskedelemben. Ezaltal a jiian szerepe erésddhet, és

Kina befolyasa novekedhet a globalis pénziigyi rendszerben.

Az e-CNY program megkiilonboztetd sajatossaga, hogy nem pénziigyi inklizids, hanem
monetaris szuverenitasi célt kovet: a PBOC a maganszektor (Alipay, WeChat Pay) altal
dominalt kiskereskedelmi fizetési piacot kivanja visszaszoritani allami kontroll al4. Ez a logika
alapvetden eltér a tobbi vizsgalt modelltdl, és magyarazza azt is, miért nem kamatoz6 és miért
programozhatd az e-CNY — e jellemzdk nem a felhasznal6i vonzerdt, hanem a jegybanki
iranyithatosagot szolgaljak. Magyarorszag szempontjabol ez a tapasztalat azt jelzi, hogy a
CBDC tervezési céljai meghatarozzak az alkalmazott technologiai és intézményi megoldasokat,

ezért a kinai modell kozvetlen adaptacidja nem indokolt.

Nigériai digitdlis jegybankpénz hatdsa a monetaris politikara
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A digitalis jegybankpénz bevezetése Nigéridban javitja a monetaris politika hatékonysagat
Igoni, S., & Onwumere, J. U. J. (2020) szerint, mivel lehetévé teszi a pénzaramlasok kdzvetlen
nyomon kdvetését és iranyitasat. A kozponti bank igy kdzvetlenebb eszkdzhdz jut a pénzkinalat
szabalyozasaban, amely hatékonyabb eszkdz lehet az inflacid és a devizapiaci stabilitds
kezelésében. A CBDC révén a jegybank képes kozvetleniil beavatkozni a gazdasagban, példaul
a kamatlabak gyorsabb és kozvetlenebb szabalyozasaval, amely lehetdséget biztosit a monetaris

politika célzottabb alkalmazésara.

Adewumi et al., 2024 szerint a CBDC révén lehetdség nyilik arra is, hogy a monetaris
transzmisszios mechanizmusok, amelyek az alapkamat hatasat kozvetitik a gazdasag kiilonb6zo
szektoraiban, gyorsabban és pontosabban mikddjenek. Mivel a digitalis pénz kozvetlen
kapcsolatot teremt a kdzponti bank és a végfelhasznalok kozott, csokkentve a kdzvetitd bankok
szerepét, a monetaris politika hatékonysaga néhet, ami eldsegiti az inflacid és mas gazdasagi

mutatok pontosabb kezelését.

Onwumere, J. U. J. (2020) tanulmanyaban rdmutat, hogy Nigéria egyike azon afrikai
orszagoknak, ahol a banki szolgaltatdsokhoz valé hozzaférés jelentds korlatokba iitkozik,
kiilondsen a vidéki és alulfejlett teriileteken. Az eNaira bevezetésével a kozponti bank olyan
digitalis fizetési rendszert hozott létre, amely nem csak a hagyomanyos bankszamlaval
rendelkezOk szamara hozzaférhetd, hanem azok szamara is, akik korabban nem részesiiltek a
pénziigyi szolgéltatasokbol. A digitalis pénz bevezetése révén a kozponti bank lehetdséget
teremt arra, hogy a nigériai lakossag szélesebb rétegei is hozzaférjenek a modern pénziigyi

eszk0zokhoz, igy csokkentve a pénziigyi inkluzid hidnyossagait.

Igoni & Onwumere, 2020 ramutatnak arra, hogy az eNaira elésegitheti a vidéki lakossag
integraldsat a nemzeti pénziigyi rendszerbe, ezaltal ndvelve a gazdasagi aktivitast €s a gazdasagi
novekedést. A CBDC ezen hatasa kiilondsen fontos lehet a gazdasagi fejlesztési programok €s
a tarsadalmi egyenl6tlenségek csokkentése szempontjabol, amelyeket a nigériai kormany

prioritasként kezel.

Afolabi, J. A., & Olanrewaju, B. U. (2023) szerint, bar a CBDC szamos elényt kinal, a nigériai
bankrendszer szamara 0j kihivasokat is jelent. Az egyik legfontosabb probléma, hogy a digitalis
pénz kozvetlenebb kapcsolatot teremt a kdzponti bank és a fogyasztok kozott, ami gyengitheti
a kereskedelmi bankok szerepét a pénziigyi kozvetitésben. A digitalis valuta bevezetése a
hitelezési folyamatban is 1) kérdéseket vet fel, kiilonosen a bankok hitelezési marzsaival
kapcsolatban, mivel a CBDC révén a kdzponti bank kozvetleniil is képes pénzt nyujtani a

lakossagnak ¢és a vallalatoknak. Ezt Ozili P. K. 2022 is emlitette mar, hogy a kdzponti bank
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digitalis pénzének bevezetése csokkentheti a kereskedelmi bankok jovedelmezdségét,
kiilondsen a hitelezési tevékenységiik terén. Ez a jelenség a "kozvetitd-kiszorulas" néven
ismert, amely azt jelenti, hogy a pénziigyi kozvetitdk (bankok) kieshetnek a pénziigyi
tranzakciok lancabol. A kozponti bankoknak igy meg kell talalniuk a megfeleld egyensulyt a

digitalis valuta bevezetése és a kereskedelmi bankok hitelezési funkcidjanak fenntartasa kozott.

Afolabi, J. A., & Olanrewaju, B. U. (2023) szerint az eNaira egyik legfontosabb hatasa, hogy
noveli a pénziigyi rendszer atlathatosagat. A digitalis pénz bevezetésével minden tranzakcid
nyomon kdvethetévé valik, ami hatékony eszk6zt biztosit a pénzmosas, az addelkertiilés és mas
illegalis tevékenységek elleni kiizdelemhez. Ez ndveli a pénziigyi rendszer stabilitasat, mivel
csokkenti a nem hivatalos pénziigyi tevékenységeket, €s javitja a pénziigyi rendszer integritasat.
A digitalis jegybankpénz emellett lehetdvé teszi a kdzponti bank szdmara, hogy gyorsabban
reagaljon a gazdasagi sokkokra, mivel a pénziigyi adatok valds idejli hozzaférhetdsége noveli
a monetaris politika idében torténd alkalmazasat. Az atlathatdosdg novekedése javithatja a
monetaris politikai dontéshozatal pontossagat és hatékonysagat, kiilondsen a devizapiaci

stabilitas fenntartasaban ¢és az inflacid kezelésében.

Afolabi & Olanrewaju, 2023 ramutatnak, hogy Nigéria az elsd afrikai orszag, amely bevezette
a kdzponti banki digitélis valutat, és ez a 1épés jelentds nemzetko6zi figyelmet keltett. Az eNaira
bevezetése révén Nigéria a globalis digitalis pénziigyi verseny élére allhat, kiilonosen a
feltorekvo piacok kozott. A digitalis pénz bevezetésével Nigéria nemcsak a belfoldi pénziigyi
rendszer atalakitasat célozza meg, hanem nemzetkozi pénziigyi szerepét is erdsiteni kivanja. A
digitalis jegybankpénz lehetéséget nyujt arra, hogy Nigéria a nemzetkozi kereskedelmi
partnereivel szembeni pénziigyi fliiggdségét csokkentse, és erdsitse sajat valuta stabilitdsat. A
kutatasok szerint a CBDC hasznalata révén Nigéria képes lehet csokkenteni az amerikai dollarra
vald tdmaszkodasat a nemzetkozi kereskedelemben, és megerdsiteni a naira globalis pénziigyi

szerepét

Adewumi, P. A., & Oyamendan, A. (2024) kiemelik, hogy bar az eNaira bevezetése szamos
elénnyel jar, Nigéria tovabbra is szamos kihivéassal szembesiil a digitalis valuta széles korii
elterjesztése és elfogadasa terén. A lakossag digitalis pénziigyi tudatossaganak novelése,
valamint a megfeleld digitalis infrastruktara biztositdsa kulcsfontossagu tényezék a CBDC
sikeréhez. Emellett a digitdlis valuta biztonsaganak és stabilitdsanak fenntartasa is kritikus

kérdés, kiilondsen a kibertamadasok ¢és adatvédelmi kockazatok szempontjabol.

Osszességében az eNaira bevezetése Nigéridban jelentés 1épést jelent a digitalis pénziigyi

rendszer fejlesztésében €s a monetéris politika modernizalasdban. A digitalis jegybankpénz
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hozzajarul a monetaris politika hatékonysaganak noveléséhez, a pénziigyi inkluzio javitasahoz
¢és a pénziigyi rendszer atlathatoésdganak fokozasahoz. Ugyanakkor Nigéria el6tt még szdmos

kihivas 4ll a digitalis valuta teljes potencialjanak kiaknézasa érdekében.
Jamaikai digitdlis jegybankpénz hatdsa a monetdris politikdra

Lukonga, 1. (2023) szerint a JAM-DEX egyik legjelentdsebb hatdsa a monetdris transzmisszid
hatékonysaganak javitasa. A digitalis valuta kdzvetlenebb kapcsolatot teremt a kozponti bank
¢s a végfelhasznalok kozott, mivel megsziinteti a kereskedelmi bankok szerepét a
pénzforgalomban. Ez azt jelenti, hogy a kozponti bank sokkal kodzvetlenebb moddon
szabalyozhatja a pénzaramlést, igy gyorsabban és hatékonyabban alkalmazhat monetaris
politikai eszkdzoket, példaul kamatlabak modositasdt vagy a pénzkindlat bovitését ¢&s
csokkentését. Azéltal, hogy a kdzponti bank kdzvetlen hozzaféréssel rendelkezik a digitalis
tranzakciokhoz, pontosabb képet alkothat a pénziigyi rendszer aktudlis llapotardl, ami eldsegiti
a gyors ¢s hatékony beavatkozast a gazdasagi ciklusok soran. Ez kiilondsen fontos a jamaikai
gazdasagban, ahol a hagyomanyos pénziigyi rendszerek nem mindig biztositanak kelld
rugalmassagot a gazdasagi valtozasokra valo reagalasban. A digitalis jegybankpénz bevezetése
révén a kdzponti bank kozvetleniil képes monitorozni és szabalyozni a pénzkinélatot, ezaltal

biztositva a monetaris politika transzmisszids mechanizmuséanak gyorsasagat és hatékonysagat.

Afolabi, J. A., & Olanrewaju, B. U. (2023) tanulmanyukban bemutatjak, hogy a digitalis valuta
egyik legfontosabb eldénye, hogy noveli a pénziigyi rendszer atlathatésagat. A JAM-DEX
hasznalataval minden pénziigyi tranzakcié digitdlisan nyomon kovethetd, ami eldsegiti az
illegalis tevékenységek, példaul a pénzmosas €s az addelkeriilés elleni kiizdelmet. A pénziigyi
stabilitds novekedése annak koszonhetd, hogy a digitalis valuta haszndlata csokkenti a
feketepiacok szerepét, és lehetdvé teszi a kozponti bank szamara, hogy kozvetlen hozzaféréssel

rendelkezzen a pénziigyi piacok adataihoz.

Ezenkivill a JAM-DEX bevezetése lehetdvé teszi a kdozponti bank szamara, hogy gyorsabban
reagaljon a gazdasdgi sokkokra, mivel valds idejii hozzaférést biztosit a pénziigyi
tranzakciokhoz és az adatokhoz. Ez kiilonosen fontos a devizapiaci stabilitds és az inflacid
elleni kiizdelem szempontjabol, mivel a kozponti bank pontosabb adatok alapjan hozhatja meg

monetaris politikai dontéseit

Clarke, G., & Hrnjic, E. (2024) szerint a JAM-DEX bevezetése hozzéjarul a jamaikai dollar
stabilitdsahoz és noveli az orszag nemzetkodzi pénziigyi versenyképességét. A digitalis valuta

hasznalataval Jamaika csokkentheti fiiggdségét a kiilfoldi valutaktol, kiilondsen az amerikai
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dollartol, amely hagyoméanyosan dominans szerepet jatszik a jamaikai gazdasagban. A JAM-
DEX lehetdvé teszi a jamaikai dollar nagyobb fiiggetlenségét a nemzetk6zi piacokon, ezaltal
erdsitve az orszag pénziigyi stabilitdsat. Ezen tilmenden a digitalis valuta bevezetése ndveli
Jamaika nemzetk6zi pénziigyi befolydsat, mivel a CBDC hasznélata lehetdséget nyujt a
jamaikai kormény szamara, hogy részt vegyen a globalis digitalis pénziigyi versenyben. A
JAM-DEX révén Jamaika modern pénziigyi infrastruktirat épithet ki, amely noveli az orszag

vonzerejét a nemzetkozi befektetdk és kereskedelmi partnerek szamara.

Garcia-Singh, C., Thomas, N., & Persad, N. (2021) szerint bar a digitalis jegybankpénz
bevezetése szamos eldnyt kinal, Jamaika tovabbra is szembesiil kiilonféle kihivasokkal a JAM-
DEX teljes kort elterjedésében. Az egyik legnagyobb kihivés a digitélis infrastruktara kiépitése
¢s a lakossag pénziigyi tudatossdganak novelése. A JAM-DEX széleskorli elfogadasahoz
elengedhetetlen, hogy a jamaikai lakossag megfeleld ismeretekkel rendelkezzen a digitalis pénz
hasznalatarol, és biztonsagban érezze magat a digitalis tranzakciok soran. Tovabbi kihivast
jelent a kereskedelmi bankok szerepének atalakitasa. A digitalis valuta kozvetlen kapcsolatot
teremt a kdzponti bank és a végfelhasznalok kozott, ami csokkentheti a kereskedelmi bankok
szerepét a pénziigyi kozvetitésben. Ez a kozvetité-kiszoruldsi hatas negativan érintheti a
kereskedelmi bankok jovedelmezdségét, kiilondsen a hitelezési tevékenységek és a pénziigyi
szolgaltatasok terén. A kdzponti banknak tehat meg kell taldlnia az egyensulyt a digitalis valuta
bevezetése és a hagyomanyos bankrendszer fenntartasa kozott. A JAM-DEX bevezetése hosszi
tavu lehetdségeket kindl Jamaika szamadra, kiilondsen a pénziigyi rendszerek modernizacidja és
a gazdasagi novekedés elémozditasa terén. A digitalis valuta lehetévé teszi a kormany szamara,
hogy a pénziigyi rendszer atlathatosagat novelje, ami eldsegiti az illegalis pénziigyi
tevékenységek elleni kiizdelmet és noveli az adobevételeket. Emellett a digitalis valuta
bevezetése lehetdséget kindl a pénziigyi inklizid javitasara is, kiillondsen a vidéki és alulfejlett

régiokban, ahol a banki szolgaltatasokhoz vald hozzaférés korlatozott.

Osszességében a jamaikai digitlis jegybankpénz, a JAM-DEX bevezetése jelentds hatast
gyakorol az orszdg monetaris politikdjara, és hosszi tavon eldsegitheti a pénziigyi stabilitds
novekedését és a gazdasagi novekedést. A digitalis valuta lehetdséget kinal a jamaikai kdzponti
bank szdmara, hogy modernizalja pénziigyi eszkozeit, mikozben kihivasokkal is szembesiil,
kiilondsen a digitalis infrastruktura fejlesztése és a kereskedelmi bankok szerepének atalakitasa

terén.

Kozos hatasok

92



A CBDC bevezetése minden orszagban javitja a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusat, mivel a kdzponti bank kdzvetlenebb kapcsolatot alakit ki a lakossaggal és a
vallalatokkal. Ezaltal gyorsabban és pontosabban alkalmazhatok monetaris eszkdzok, mint
példaul a kamatlabak modositasa vagy a pénzkinalat szabalyozasa. A CBDC hasznélata révén
a kozponti bankok pontosabb adatokat kapnak a pénziigyi tranzakciokrél, ami javitja a

monetaris dontéshozatalt, legyen sz6 Kinarol, Nigériarol vagy Jamaikarol.

A CBDC egyik {6 elonye, hogy atlathatobba teszi a pénziigyi rendszert. A tranzakcidk digitalis
rogzitése lehetévé teszi a pénzmosas és az adoelkeriilés elleni hatékonyabb fellépést. Ezenkiviil
minden orszagban hozzéjarul a pénziigyi stabilitas ndveléséhez, mivel lehetévé teszi a kdzponti

bankok szdmara, hogy szigorubban ellendrizz¢ék a pénziigyi dramlasokat.

A CBDC bevezetése segit csokkenteni a nemzetkozi valutdk, példaul az amerikai dollar
dominanciajat az adott orszag gazdasdgaban. Az olyan orszdgok, mint Nigéria és Jamaica, a
CBDC révén novelni tudjak sajat nemzeti valutaik stabilitasat és szerepét a globalis

kereskedelemben.
Elterd hatasok

Az orszagok kozotti egyik legfontosabb kiilonbség az, hogy mennyire fejlettek a pénziigyi
infrastrukturdk, és milyen mértékben célozza meg a CBDC a pénziigyi inkluzié ndvelését.
Nigéridban és Jamaikédban a CBDC bevezetésének egyik f6 célja a pénziigyi szolgaltatdsokhoz
valé hozzaférés javitasa a vidéki, alulfejlett teriileteken, mig Kindban inkabb a nemzetkozi

versenyképesség ¢€s a jiian szerepének erdsitése a cél.

A kereskedelmi bankok szerepe: Kinaban és mas fejlettebb orszagokban, mint példaul
Svédorszag, a kereskedelmi bankok kevésbé szenvednek jelentds veszteségeket a CBDC
bevezetésével, mivel ezek az orszagok rendelkeznek stabil és diverzifikalt pénziigyi szektorral.
Ezzel szemben a kereskedelmi bankok Nigéridban és Jamaikaban veszélyeztetettebbek a CBDC
miatt, mivel csokkenhet a szerepiik a pénziigyi kozvetitésben, ami a banki profit csokkenését

eredményezheti.

Gazdasagi ¢és tarsadalmi célok kiilonbozdsége: Kina esetében a CBDC egyik 6 célja, hogy a
jian globalis szerepét erdsitse, és csokkentse az orszag fliggdségét a nemzetkozi fizetési
rendszerektdl. Ezzel szemben a Bahama-szigetek ¢és Jamaika elsddlegesen a pénziigyi
hozzaférés javitdsdra és a helyi gazdasdg stabilizdldsdra hasznédlja a digitalis valutat. A
gazdasagi fejlettség szintje meghatarozza, hogy az egyes orszdgok milyen szintii technologiai

¢és pénziigyi célokat tliznek ki a CBDC bevezetésével.
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Osszességében a digitalis jegybankpénz bevezetése minden orszagban javitja a monetaris
politika hatékonysagat, noveli a pénziigyi stabilitast és csokkenti a nemzeti valutak kiilsd
kitettségét. Ugyanakkor az orszdgok kozotti kiilonbségek, mint példaul a pénziigyi
infrastruktura fejlettsége, a kereskedelmi bankok szerepe, valamint a tarsadalmi és gazdasagi

célok, eltérd stratégidkat és kihivasokat eredményeznek a CBDC bevezetésének folyamataban.
2.17.Digitalis jegybankpénz és az inflacio

(Sajat elemzés.) Az itt bemutatott inflacios és kamatpalya-0sszevetés sajat adatgyiijtésen és -
feldolgozason alapul, és a 4. fejezet Phillips-gorbe-becslésének, illetve a sokkérzékenységi

elemzésnek az empirikus hatterét adja.

A digitalis jegybankpénz inflacidra gyakorolt hatdsanak vizsgalatdban tobb tudomanyos cikk is
foglalkozik a kérdéssel, amelyek kiilonbozd megkozelitéseket alkalmaznak az inflacid
szabalyozasara és a monetaris politika hatékonysaganak novelésére. A digitalis jegybankpénz
bevezetésének egyik fontos aspektusa a jegybankok inflacios politikajaba valo beillesztés. Ez
azt jelenti, hogy az esetlegesen bevezetést fontolgatod orszagoknak figyelembe kell venni, hogy

az adott modell, hogyan hathat az inflaciora (és kamatokra, de az a kovetkezd fejezetben).

Carapella ¢és Flemming (2020) attekintése szerint a CBDC bevezetése lehetdséget ad arra, hogy
a kozponti bankok kozvetleniil befolydsoljak a pénziigyi piacokat, és ezaltal jobban
szabalyozzak az inflaciot. A digitalis valuta bevezetése viszont ndvelheti az inflacids
kockéazatokat, ha a pénzkinalat ndvekszik anélkiil, hogy a kozponti bank megfeleléen

kontrollalna a gazdasagban 1évé pénzmennyiséget

Chen ¢s Siklos (2022) elemzése szerint a CBDC segithet csokkenteni az inflacidos nyomast
azaltal, hogy a pénziigyi rendszer atlathatobba valik, és a kozponti bank kdzvetlenebb
ellendrzést gyakorolhat a pénzforgalom felett. Ugyanakkor figyelmeztetnek, hogy a nem
megfelelden szabalyozott digitalis valutdk talzott pénzkindlatot eredményezhetnek, ami

inflacids nyomast generalhat.

Minesso et al. (2022) tanulmanyukban ramutatnak, hogy a CBDC bevezetése megkoveteli a
kozponti bankoktol, hogy szigoribb monetaris politikat alkalmazzanak az inflacio kezelésére.
A CBDC segithet megeldzni az inflaciot azaltal, hogy hatékonyabban lehet reagalni a gazdasagi

sokkokra és a pénziigyi stabilitas fenntartasara.

Davoodalhosseini (2022) kutatdsa szerint a CBDC rendelkezik azzal a potenciallal, hogy
segitse a kozponti bankokat az inflacié csokkentésében, kiilondsen azaltal, hogy csokkenti a

készpénzhasznalatot és javitja a pénziigyi atlathatosdgot. Azonban a CBDC bevezetése fokozott
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kihivasokat is hozhat az inflacios politika fenntartasaban, mivel a kdzponti bankoknak 1j

stratégidkat kell kialakitaniuk a pénzkinalat szabalyozasara.

Ezen tanulmanyok Osszességében azt mutatjadk, hogy a CBDC jelentds hatassal lehet az
inflacidra, foként azaltal, hogy atlathatobba teszi a pénziigyi rendszert és ndveli a monetaris
politika hatékonysagat, ugyanakkor potencialis kockazatokat is hordoz, ha nem megfeleléen

szabalyozzak.

7. ébra: Inflacios adatok a CBDC-t mar bevezetett és bevezetni késziild orszagokban
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Az abra tartalmazza az utolsé 10 év adatat, amely az infldciora vonatkozik azokban az
orszagokban, amelyek mar valamilyen formaban hasznaljak a digitalis jegybankpénzt. Pontos
helyzethez hozzéd tartozik, hogy 2021-2022-ben egy komoly inflacidos ndvekmény volt
megfigyelheté minden orszagban, igy azzal korrigalni nem kellett, mivel az inflacié minden

gazdasagban jelen volt.

Bahama szigeteken a 2020-as évtdl van jelen a digitélis jegybankpénz. Lathato, hogy az inflacid
némiképpen emelkedett, de nem kiugré6 magas, mely arra enged kovetkeztetni, hogy a

jegybankpénz bevezetésének negativ hatasa nem jelentkezett.

Kina a 2019/2020-as évtdl hasznal digitalis jegybankpénzt. Ez azt jelenti, ha az abra alapjan
akarunk kovetkeztetést levonni, hogy a bevezetést kdvetden nem figyelhetd meg torés az

inflacids palyan a kinai gazdasagban.
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Jamaika, Kindhoz hasonléan a 2022-es évtdl hasznalja a CBDC-t. Ezen a ponton is ugyan az

lathat6, mint a kinai adatoknal.

Nigéria esetében eleve hektikusan alakultak az inflacios adatok. 2021-es bevezetést kovetéen
lathato, hogy ha a hektikus 2022-es évet nem figyeljiik, akkor is emelkedd tendenciat mutat az
inflacio. Itt pontosabb elemzésre és az okok feltarasa lenne sziikség, hogy mi okozta az inflacid
hatasat. Az viszont bizonyossaggal kijelenthetd, hogy ebben az esetben a digitalis jegybankpénz
bevezetése nem tudott pozitiv hatni az inflacidra, azaz nem volt korrigdlé hatdsa az egyéb

negativ gazdasagi folyamatokra.

Svédorszagban 2017-es évtdl kezdédden van jelen a digitalis jegybankpénz, azéta a ,.tiszta”
évekig kiugrd adat nincsen, azaz nem volt érezhetd negativ hatdsa annak, hogy a svéd digitalis

jegybankpénz megjelent.
2.18.Digitalis jegybankpénz és a jegybanki alapkamat

A digitalis jegybankpénz (CBDC) bevezetése jelentds hatassal lehet a jegybanki alapkamatokra
¢s a monetaris politika eszkozeire. A tudoméanyos irodalom tobb szempontbol elemzi ezt a

kapcsolatot:

Jia (2020) tanulmanya szerint a CBDC bevezetése, kiilondsen negativ kamatlabak esetén,
megvaltoztatjia a hagyomdnyos monetaris politikai eszkdzok hatékonysagat. A digitalis
pénznem eltavolithatja a készpénz korlatjat, igy a kozponti bankok konnyebben alkalmazhatjak

a negativ kamatokat a gazdasagi 6sztonzésre.

Engert és Fung (2017) azt vizsgaltak, hogy a digitalis pénznemek bevezetése hogyan valtoztatja
meg a jegybanki kamatpolitikat, kiilondsen az als6 kamatkorlat (ELB) eltiinése esetén. ACBDC
lehetdséget ad arra, hogy a kozponti bank rugalmasabb kamatpolitikdt folytasson, amely

hatékonyabb lehet a pénzkinalat és kereslet szabalyozasaban.

Wang ¢és Hausken (2022) elemzése szerint a digitalis jegybankpénzek és a negativ kamatok
egyiittes hatasa a haztartasok pénziigyi viselkedésére és a kozponti bankok kamatpolitikajara
jelentds lehet. A tanulmany kimutatta, hogy a CBDC fokozhatja a jegybanki kamatpolitika

hatékonysagat a monetaris transzmisszid mechanizmusain keresztiil.

Xin ¢és Jiang (2023) a CBDC ¢és a negativ kamatok kolcsonhatasat vizsgaljak, és arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy a digitalis jegybankpénzek eltdvolithatjdk a készpénz iranti

keresletet, ezaltal lehetdvé téve a negativ kamatlabak hatékonyabb alkalmazasat a gazdasagban.
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8. dabra: Jegybanki alapkamat alakulasa 2019 januar — 2024 januarja kozott
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Forras: Az adott orszagok jegybankjanak hivatalos honlapja

A svéd jegybanki alapkamat nélkiil lathat6, hogy az jegybanki alapkamat alakulasa parban all
az inflacios adatokkal. Akkor, amikor az inflacié emelkedése nagyobb volt, mint amit az adott
orszag jegybankja szeretne, akkor a jegybanki alapkamat emelkedik, mivel ez az egyik
lehetséges eszkdz arra vonatkozodan, hogy a hitelezést visszaszoritsak ezzel csokkentve a
,pénzt” a piacon, és azzal visszafogva az arat és az inflaciot. Ezen adatokat figyelembe véve
lathaté ¢és megallapithato, hogy a jegybanki alapkamatra negativ hatast a digitalis

jegybankpénzek bevezetése nem okozott.

Svédorszagra vonatkozoan sem lehet megallapitani egyéb tényt.
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9. ébra: Svéd jegybanki alapkamat alakuldsa 2019 januér — 2024 januarja kozott
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Az inflacio felemelkedése idejében a svéd jegybank is az alap megoldést valasztotta, mint
kezelési metodikat. A svéd inflacio emelekedésének megakadalyozasara a svéd jegybank a 0
szintr6l kezdte felemelni a jegybanki alapkamatot. Azonban az inflacidé mértékének

visszafogédsara alkalmazott gyakorlat mellett egyéb negativ hatast nem lehetett érzékelni a

kamatokban.

Adoddhat a kérdés, hogy miért a jegybanki alapkamatot és az inflacios adatot vizsgaltuk meg.

Ennek az az oka, hogy egy orszag pénziigyi stabilitasat és gazdasagi helyzetét ez a két mutatod

jol szemlélteti. Ezen kiviil ez a két adat dsszefligg egymassal.

jegybanki alapkamat €s az inflacid szorosan Osszefiiggd gazdasagi tényezok, amelyek kdzponti

szerepet jatszanak a monetaris politika iranyitdsdban és a makrogazdasagi stabilitds

fenntartasaban.

2.19.Jegybanki alapkamat hatasa az inflaciora

(Sajat elemzés.) Az itt bemutatott inflacios és kamatpalya-0sszevetés sajat adatgyiijtésen és -

feldolgozason alapul, és a 4. fejezet Phillips-gorbe-becslésének, illetve a sokkérzékenységi

elemzésnek az empirikus hatterét adja.

A jegybanki alapkamat az a kamatldb, amelyen a kdzponti bank hitelez a kereskedelmi

bankoknak. Ennek modositasaval a kozponti bankok befolyasoljak a gazdasagi keresletet €s a
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pénzkinalatot. Amikor az inflaci6 ndvekszik, a kozponti bankok gyakran emelik az
alapkamatot, hogy csokkentsék a gazdasagban a hitelkeresletet és visszafogjdk a fogyasztoi
kiadasokat. Ez az alacsonyabb kereslet nyoman segit csokkenteni az inflaciés nyomast. Példaul
magas alapkamat mellett a banki hitelek dragabba valnak, ami visszafogja a vallalkozasok
beruhdzasi kedvét ¢és a lakossagi fogyasztast. Ezaltal a gazdasag lassulhat, ami végiil mérsékli
az arndvekedést. Az inflacio, vagyis az arak tartdos emelkedése, kozvetleniil befolyéasolja a
kozponti bankok kamatpolitikajat. Ha az inflacié talsdgosan magas, a jegybanknak be kell
avatkoznia az alapkamat emelésével, hogy stabilizdlja az arakat. Alacsony inflacié vagy
deflacio esetén viszont a jegybank csokkentheti az alapkamatot, hogy 6sztondzze a hitelezést
¢s a fogyasztast, ami segiti a gazdasagi novekedést. A jegybanki alapkamat és az inflacio kozotti
kapcsolat kdzponti eleme a monetaris transzmisszidos mechanizmusnak, amelyen keresztiil a
kamatvaltozasok hatassal vannak a gazdasag egészére. Az alacsony inflacié és stabil jegybanki
alapkamat kedvez a hossza tavu gazdasidgi ndvekedésnek, mig a magas inflacid esetén
szigorubb kamatpolitika sziikséges a pénziigyi stabilitas fenntartasahoz. Roviden, a jegybanki
alapkamat az inflacié kontrollalasanak egyik legfontosabb eszkoze, mig az inflacios trendek
meghatdrozzak, hogy a jegybankoknak milyen kamatpolitikat kell folytatniuk ezzel alapvetden

meghatdrozva a gazdasagi novekedést és a gazdasagi trendeket.

Agénor, PR., & da Silva, LAP. (2013) szerint a jegybanki alapkamat a legfontosabb monetaris
eszkoz az inflacios célok eléréséhez. Az inflacid szabdlyozdsa a kamatlabakon keresztiil
torténik, mivel a magasabb kamatok csokkentik a gazdasagi aktivitast és az inflaciot. Az IT-
rendszerben miikodd orszagok, mint példaul Kanada vagy az Egyesiilt Kiradlysag, ezt a
mechanizmust alkalmazzdk a stabil gazdasagi kornyezet fenntartdsara. Az inflacid sikeres
célzasa pedig hozzajarulhat a pénziigyi stabilitdshoz. Ha a kodzponti bank hitelesen tudja
irdnyitani az inflaciot, akkor csokkennek a pénziigyi piacokon jelentkezé bizonytalansagok,

ami hosszabb tavon stabilizélja a gazdasagot.

Tiblola, FA., Biay, A., & Prawitaningrum, HP. (2024) tanulményukban arra mutatnak ra, hogy
a jegybankok altal meghatarozott alapkamat kozvetleniil befolyasolja a hitelezési koltségeket
¢és a vallalati beruhazasi dontéseket. A magasabb alapkamat noveli a hitelkoltségeket, ami
visszafogja a gazdasagi aktivitast, de csokkentheti az inflacidt. A nem megfelelé jegybanki
alapkamat miatti magas inflacid destabilizalja a vallalati pénziigyi teljesitményt, mivel a
vallalatoknak nehezebb tervezni a jovObeni kdltségeiket €s bevételeiket. A jegybankoknak ezért
kulcsszerepe van az inflacio kordaban tartdsaban az alapkamatok modositasaval. A tanulmany

hangsulyozza, hogy az alacsony, stabil inflaci6 kedvez a hosszu tavl gazdasagi novekedésnek.
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Akram, QF., & Eitrheim, ©@. (2008) szerint a jegybankoknak ez egy olyan mutatoja, hogy
milyen mértékben tudjak hasznalni az alapkamatot az inflacid stabilizalasara és a pénziigyi
rendszerek védelmére. A tulzottan merev kamatpolitika nem feltétleniil optimalis. Ehelyett egy
rugalmasabb megkozelités lehet hatékonyabb, amely a gazdasag allapotahoz és az inflacios
kilatasokhoz igazitja a kamatpolitikat, tehat az jegybanki alapkamatnak folyamatosan
mozognia kell a tanulmany szerint. A rugalmas jegybanki alapkamat lehetdvé teszi a rugalmas
inflacios célkovetés. Akram és Eitrheim (2008) eredményei ugyanakkor ramutatnak, hogy az
alapkamat 6nmagéaban nem mindig elegendd a teljes pénziigyi stabilitas elérésé¢hez, mivel a
hitelbuborékok és pénziigyi tulkapasok mas szabalyozasi eszkozoket is igényelnek. A jegybanki
alapkamat szerepe ezért kritikus, de a pénziigyi feliigyelet és szabalyozas egyéb eszkdzeivel

egylitt kell alkalmazni.

Woodford, M. (2012) szerint az inflacios célkovetés egyik 6 eszkoze a jegybanki alapkamat,
amely a gazdasag keresletét befolyasolja. A kamatlab szigoritasa az inflacid visszafogasat, mig
az enyhitése a gazdasagi novekedést segiti eld. Az inflacios célokat a kamatok modositasaval
érik el, ami kritikus szerepet jatszik a monetaris politika sikerében. A tanulmany szerint csak az
inflacid stabilizaldsa nem garancia a jegybanki alapkamat valtozatlansagara, és nem garancia a

teljes pénziigyi stabilitasra.

A jegybanki alapkamat és az inflacid kozponti szerepet jatszik a gazdasagi stabilitas
megteremtésében. A jegybanki kamatok modositasa az egyik legfontosabb eszkoz az inflacios
nyomads kezelésére és a gazdasagi novekedés szabalyozasara. Az inflacios célkovetés (IT)
rendszerei kozvetleniil az inflacid és a pénziigyi stabilitas kozotti sszefliggésekre épitenek, és
a jegybankok 4altal alkalmazott alapkamatok kulcsszerepet jatszanak a makrogazdasagi
stabilitas fenntartasdban. Mindazonaltal az inflaci6 stabilizaldsa dnmagaban nem elegendd a
teljes pénziigyi stabilitds biztositasahoz. A jegybankoknak nemcsak az inflaci6 kezelésére,
hanem a pénziigyi rendszer altalanos stabilitasara is figyelmet kell f orditaniuk, kiilondsen a

pénziigyi valsagok megeldzése érdekében.
2.20.Blockchain

A blockchain technoldgia, kiilondsen a digitdlis jegybankpénzek (CBDC) bevezetésére
gyakorolt hatdsa mélyrehatd, mind gazdasagi, mind technologiai szempontbdl. A technologia
alapvetden forradalmasitotta a pénziigyi vildgot azzal, hogy lehetdséget nyujt a decentralizalt,

biztonsagos ¢s atlathatd tranzakcidk lebonyolitasara.

Blockchain technologia alapelvei
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C. Olomukoro (2023) tanulménya ramutat, hogy a blockchain technologia alapja egy elosztott
adatbazis, amely lehetdvé teszi a tranzakciok biztonsagos és atlathatd nyomon kovetését. A
blockchain rendszerek decentralizaltak, vagyis nem egy kdzponti hatoésag, példaul egy bank
vagy kormany irdnyitja a tranzakciokat, hanem azokat egy halézat résztvevdi ellendrzik és
hagyjék jova. A technoldgia egyik legnagyobb elénye, hogy biztonsagos és nehezen
manipulalhato, mivel a tranzakciok nyilvantartasa egyedi kodokkal (hash-ekkel) van ellatva, és
minden Uj tranzakcid hozzdaddsa az el6z6 adatok hitelesitésén alapul. A blockchain
technolégianak két fo tipusa 1étezik, a nyilvanos (public) és a privat (engedélyezett DLT)
blockchain. A nyilvanos blockchain rendszerek, mint példaul a Bitcoin és az Ethereum, barki
altal hozzaférhetdk, és minden résztvevd ellendrizheti a tranzakcidkat. A engedélyezett DLT
rendszerek viszont korlatozott hozzaféréstiek, és csak bizonyos engedéllyel rendelkez6 felek

vehetnek részt a halozat miikodésében.
Blockchain technologia elonyei

Pilkington (2016) szerint a blockchain technoldgia szamos elénnyel rendelkezik, amelyek koziil
a legfontosabbak az atlathatosag, a biztonsag, a decentralizacio és a koltséghatékonysag. Az
atlathatosag abbol fakad, hogy a blockchain rendszerek minden tranzakciot nyilvanosan
rogzitenek, igy barki ellendrizheti a tranzakciok valodisagat. A biztonsag a technoldgia alapjaul
szolgalo titkositasi modszereken alapul, amelyek biztositjak, hogy a tranzakcidk ne legyenek
visszamendleg modosithatok. A decentralizacid lehetdséget nyujt arra, hogy a tranzakcidkat
kozvetitdk nélkiil hajtsak végre, ami csokkenti a koltségeket s ndveli a rendszer hatékonysagat.
Ez kiilondsen fontos a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok esetében, ahol a hagyomanyos

rendszerek jelentds dijakat szdmitanak fel.

Ezen kiviil a blockchain rendszerek lehetéséget nyujtanak az okosszerzodések (okosszerzddéss)
hasznalatara, amelyek automatikusan végrehajtodnak, ha a meghatarozott feltételek teljesiilnek.
Az okosszerzddések jelentds koltség- és idomegtakaritast eredményezhetnek a jogi és pénziigyi

szektorban.

Tudomanyos cikkek is hangsulyozzdk ezeket az elényodket. Pilkington (2016) szerint a
blockchain technologia forradalmasithatja a pénziigyi szolgaltatasokat azaltal, hogy csokkenti
a kozvetitok szerepét €s ndveli a tranzakciok biztonsagat. Emellett Olomukoro (2023) ramutat
arra, hogy a blockchain technoldgia alkalmazasa a kozponti banki digitalis pénz (CBDC)
bevezetésében lehetdséget nyujt a nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidk hatékonysaganak

novelésére és az adatok biztonsaganak garantalasara.
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Blockchain technoldgia hatranyai

Zhang et al. (2021) szerint, bar a blockchain technoldgia szamos elényt kinal, vannak hatranyai
is. Az egyik legnagyobb probléma a technoldgia energiafogyasztidsa. A nyilvanos blockchain
rendszerek, mint a Bitcoin, jelentds szamitasi kapacitdst igényelnek, ami hatalmas
energiafogyasztassal jar. Ez kiilondsen problémas a kdrnyezeti hatdsok szempontjabol, mivel a
blockchain rendszerek iizemeltetése nagy mennyiségii energiat igényel, ami noveli a szén-
dioxid-kibocsatast. Egy masik probléma a skalazhatdsadg. A blockchain rendszerek jelenlegi
formajukban korlatozott szamu tranzakciot tudnak feldolgozni egy adott id6 alatt, ami
problémat jelenthet nagyobb volumenti tranzakciok esetén. Példaul a Bitcoin-halozat atlagosan
csak néhany tranzakciot képes feldolgozni masodpercenként, mig a hagyomanyos pénziigyi

rendszerek, mint a Visa, tobb ezer tranzakciot képesek kezelni ugyanabban az idében.

A blockchain rendszerek adatvédelmi kérdései is aggodalmat keltenek. Bar a rendszerek
biztonsagosak ¢€s a tranzakciok atlathatok, a felhasznalok anonimitdsa nem mindig garantalt. A
engedélyezett DLT rendszerek esetében a felhasznalok azonositdsa sziikséges lehet, ami
kérdéseket vet fel a személyes adatok védelmével kapcsolatban. Zhang et al. (2021) rdmutatnak
arra, hogy a hibrid blockchain rendszerek, amelyek egyesitik a nyilvanos és privat rendszerek
elényeit, képesek lehetnek ezekre a problémakra megoldést nyujtani, de még mindig fennéllnak

bizonyos kockazatok.
Informatikai igények

C. Olomukoro (2023) szerint a blockchain technolégia milkddtetése jelentds szamitasi
kapacitast és fejlett technoldgiai infrastruktirat igényel. A nyilvanos blockchain rendszerek
esetében, mint példaul a Bitcoin vagy az Ethereum, a banydszat folyamata (mining) hatalmas
szamitasi teljesitményt igényel, amelyhez specialis hardverekre van sziikség. A proof-of-work
algoritmus, amelyet ezek a rendszerek hasznalnak, rendkiviil energiaigényes, és nagy
mennyiségli szamitdsi kapacitast igényel a tranzakciok hitelesitéséhez. A engedélyezett DLT
rendszerek kevesebb szamitasi kapacitast igényelnek, mivel nem igényelnek banyaszatot a
tranzakciok hitelesitéséhez. Azonban ezek a rendszerek is jelentds eréforrasokat igényelnek,
kiilonosen a halozat milkodtetése és karbantartdsa szempontjabol. Emellett a blockchain
rendszerek fejlesztése és fenntartasa magasan képzett informatikai szakembereket igényel, akik
képesek a rendszer biztonsdgos és hatékony miikodtetésére. A blockchain rendszerekhez
szlikséges szoftveres ¢és hardveres infrastruktira jelentds befektetést igényel. Az olyan

technologiai fejlesztések, mint a kvantum szamitogépek és a mesterséges intelligencia
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alkalmazasa a blockchain rendszerekben, tovabb ndvelheti a technologia hatékonysagat, de

ezek még mindig kutatési fazisban vannak.

Gazdasagi elonyok

S. Allen et al. (2020) szerint a blockchain technologia gazdasagi elényei koziil az egyik
legjelentdsebb a decentralizalt pénziigyi rendszerek lehetdsége. A technoldgia megteremti
annak feltételeit, hogy pénziigyi tranzakcidok kozvetleniil, harmadik fél, példaul bankok
kozvetitése nélkiil bonyolodjanak le. Ez csokkenti a koltségeket, kiilondsen a nemzetkozi
atutalasok soran, ahol hagyomanyosan magas tranzakcioés dijakat szdmolnak fel. A kozvetitoi
koltségek elimindldsa révén a blockchain lehetdséget nyujt arra, hogy a vallalkozasok és a
maganszemélyek jelentds koltségmegtakaritasokat érjenek el, kiilondsen olyan iparagakban,

ahol gyakoriak a hataron atnyul6 pénziigyi tranzakciok.

A decentralizalt technoldgia emellett noveli a biztonsagot és a megbizhatosagot. A
hagyomdnyos pénziigyi rendszerekben egyetlen kozponti szerepld kezeli a tranzakciokat és
tarolja az adatokat, ami kockazatos lehet a rendszert érintd tamadasok szempontjabol. A
blockchain rendszer viszont elosztott, igy a tranzakciok minden egyes részvevdje hozzafér a
teljes adatbazishoz, amely ellenallova teszi a manipuldcidval szemben. A rendszer titkositdsa és
a tranzakciok visszamendleges modositasanak ellehetetlenitése garantalja, hogy a résztvevok
megbizhatonak és biztonsagosnak talaljak a rendszert, ami kiilondsen fontos a pénziigyi piacok
¢s a bizalmat igényld szolgaltatdsok esetében. Zhang ¢és tarsai (2021) kutatdsai szerint a
blockchain alapi rendszerek eldsegithetik a pénziigyi rendszerek globalis stabilitdsanak
novelését, mivel csokkentik a kodzponti pontokon tdérténd meghibasodasok kockazatat és

lehetdvé teszik a decentralizalt halozatokon keresztiili gyors tranzakcidkat.

A blockchain technoldgia tovabbi gazdasagi eldnye, hogy eldsegiti az atlathatésagot, amely
kiilondsen fontos a pénziigyi szabalyozasok betartadsaban és a pénzmosas elleni kiizdelemben.
A tranzakciok nyomon kovethetdsége és visszakdvethetdsége révén a technologia hozzéjarulhat
a pénziigyi biincselekmények, példaul az addelkeriilés vagy a terrorizmus finanszirozésa elleni
fellépéshez. Hedman Surlien (2018) tanulmédnyaban részletesen elemzi, hogy a blockchain
hogyan teheti atlathatobba a tranzakcids folyamatokat és csokkentheti a pénziigyi csaldsok

szamat.
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Azonban a technoldgia bevezetése €s fenntartdsa nem mentes a kihivasoktol. A blockchain
rendszerek miikodtetése jelentds szamitasi kapacitast és energidt igényel. A Bitcoin példaul a
proof-of-work konszenzus algoritmust alkalmazza, amely rendkiviil energiaigényes, é¢s komoly
kornyezeti hatasai vannak. Ez egyre nagyobb aggodalmat valt ki, kiilondsen a fenntarthatdsagi
célok szempontjabol. Ugyanakkor az Gijabb technoldgiak, példaul a proof-of-stake vagy a hibrid
megoldasok, mint amelyek Zhang et. al. (2021) tanulmanyaban szerepelnek, igéretes
alternativat jelentenek az energiafogyasztas csokkentésére, mikozben fenntartjdk a blockchain

rendszer biztonsagat és hatékonysagat.

Az egyéni igényekre szabott blockchain rendszerek lehetOséget nyujtanak arra, hogy a
kiilonboz6 ipardgak és gazdasagi szereplok sajat specifikus kdvetelményeiknek megfeleléen
alakitsak ki a rendszereket. A pénziigyi szektor szamara az okosszerzddések (okosszerzddéss)
hasznalata lehetdséget biztosit arra, hogy automatizaljadk és egyszeriisitsék a szerzOdéses
folyamatokat. Pilkington (2016) szerint ezek az okosszerzddések jelentds koltségmegtakaritast
eredményezhetnek, kiilondsen a jogi €s pénziigyi teriileteken, ahol a szerz6dések teljesitése €s

ellendrzése jelentds erdforrasokat igényel.

A blockchain technologia gazdasagi eldnyei tehat sokrétliek, és nagy hatdssal vannak a
pénziigyi rendszerek miikodésére és hatékonysagara. Azonban a technologia széleskorii
alkalmazasa eldtt még szdmos akadaly all, amelyek kozott szerepel az energiafogyasztas, a
skalazhatosag és az adatvédelem kérdése. Ahhoz, hogy a blockchain technoldgia valoban
forradalmasitsa a gazdasagot, sziikség van a jelenlegi rendszerek tovabbfejlesztésére,

kiilondsen a fenntarthatdsagi és kornyezeti szempontok figyelembevételével.
Gazdasagi hatranyok

A blockchain technologia bar forradalmi valtozasokat hozott a pénziigyi és technologiai
szektorokban, szamos gazdasagi hatrannyal is jar, amelyek alapos elemzést és értékelést
igényelnek. A blockchain rendszerek miikodtetésének gazdasdgi vonzatai tobb teriileten is
kihivasokkal szembesitik a felhasznalokat és az alkalmazé szervezeteket. Ezek a hatranyok,
mint az energiafelhasznalas, a skaldazhatosag, valamint a szabalyozéasi kérdések, komoly
problémakat jelenthetnek az ipardgak és a korméanyzatok szdméra. Az alabbi tanulmanyban
bemutatasra keriilnek a blockchain gazdasagi hatranyai kiilonb6z6 szempontok szerint,

tudomanyos hivatkozasokkal aldtdmasztva.

Az egyik legjelentésebb hatrany Golosova és Romanovs (2018) szerint a blockchain

technologia magas energiaigénye. A decentralizalt rendszerek, kiilondsen a nyilvanos
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blockchain halézatok, mint példdul a Bitcoin, jelentds szadmitasi kapacitast ¢&s
energiafelhasznalast igényelnek. A proof-of-work algoritmus, amely a Bitcoin halézat alapja,
rendkiviil energiaigényes, mivel a banydszoknak nagy szamitasi teljesitményt kell
felhasznalniuk a blokkok hitelesitésé¢hez és a halozat biztonsaganak fenntartasahoz. Ez nemcsak
koltséges, hanem kornyezeti szempontbol is kéros, mivel a magas energiafelhasznalas noveli a
szén-dioxid-kibocsatast. Jelenleg a Bitcoin halozat energiafelhasznaldsa meghaladja egyes
kisebb orszagok teljes energiafogyasztasat, ami fenntarthatatlan hosszl tavon. Golosova és
Romanovs (2018) tanulménya raviladgit arra, hogy a blockchain technologia jelenlegi
formajaban jelentds fenntarthatdosagi problémakat okozhat a globdlis gazdasagban, és az

energiafelhasznalas csokkentése elengedhetetlen a technologia széles korti elterjedéséhez.

A blockchain technologia maésik komoly gazdasagi héatranya a skalazhatosadg kérdése. A
jelenlegi blockchain rendszerek korlatozott szdmu tranzakciot képesek feldolgozni egy adott
id6 alatt. Példaul a Bitcoin haldzat atlagosan 7 tranzakcidt tud feldolgozni masodpercenként,
mig a hagyomanyos pénziigyi rendszerek, mint a Visa, tobb ezer tranzakcidt képesek kezelni
ugyanannyi id6 alatt. Ez a korlatozott skalazhatdsag akadalyozza a blockchain rendszerek
széles kori alkalmazasat a globalis pénziigyi piacon, kiillondsen a nagy volumenti tranzakciokat
lebonyolitd ipardgakban. A skaldzhatosagi problémak megoldasa jelentds technologiai
fejlesztéseket igényelne, amelyek viszont tovabbi koltségekkel jarnak. Nadezda és Josef (2021)
tanulmanydban ramutatnak, hogy a blockchain rendszerek skéldzhatosaga kulcsfontossag
kérdés a technologia jovébeni gazdasagi hatékonysaganak nodvelése szempontjabol, de a

jelenlegi fejlesztési iranyok nem nyujtanak teljes korti megoldast a problémara.

A blockchain technologia szabalyozasi kérdései is jelentds gazdasagi hatranyt jelentenek,
kiilondsen a globalis pénziigyi rendszerekben. A blockchain alapu tranzakcidk anonimitasa €s
visszakOvethetdségének hidnya megneheziti a pénziigyi szabalyozok szdmara a pénzmosas, az
adoelkeriilés és a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelmet. A szabélyozasi kdrnyezet
hidnyossagai miatt a blockchain rendszerek konnyen visszaélések célpontjava valhatnak, ami a
pénziigyi rendszer stabilitasat is veszélyeztetheti. Cheberyako és tarsai (2021) tanulmanyukban
részletesen elemzik a blockchain rendszerek szabalyozasi kihivasait, rémutatva arra, hogy a
technologia széles korli alkalmazésa eldtt elengedhetetlen a megfeleld szabélyozasi keretek

kialakitasa a pénziigyi biindzés elleni védelem érdekében.

A blockchain technoldgia gazdasagi hatranyainak egy masik fontos eleme az adatvédelem
kérdése. Bar a blockchain rendszerek biztonsagosak, az anonimitds és a személyes adatok

védelme nem mindig garantdlt. A engedélyezett DLT rendszerek esetében a felhasznalok
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azonositasa sziikséges lehet, ami adatvédelmi aggélyokat vethet fel. Emellett a blockchain
rendszerekben tarolt adatok visszamenodleges modositdsanak ellehetetlenitése azt jelenti, hogy
ha egy felhasznald hibés tranzakcidt hajt végre, annak visszavonasa szinte lehetetlen. Ez
komoly gazdasagi veszteségeket okozhat, kiillondsen a pénziigyi szolgaltatasok terén, ahol a
hibas tranzakciok korrekcidja alapvetd fontossdgu. Porras-Gonzalez (2019) tanulmanya
ramutat, hogy az adatvédelmi aggalyok komoly akadalyt jelenthetnek a blockchain technoldgia
széles korti alkalmazéasaban, kiilondsen azokban az ipardgakban, ahol a személyes adatok

védelme kulcsfontossagu.

Osszességében a blockchain technolégia gazdasagi hatranyai szamos kihivast jelentenek a
globalis gazdasag szdmara. Az energiafelhasznalas, a skalazhatdsagi problémak, a szabéalyozasi
kihivasok és az adatvédelmi kérdések mind olyan teriiletek, amelyek megoldasra varnak ahhoz,
hogy a blockchain rendszerek valoban hatékonyak és fenntarthatoak legyenek a globalis
pénziigyi rendszerben. Az ezekkel kapcsolatos kutatasok és fejlesztések eldsegithetik a
technoldgia tovabbi fejlodését, de egyeldre még szamos akadaly all a széles korti alkalmazas
utjaban.

Blockchain miikodési elve

A blockchain technoldégia miikddési elvei alapvetden meghatdrozzak a rendszerek
hatékonysagat, biztonsadgat ¢és hasznalhatosagat a kiilonbozd ipardgakban. A blockchain
technologia decentralizalt, elosztott adatbazisokon alapul, amelyek megvaltoztathatatlan,
ellendrizhetd tranzakcids adatokat tarolnak. A decentralizici6 1ényege, hogy a rendszerek nem
egyetlen kozponti szervezet altal vannak irdnyitva, hanem egy elosztott halézat szerepldi

biztositjak a rendszer integritasat és biztonsagat.

A blockchain technoldgia egyik alapvetd miikodési elve a konszenzus mechanizmus, amely
lehetdvé teszi a halozat szerepldi szdmara, hogy egyetértésre jussanak a tranzakciok
érvényességérol anélkiil, hogy kdzponti hatosagot kellene alkalmazni. Az egyik legismertebb
konszenzus mechanizmus a proof-of-work algoritmus, amely a Bitcoin és mas kriptovalutdk
alapjat képezi. Ebben a modellben a hélozat szerepldinek komplex matematikai problémakat
kell megoldaniuk a tranzakciok hitelesitése érdekében, ami biztositja, hogy a rendszer ellenall
a visszaélésekkel szemben. A proof-of-stake €s mas alternativ konszenzus mechanizmusok,
mint példaul a delegated proof-of-stake, a rendszer energiafogyasztasanak csokkentésére

iranyulnak, mikdzben fenntartjak a biztonsagot és a decentralizaciot.
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A blockchain miikddési elveit szamos iparagban sikeresen alkalmazzak, beleértve a pénziigyi
szolgaltatasokat, az egészségiigyet és a logisztikat. Pilkington (2016) szerint a blockchain
rendszerek legfontosabb miikddési elve az, hogy képesek bizalmi kapcsolatot 1étrehozni a
szereplok kozott anélkiil, hogy kozvetitok sziikségesek lennének, ami alapvetd gazdasagi
elényoket eredményez. A blockchain rendszerek ezenkiviil atlathatova és visszakovethetdvé
teszik a tranzakciokat, ami kiilondsen fontos a pénziigyi €és logisztikai rendszerekben, ahol a

biztonsag és az integritas kulcsfontossagu.

Azonban a blockchain technologia miikodtetése nem mentes a kihivasoktol. A magas
energiafogyasztas, kiilonosen a proof-of-work algoritmus esetében, jelentds kornyezeti és
gazdasagi hatasokkal jar. Juszczyk és Shahzad (2022) szerint a blockchain rendszerek
energiahatékonysagédnak  novelése  elengedhetetlen a  technoldgia hosszu  tava
fenntarthatosaganak biztositasa érdekében. A skdldzhatosagi probléméak szintén kihivast
jelentenek, mivel a jelenlegi rendszerek nem képesek nagy volumenti tranzakciokat feldolgozni
rovid id6 alatt. A rendszerek skalazhatosaganak novelése érdekében sziikség van Uj

megoldasokra, példaul a layer-2 technologidkra €s a sharding alkalmazasara.

A blockchain technoldgia miikddési elveinek gazdasagi hatasai kiilondsen jelentések a
pénziigyi szektorban, ahol a decentralizalt rendszerek lehetdvé teszik a koltségek csokkentését
¢s a tranzakciok felgyorsitasat. A logisztikai rendszerekben a blockchain technoldgia segithet a
szallitasi lanc atlathatdésaganak novelésében és a termékek nyomon kovetésében, ami jelentds
gazdasagi elényokkel jar a vallalatok szamara. Az egészségiligyben a blockchain rendszerek
lehetdvé teszik a betegek adatainak biztonsagos és megbizhat6 tarolasat, ami kiilondsen fontos

az adatvédelem ¢és a jogszabalyok betartasa szempontjabol.

2.21.A blockchain és a digitalis jegybankpénz

A blockchain technologia és a digitalis jegybankpénz (CBDC) kapcsolata alapvetden
atalakithatja a pénziigyi rendszereket, ¢és lehetséget biztosit a kozponti bankok szdmara, hogy
1épést tartsanak a digitalis gazdasag fejlodésével. A CBDC bevezetése nemcsak a pénziigyi
tranzakciok gyorsitdsat és hatékonysagat segiti eld, hanem lehetdséget biztosit a kdzponti
bankok szamara, hogy kozvetlenebb kapcsolatot alakitsanak ki a lakossaggal ¢és a
vallalkozasokkal. A blockchain technologia kulcsszerepet jatszik a CBDC rendszerek
milkddtetésében, mivel decentralizalt, biztonsagos és atlathato infrastruktarat biztosit a digitalis

pénz mikodtetéséhez. Az alabbi tudomanyos cikkek segitségével részletesen bemutatom a
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blockchain technologia és a digitalis jegybankpénz kapcsolatat, és elemzem a megvalositasi

lehetdségeket.

A blockchain technolégia decentralizalt miikddési elve lehetévé teszi, hogy a CBDC
tranzakciokat kozvetleniil a résztvevok kozott végezzék el, kozvetitok, példaul kereskedelmi
bankok nélkiil. Ez a decentralizacié ndveli a tranzakciok hatékonysagat és csokkenti a
koltségeket, kiilondsen a nemzetkozi atutalasok esetében. A Zhang és Huang (2022) altal
publikalt tanulméany szerint a blockchain alaptt CBDC-k lehetdséget biztositanak arra, hogy a
kozponti bankok kdzvetleniil szabalyozzak és ellendrizzék a digitalis pénz forgalmat, mikdzben
megorzik a rendszer atlathatdsagat és biztonsagat. A blockchain technoldgia alkalmazésa a
CBDC-k esetében lehetdvé teszi a tranzakciok valds idejli nyomon kdvetését, ami kiillondsen

fontos a pénziigyi csalasok és a pénzmosas elleni kiizdelemben.

A CBDC rendszerek megvaldsitdsa soran azonban fontos figyelembe venni a blockchain
technologia hatranyait is. A Zhang és tarsai (2021) altal végzett kutatasok szerint a blockchain
alapu rendszerek energiafogyasztasa jelent0s probléma lehet a CBDC rendszerek fenntartasa
szempontjabol. A proof-of-work algoritmus, amelyet a blockchain rendszerek tobbsége hasznal,
rendkiviil energiaigényes, ami kdrnyezeti és gazdasagi szempontbol is fenntarthatatlan lehet. A
CBDC rendszerek fejlesztése soran ezért sziikség van 1j konszenzus mechanizmusokra, példaul
a proof-of-stake vagy a hibrid megolddsok alkalmazasara, amelyek csokkentik a rendszer

energiafogyasztasat, mikozben fenntartjak a biztonsagot és a decentralizaciot.

A digitalis jegybankpénz bevezetésének egyik legnagyobb kihivasa a skalazhatdsag kérdése. A
jelenlegi blockchain rendszerek korlatozott tranzakcids kapacitassal rendelkeznek, ami
problémat jelenthet nagy volumenii tranzakcidk esetén. A Sethaput és Innet (2023)
tanulmanyaban elemzi, hogy a CBDC rendszerek sikeres megvaldsitasa érdekében sziikség van
a blockchain technolégia skaldzhatosaganak novelésére. Az olyan technoldgiai megoldasok,
mint a layer-2 megoldasok vagy a sharding alkalmazasa, lehetévé tehetik a rendszer nagyobb
tranzakciés kapacitdsdnak biztositdsat, ami elengedhetetlen a globalis pénziigyi rendszerben

torténd széles kori alkalmazashoz.

A blockchain technolégia és a CBDC rendszerek masik fontos kapcsolddasi pontja a biztonsag
¢s az adatvédelem kérdése. A CBDC rendszerek miikddése sordn kulcsfontossagl, hogy a
felhasznalok tranzakcioi biztonsagosak legyenek, és hogy a rendszer védve legyen a kiilsd
tamadasokkal szemben. A blockchain technologia titkositdsi modszerei és a decentralizalt
adatbazis biztositja, hogy a tranzakciok hitelesitése €s tarolasa biztonsagos legyen. Ugyanakkor

fontos figyelembe venni az adatvédelmi kérdéseket is, kiilondsen a felhasznalok személyes
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adatainak védelmét. A Zhang ¢és tarsai (2021) altal végzett kutatdsok szerint a blockchain
technologia alkalmazasa a CBDC rendszerekben lehetdséget biztosit arra, hogy a tranzakcidkat

biztonsagosan ¢€s atlathatdéan kezeljék, mikozben megdrzik a felhasznalok adatainak védelmét.

A blockchain technologia és a CBDC rendszerek megvalositdsa azonban nem mentes a
szabalyozasi kérdésektdl sem. A CBDC rendszerek bevezetése soran fontos figyelembe venni
a nemzetkdzi pénziigyi szabalyozasokat ¢és a helyi jogszabalyokat is. A Nafiez Alonso és tarsai
(2020) altal végzett kutatdsok ramutatnak arra, hogy a CBDC rendszerek sikeres megvaldsitasa
érdekében sziikség van a nemzetkdzi pénziigyi szabalyozasok 0sszehangolasara és a blockchain
technologia altal tamasztott szabalyozasi kihivasok kezelésére. A szabdlyozdsi kérdések
kiilonosen fontosak a pénziigyi blincselekmények, példaul a pénzmosas és az adodelkeriilés
elleni kiizdelem szempontjabol, mivel a CBDC rendszerek lehetdséget biztositanak a pénziigyi

tranzakciok nyomon kdvetésére és ellendrzésére.

Osszefoglalva, a blockchain technolégia kulcsszerepet jatszik a digitilis jegybankpénz
rendszerek megvalositdsaban ¢és milkddtetésében. A technoldgia lehetdséget biztosit a
tranzakciok biztonsagos és atlathato kezelésére, mikozben csokkenti a koltségeket és noveli a
pénziigyi rendszer hatékonysagat. Ugyanakkor fontos figyelembe venni a blockchain
technologia hatranyait, példaul az energiafogyasztast és a skalazhatdsagi problémaékat, valamint
a szabalyozasi ¢és adatvédelmi kérdéseket. A CBDC rendszerek sikeres megvaldsitasa
érdekében sziikség van a blockchain technologia tovéabbfejlesztésére és a nemzetkozi

szabalyozasok 6sszehangolasara.

2.22.Blockchain, Bizanci tabornok probléma és a fizetési rendszer kapcsolata,

mint a CBDC alapja

A blockchain technologia egy alapvetd probléméra, a bizanci tabornokok probléméjara
(Byzantine Generals Problem) adott megoldason alapul, amely egy olyan halézati koordindcios
probléma, amelyben a résztvevoknek egy megbizhatd dontést kell hozniuk még akkor is, ha
egyesek koziiliik nem megbizhatok, vagy aktivan probaljak megbontani a rendszer mitkodését.
A bizanci hibadllosdg (Byzantine Fault Tolerance, BFT) az a képesség, amely révén egy
elosztott rendszer képes megbizhatéan mitkddni akkor is, ha a rendszer egyes elemei hibasan
viselkednek. A blockchain technologia ezen alapvetd problémara épitve biztositja a
decentralizalt halozatok integritasat és biztonsagat, kiilondsen a pénziigyi tranzakciok és a

digitalis fizetési rendszerek terén.
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A bizéanci tdbornokok problémaja abbodl adodik, hogy egy elosztott rendszerben a résztvevok
kiilonboz6 informacidkat kaphatnak, és egyesek akdr rosszindulatuan is viselkedhetnek. A
blockchain rendszerek ezt a problémat Ugy oldjak meg, hogy konszenzus mechanizmusokat
alkalmaznak, amelyek lehetdvé teszik a halozat tagjai kozotti egyetértést még a rosszindulata
vagy hibds résztvevok jelenléte esetén is. A proof-of-work algoritmus, amely a Bitcoin
blockchain alapjat képezi, egy ilyen megoldas a bizanci hibadllosagra. Ebben a modellben a
résztvevoknek nehéz matematikai problémakat kell megoldaniuk a tranzakciok hitelesitéséhez,
ami biztositja, hogy a hal6zat tovabbra is megbizhaté maradjon, még akkor is, ha egyes tagok

megprobalnak manipulalni a rendszerrel.

A digitalis fizetési rendszerek szempontjabdl a blockchain technolédgia alapvetd elonye, hogy
képes megsziintetni a kozvetitok sziikségességét, mint példaul a bankok vagy mas pénziigyi
intézmények. A blockchain rendszerek decentralizaltak, igy a tranzakciok kozvetleniil a
felhasznalok kozott zajlanak, ami csokkenti a koltségeket és noveli a tranzakciok sebességét.
Zivic és tarsai (2019) szerint a bizdnci hibaallosagra épiilé blockchain rendszerek lehetéveé
teszik, hogy a pénziigyi tranzakciok biztonsagosak és megbizhatdéak maradjanak, még akkor is,
ha a halozat résztvevoi koziil egyesek rosszindulatan viselkednek. Ez kiilondsen fontos a

digitalis fizetési rendszerek esetében, ahol a bizalom és a biztonsag alapvetd fontossagu.

A blockchain technologia €s a bizanci tdbornokok probléma megoldasa a pénziigyi rendszerek
atalakitasat is eldsegiti. A blockchain rendszerek decentralizélt jellege lehet6vé teszi, hogy a
felhaszndlok kozvetleniil bonyolitsak le a tranzakcidkat, mikdzben a rendszer integritdsa
megmarad. Gamage ¢és tarsai (2020) elemzik a Bitcoin blockchain példajan keresztiil, hogy a
proof-of-work mechanizmus hogyan oldja meg a bizanci hibadllésag problémajat, és hogyan
biztositja a rendszer megbizhatdsagat. A bizénci konszenzus mechanizmus biztositja, hogy a
tranzakciok visszafordithatatlanok ¢s megvaltoztathatatlanok, ami jelentds elény a

hagyomdanyos pénziigyi rendszerekkel szemben.

A bizéanci tdbornokok probléma megoldasa a blockchain technoldgia segitségével nemcsak a
pénziigyi szektorra, hanem mas iparagakra is kiterjed. Gramoli (2020) ramutat arra, hogy a
blockchain konszenzus mechanizmusok alkalmazasa lehetévé teszi a rendszer biztonsagos
mitkddését anélkiil, hogy kozponti hatdsagra lenne sziikség. Ez kiilondsen fontos a digitalis
fizetési rendszerekben, ahol a decentralizacio csokkenti a kozvetitok sziikségességét, €s noveli

a rendszer atlathatosagat és biztonsagat.

A bizénci tabornokok probléméjanak megoldasa tehat alapvetden meghatarozza a blockchain

technologia miikddését és annak alkalmazéasat a pénziigyi rendszerekben. A bizalom és a
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biztonsag biztositdsa érdekében a blockchain rendszerek konszenzus mechanizmusokat
alkalmaznak, amelyek lehetdvé teszik, hogy a halozat tagjai kozotti egyetértés megvalosuljon,
még akkor is, ha egyes résztvevok hibasan viselkednek. Ez kiilondsen fontos a digitalis fizetési
rendszerek esetében, ahol a felhaszndlok kozotti bizalom és a tranzakciok biztonsaga

kulcsfontossagu.

A konszenzus mechanizmus kulcsfontossagu szerepet jatszik a blockchain alapt fizetési
rendszerekben, mivel biztositja a tranzakciok érvényességét, a halozat integritdsat és a
résztvevok kozotti bizalom fenntartasat egy decentralizalt kornyezetben. A hagyomanyos
pénziigyi rendszerekben a kdzponti hatdosadgok, példaul a bankok vagy fizetési szolgaltatok,
feleldsek a tranzakciok hitelesitéséért ¢s feldolgozasaért. Ezzel szemben a blockchain alapt
fizetési rendszerekben nincs sziikség kozvetitokre, mivel a halézat minden résztvevdje
egyiittesen dont a tranzakciok érvényességérdl, és ezt a dontési folyamatot a konszenzus

mechanizmusok vezérlik.

A konszenzus mechanizmusok biztositjdk, hogy a halozat résztvevdi egyetértsenek a
tranzakciok sorrendjében és érvényességében, még akkor is, ha egyes résztvevok nem
megbizhatdk vagy rosszindulatian viselkednek. Ez kiilondsen fontos a pénziigyi tranzakciok
esetében, ahol a bizalom és a pontossdg elengedhetetlen. A konszenzus mechanizmusok
tobbféle formaban léteznek, és ezek kozill a leggyakrabban alkalmazottak a proof-of-work
(PoW), a proof-of-stake (PoS), valamint a bizdnci hibaallésagra (Byzantine Fault Tolerance,

BFT) ¢épiild mechanizmusok.

A proof-of-work (PoW) az egyik legismertebb konszenzus mechanizmus, amelyet a Bitcoin és
mas kriptovalutdk hasznalnak. A PoW mechanizmusban a halézat résztvevoi, vagyis a
banyaszok, Osszetett matematikai problémékat oldanak meg a tranzakciok hitelesitése
érdekében. Ez a folyamat id6- és energiaigényes, de biztositja, hogy a halozat tagjai ne tudjanak
konnyen manipuldlni a rendszerrel. A PoW mechanizmus elénye, hogy rendkiviil biztonsagos
¢s ellenall a kiils6 timadasoknak, ugyanakkor hatranya, hogy jelentds energiafogyasztassal jar,

ami hosszu tavon fenntarthatatlan lehet.

A proof-of-stake (PoS) egy energiahatékonyabb alternativa a PoW-hoz képest. A PoS
rendszerben a halézat résztvevéi nem szamitdsi teljesitmény alapjan versenyeznek a
tranzakciok hitelesitéséért, hanem a birtokolt kriptovalutaik/digitalis jegybankpénzeik
aranyaban szereznek jogot erre. Ez a mechanizmus csokkenti az energiafelhasznalast, és

lehetévé teszi a gyorsabb és olcsobb tranzakciokat. A PoS mechanizmus egyre népszeriibb a
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blockchain alapti fizetési rendszerekben, mivel kevésbé terheli a hdlozatot, mikdzben fenntartja

a decentralizacio és biztonsag eldnyeit.

A bizénci hibaallosdg (BFT) alapi konszenzus mechanizmusok, mint példaul a Practical
Byzantine Fault Tolerance (PBFT), a bizalom fenntartdsdra Osszpontositanak egy elosztott
héalézatban. A BFT mechanizmus biztositja, hogy a haloézat akkor is megbizhatdé maradjon, ha
egyes résztvevok hibdsan miikddnek vagy rosszindulata tevékenységet folytatnak. Ez
kiilonosen fontos a pénziigyi tranzakciok esetében, ahol a hibdk vagy csaldsok stlyos

kovetkezményekkel jarhatnak.

A konszenzus mechanizmusok 6 szerepe tehat abban all, hogy biztositjdk a blockchain alapti
fizetési rendszerek miikddésének biztonsagat és megbizhatosagat anélkiil, hogy kdzponti
hatdsagra lenne sziikség. A megfeleld konszenzus mechanizmus kivélasztasa a fizetési rendszer
skalazhatosaga, hatékonysaga és fenntarthatosaga szempontjabdl is kritikus jelentdségii. Ahogy
a blockchain technologia fejlédik, egyre ujabb és hatékonyabb konszenzus mechanizmusok

jelennek meg, amelyek segitik a digitalis fizetési rendszerek globalis terjedését.
Hogyan biztositja a konszenzus mechanizmus a biztonsdagot?

A konszenzus mechanizmusok kozponti szerepet jatszanak a blockchain rendszerek
biztonsaganak biztositdsaban azaltal, hogy lehetdvé teszik a halozat tagjai kozotti egyetértést,
még akkor is, ha egyes résztvevok rosszindulatiian viselkednek vagy meghibasodnak. A
decentralizalt rendszerekben nincs kdzponti hatdsag, amely ellendrizné a tranzakcidkat, ezért a
konszenzus mechanizmusok biztositjadk, hogy a résztvevok kozotti dontések megbizhatdak és
manipulalhatatlanok legyenek. Az aldbbiakban bemutatom, hogyan biztositja a kiilonb6zd

konszenzus mechanizmusok a blockchain rendszerek biztonsagat.
Decentralizacio és biztonsag

Nakamoto (2008) szerint a konszenzus mechanizmusok egyik legfontosabb funkcidja, hogy
kikiiszobolik a kozponti hatosag sziikségességét, ami csokkenti a kozponti tdmadasok és
manipulaciok lehetdségét. Mivel minden résztvevOnek hozzaférése van a halézatban 1évo
Osszes tranzakcids adathoz, és részt vesz a dontéshozatali folyamatban, a rendszer nem fligg
egyetlen kozponti szereplotl, amelyet célba lehet venni. Ez ndveli a rendszer

ellenalloképességét €s csokkenti a csalds vagy visszaélés lehetdségét.

Proof-of-Work (PoW)
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Zheng, Z., Xie, S., Dai, H.-N., Chen, X., & Wang, H. (2018) szerint a proof-of-work (PoW)
konszenzus mechanizmus a biztonsagot azaltal biztositja, hogy rendkiviil nehéz ¢és
energiaigényes szamitdsi feladatokat ad a banyaszoknak, amelyekkel uj blokkokat kell
hitelesitenilik. A banyaszok versenyeznek egymassal a blokkok hitelesitéséért, és az elsd, aki
megoldja a szamitési feladatot, jutalomban részesiil. Ez a folyamat jelentds szamitési eréforrast
igényel, ami megneheziti, hogy egy rosszindulatii szerepld megszerezze a halozat iranyitasat
(példéaul 51%-os tamadast hajtson végre). A PoW tehat a biztonsdgot azaltal garantélja, hogy a

rosszindulata tevékenység végrehajtasa koltséges és erdforras-igényes, igy kevésbé valdszinil.

Proof-of-Stake (PoS)

Zheng, Z., Xie, S., Dai, H.-N., Chen, X., & Wang, H. (2018) szerint a proof-of-stake (PoS)
konszenzus mechanizmus egy energiahatékonyabb megoldds a PoW-hoz képest. A PoS
rendszerben a résztvevok, vagyis a validatorok, a birtokolt kriptovalutaik ardnydban szereznek
jogot a tranzakciok hitelesitésére. A biztonsagot az biztositja, hogy a validatorok sajat pénziiket
kockaztatjak: ha rosszindulata tevékenységet folytatnak, elveszithetik a tétjiikk egy részét vagy
egészét. A PoS tehat 0sztonzi a résztvevoket arra, hogy tisztességesen viselkedjenek, mivel

kozvetlen anyagi veszteséggel jarna szamukra a csalas.
Bizanci hibadllosag (BFT)

Castro, M., & Liskov, B. (1999) szerint a bizanci hibaall6sag (Byzantine Fault Tolerance, BFT)
alaptt konszenzus mechanizmusok célja, hogy a rendszer még akkor is megbizhatéan
miikddjon, ha egyes résztvevok hibasan viselkednek, vagy aktivan probaljak megbontani a
halozat integritasat. A Practical Byzantine Fault Tolerance (PBFT) mechanizmus példaul
biztositja, hogy a halozat szerepldi kozott egyetértés sziilessen a tranzakciok végrehajtasarol,
még akkor is, ha egyes résztvevok rosszindulatian viselkednek. A rendszer ugy van kialakitva,
hogy ellenalljon bizonyos mennyiségii hibas vagy rosszindulata résztvevo tevékenységének, és
még mindig képes legyen megbizhaté dontéseket hozni. Ez kiilondsen fontos a blockchain
alapti pénziigyi rendszerekben, ahol a hibdk vagy csaldsok sulyos kovetkezményekkel

jérhatnak.
Gazdasdgi 0sztonzok

Saleh, F. (2021) szerint a konszenzus mechanizmusok biztonsdga nagyrészt a gazdasagi
0sztonzOkon alapul. A PoW és a PoS rendszerekben a résztvevok gazdasagi jutalmakat kapnak

a tranzakciok hitelesitéséért (példaul 0j kriptovalutdk kibocsatdsabol szarmazod banyészati
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jutalmak). Ezek az 0sztonzOk arra motivaljak a résztvevoket, hogy becsiiletesen és hatékonyan
végezzék a feladatukat. A csalds vagy a rendszer manipuldldsa esetén a résztvevok

veszteségeket szenvednének el, ami tovabb noveli a rendszer biztonsagat.
Visszafordithatatlan tranzakciok

Garay, J., Kiayias, A., & Leonardos, N. (2015) ramutat, hogy a blockchain rendszerekben a
tranzakciok visszafordithatatlanok, ami tovadbb noveli a rendszer biztonsagat. Ha egy
tranzakciot egyszer hitelesitenek és hozzdadnak a blockchainhoz, azt nem lehet megvaltoztatni
vagy tordlni. Ez biztositja, hogy a tranzakciok manipulalhatatlanok legyenek, és megeldzi a
kettds koltés problémajat, amelyben egy felhaszndlo ugyanazt a kriptovalutat kétszer probalja
elkdteni. A tranzakciok megvaltoztathatatlansdga garantdlja a rendszer atlathatdsagat és

hitelességét.

Osszességében a konszenzus mechanizmusok kiilonbozé modszerekkel biztositjidk a
blockchain rendszerek biztonsagat, beleértve a gazdasagi Osztonzdket, a decentralizalt
dontéshozatalt és a visszafordithatatlan tranzakciokat. Ezek a mechanizmusok garantaljak,
hogy a rendszer akkor is megbizhatd marad, ha egyes résztvevok hibasan miikodnek vagy

csalasi kisérletet hajtanak végre.

2.23.Bevezetett digitalis jegybankpénz informatikai infrastruktaraja

Az e-korona a blockchain technologiat hasznélja, és elosztott fokonyvi technologiara (DLT)
épiil. A rendszer lehet6vé teszi a kozvetlen €s azonnali fizetéseket harmadik fél kozvetitése
nélkil. Az e-korona célja, hogy a készpénzt kiegészitse, és a digitalis gazdasadg szamara egy
megbizhatd, kdzpontilag szabalyozott fizetdeszkdzt biztositson. A svéd CBDC kisérletében
fontos szerepet jatszik a Corda DLT platform Patrick, D. W., & Lyle, T. (2022) szerint, amely
lehetdvé teszi az elosztott rendszer biztonsagos milkodését. A rendszer résztvevoi kozotti
konszenzust, biztonsdgos tranzakciokat, valamint a felhasznalék azonositasat kiilonbozo
technologiai megoldasokkal biztositjdk. A rendszer moduléris felépitése lehetévé teszi a

késdbbi bdvitést és integraciot a meglévd pénziigyi infrastruktiaraval.

Az e-CNY, szintén elosztott fokonyvi technoldgian alapul, de Kina nem teljesen decentralizalt
blockchain rendszert hasznal, hanem egy kozpontilag iranyitott, engedélyezett DLT rendszert.
A People's Bank of China (PBOC) feliigyeli az e-CNY kibocsatasat ¢s forgalmazasat, és a
rendszer kozponti adatbazisokkal miikodik, amelyek biztositjak a felhasznalok azonositasat és
a tranzakciok nyomon kdvethetdségét. Taskinsoy, J. (2021) tanulmanydban ramutat, hogy az e-

CNY rendszerében a Hyperledger Fabric platformot haszndljak, amely lehetdvé teszi a
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tranzakciok biztonsagos és hatékony kezelését, mikozben a kdzponti bank teljes mértékben
ellendrizni tudja a pénzforgalmat. Az infrastruktira célja a gyors, koltséghatékony és
biztonsagos fizetési megoldasok biztositasa, beleértve a nemzetkozi fizetéseket is, amelyek

integralodhatnak més orszagok CBDC rendszereivel a jovOben.

Nigéria digitalis jegybankpénze, az eNaira, 2021-ben keriilt bevezetésre, és az orszag elsd
CBDC rendszere. Az eNaira informatikai infrastruktirajat a blockchain technolédgia alapozza
meg Clarke, G., & Hrnjic, E. (2024) szerint, de hasonldan Kindhoz, Nigéria egy engedélyezett,
kozpontilag irdnyitott rendszert hasznal, amely a biztonsagos, gyors ¢és atlathatd tranzakciok
feldolgozasat teszi lehetdvé. Az eNaira rendszert az Hyperledger Fabric platformon épitették
fel, amely kozponti ellendrzést biztosit a jegybank szamara, ugyanakkor lehetévé teszi a széles
kort felhasznalast a lakossag korében. Az eNaira célja, hogy eldsegitse a pénziigyi inkluziot az
orszagban, kiilondsen azok szamadra, akik nem rendelkeznek hagyomanyos bankszamlaval, és

hogy csokkentse a készpénzhasznalatot.

Jamaica digitalis jegybankpénze, a JAM-DEX, a jamaikai kdzponti bank (Bank of Jamaica)
altal kibocsatott digitalis valuta, amely szintén egy kozpontositott, engedélyezett DLT
rendszeren alapul. Afolabi, J. A., & Olanrewaju, B. U. (2023) szerint a JAM-DEX célja a
pénziigyi rendszer hatékonysaganak novelése és a pénziigyi inklizid eldmozditasa, kiillondsen
azok szamara, akik nem férnek hozzd a hagyomanyos banki szolgaltatdsokhoz. A rendszer
fejlesztését a jamaikai kozponti bank irdnyitja, és lehetdséget nyujt a biztonsagos digitalis
tranzakciok lebonyolitasara. A JAM-DEX rendszer lehetévé teszi a gyors fizetéseket, €s

integralhatd a meglévd bankszamlakkal és pénziigyi rendszerekkel.

A Bahama-szigetek digitalis jegybankpénze, a Sand Dollar, a vilag elsé bevezetett CBDC-je
volt, amely 2020-ban indult el. A Sand Dollar elosztott f6konyvi technologian (DLT) alapul, és
célja a készpénzhaszndlat csokkentése, valamint a pénziigyi inkluzié ndvelése a tavoli és
elérhetetlen teriileteken €¢16k szdmara. Kamin, S., & Zampolli, F. (2024) tanulmanya szerint a
Sand Dollar rendszerének kozponti eleme a Centralized Ledger (kozponti fékonyvi
technologia), amely lehetdvé teszi a kozponti bank szdmara a pénzforgalom ellendrzését,
mikozben biztositja a digitalis pénz biztonsagat és megbizhatdsagat. A rendszer modularis, ami
lehetdvé teszi a jovobeli fejlesztéseket és bovitéseket. Az infrastruktira olyan modon épiilt fel,

hogy a digitalis pénz barmikor konvertalhat6 legyen hagyomanyos valutava.

A fenti példak alapjan lathatd, hogy bar a digitalis jegybankpénzek technologiai alapjai
orszagonként kiilonboznek, mindegyik esetben a blockchain technologia vagy a DLT

rendszerek képezik a miikddési alapot. Az egyes orszagok kiilonboz6 platformokat hasznalnak
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(Hyperledger Fabric, Corda, Centralized Ledger), de a cél mindenhol az, hogy biztonsagos,
gyors és megbizhatd digitalis pénzt hozzanak létre, amely eldsegiti a pénziigyi inkluziodt és a

készpénzhasznalat csokkentését.

2.24.Digitalis jegybankpénzek jogi és bizalmi rendszerének bemutatasa

A digitalis jegybankpénz bevezetése egy Osszetett és sokrétli téma, amely nemcsak pénziigyi és
gazdasagi, hanem jogi kérdéseket is felvet. A digitalis valutdk bevezetésének jogszabalyi hattere
kiemelkedd jelentdségli, mivel egy ilyen atfogo ujitas teljes mértékben atalakithatja a pénziigyi
rendszert és egy gazdasdg mikodését. Ahhoz, hogy részletesen megértsiik a digitalis
jegybankpénz jogszabalyi hatterét, fontos attekinteni a pénziigyi szabalyozast, a monetaris
politika céljait, valamint a technoldgiai ujitasokkal kapcsolatos jogi kérdéseket. Az alapvetd
kiindulasi pont az, hogy jelenleg milyen jogszabalyi kdrnyezetben van az adott orszag fizetési
rendszere. Példaul Svédorszdg mar az 1960-as években elinditotta a készpénzhasznalat
csokkentésére iranyuld programjat, és mara az egyik legkészpénzmentesebb tarsadalom lett.
Mig mondjuk Magyarorszag messze nem olyan készpénzmentes szabalyozasbdl indul, amely
eleve nehezebb helyzetet teremt. Egy ilyen eldny, vagy szabalyozés alapvetd hatterét adja

annak, hogy egy orszag stabil hattérrel induljon egy ilyen program megvaldsitasaban.

A digitalis jegybankpénz (CBDC) jogi statuszdnak megértése alapvetd fontossagu a modern
pénziigyi rendszerek jovoje szempontjabol. Ez a téma nem csupan a technologiai innovacidkra
fokuszal, hanem sokkal inkabb atfogo jogi és gazdasagi kérdéseket vet fel, amelyek egy orszag
teljes pénziigyi rendszerének alapjait érintik. A digitalis jegybankpénz jogi statusza kiilondsen
kritikus, mivel egy ilyen pénznem bevezetése jelentds hatassal lehet a monetaris politika, a
pénziigyi szabalyozas és a gazdasagi rendszerek miitkodésére. Ahhoz, hogy teljesen megértsiik,
milyen jogi statuszt kaphat a digitalis jegybankpénz, érdemes tobb kiilonbozd aspektust
attekinteni, beleértve a nemzeti jogszabdlyokat, a nemzetkdzi pénziigyi rendszerek

szabalyozasat, a technologiai fejlodést, valamint a magan- és kdzszektor kdzotti egyensulyt.
A digitadlis jegybankpénz meghatdrozdsa és szerepe

Martin (2021) szerint, a digitalis jegybankpénz Iényege az, hogy ez az eszkdz egy kdzponti
bank altal kibocsatott elektronikus fizetdeszkoz, amely a hagyomanyos készpénz vagy
elektronikus pénz digitalis valtozata lehet. Mig a kereskedelmi bankok altal kibocsatott
pénziigyi eszkdzok 1ényegében hitelalapu rendszereken nyugszanak, a jegybankpénz a kozponti

bank altal kozvetleniil tAmogatott valuta. Ez a kiilonbség azért 1ényeges, mert a digitalis
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jegybankpénz egy olyan eszkoz, amelyet egy orszag kozponti bankja hoz 1étre és feliigyel, tehat

a monetaris politika részeként mitkodik.

A digitalis jegybankpénz jogi statuszdnak meghatarozasa eldtt fontos tisztazni, hogy egy orszag
jogi rendszere miként kezeli a hagyomanyos készpénzt és a pénziigyi eszkozoket. A legtobb
orszagban a torvényes fizetéeszkdz az a pénz, amelyet a kdzponti bank bocsat ki, és amelyet
minden gazdasagi szerepld koteles elfogadni fizetésként. A digitalis jegybankpénz jogi statusza

tehat abbdl fakad, hogy hogyan hatdrozzak meg annak jogi érvényességét és elfogadottsagat.

Torvényes fizetoeszkoz statusza

A fentiek alapjan tehat a digitélis jegybankpénz legfontosabb jogi kérdése az, hogy térvényes
fizetdeszkoznek mindsiil-e. A hagyomanyos készpénz, mint példaul a bankjegyek ¢s az érmék,
torvényes fizetdeszkdzként szerepel a legtobb orszdg jogrendszerében, ami azt jelenti, hogy
jogilag kotelesek elfogadni a tranzakcidk soran, ahogy ezt Jiang (2023) is kiemelte
tanulmanyaban. Azonban a digitalis pénz esetében felmeriil a kérdés, hogy milyen jogi keretek

kozott lehet azt torvényes fizetdeszkdzként elismerni.

Az ezzel kapcsolatos dontés nemcesak az orszag belsd jogszabalyaitol fligg, hanem attol is, hogy
milyen nemzetkdzi szabalyok és norméak vonatkoznak a digitalis pénzre. Egyre tobb orszag
hogy sziikség van-e 10j jogi szabalyok bevezetésére annak érdekében, hogy a digitalis valuta

hivatalos fizetdeszkozként mitkddhessen.
A jegybankpénz kibocsdtdasanak joga és felelossége

Nabilou (2019) tanulmanyaban kiemelte, hogy a jegybankok alapvetd feladata a monetaris
politika végrehajtasa, amelynek része a pénzkinalat szabalyozasa ¢és a pénzpiacok stabilitdsanak
biztositasa. A jegybankpénz kibocsatdsa hagyoméanyosan a kozponti bankok kizarolagos
hataskorébe tartozik, ami jogi szempontbol kiilonleges statuszt biztosit a kibocsatott valutanak.
A digitélis jegybankpénz kibocsatasa soran azonban uj jogi kihivasok meriilnek fel, kiilondsen
azzal kapcsolatban, hogy milyen feltételek mellett és milyen forméban kertilhet sor a digitalis
valuta kibocsatasara. Az egyik legfontosabb jogi kérdés, hogy a jegybankpénz kibocsatasara
vonatkoz6 hagyomanyos szabalyok vonatkoznak-e a digitalis valutara, vagy sziikség van-e 1]

jogi keretek bevezetésére. A digitalis pénz kibocsatdsa ugyanis szdmos Uj technoldgiai és
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biztonsagi kihivéast vet fel, amelyek kiilonbdznek a hagyomanyos pénziigyi rendszerektdl.
Emellett fontos figyelembe venni, hogy a digitalis jegybankpénz hasznélata és kibocsatasa
milyen hatassal lehet a kereskedelmi bankokra és a pénziigyi kozvetitOkre, hiszen a kdzvetlen

kozponti banki kibocsatas csokkentheti ezek szerepét a pénziigyi rendszerben.
A pénzmosads és a terrorizmus finanszirozdsa elleni szabdlyok

A digitalis jegybankpénz bevezetése szdmos jogi €s szabalyozasi kihivast jelent a pénzmosas
¢és a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem terén, ahogy Saliya (2021) is kiemelte. A
hagyomanyos készpénzhasznalat soran a tranzakciok anonimak maradhatnak, mig a digitalis
pénz esetében a tranzakciok nyomon kovethetdk lehetnek. Ez pozitivum lehet a pénzmosas
elleni kiizdelem szempontjabol, mivel lehetévé teszi a hatdsdgok szamdara a pénzaramldsok
konnyebb nyomon kovetését. A digitalis jegybankpénz esetében azonban fontos kérdés, hogy
hogyan lehet biztositani a felhaszndlok személyes adatainak védelmét, mikdzben megfelelnek
a pénzmosas elleni eldirdsoknak. A pénziigyi szabalyozoknak figyelembe kell venniiik, hogy a
digitalis pénzrendszerekben az anonimitas milyen mértékben tarthatd fenn, és hogyan lehet
egyensulyt teremteni a tranzakciok nyomon kovethetdsége €s a felhasznalok maganéletének

védelme kozott.
Adatvédelem és a felhaszndlok jogai

A digitdlis pénz bevezetése komoly adatvédelmi kérdéseket is felvet, hiszen a digitalis
tranzakciok soran a felhasznalok pénziigyi adatai konnyen hozzaférhetévé valhatnak a kdzponti
bankok ¢és mas hatésagok szdmara. Az adatvédelmi szabdlyozas célja Bossu ¢€s szerzdtarsai
(2020) szerint az, hogy biztositsa a felhasznalok személyes adatainak biztonsagat, ugyanakkor
a digitalis pénziigyi rendszerekben meg kell talalni az egyensulyt az 4tlathatosag és a maganélet
védelme kozott. Az adatvédelmi szabalyok szempontjabol a digitalis jegybankpénz
rendszereinek meg kell felelniiik az adott orszdg adatvédelmi tdrvényeinek, valamint a
nemzetkdzi normaknak. Az Eurdpai Unid altaldnos adatvédelmi rendelete (GDPR) példaul
szigoru eldirdsokat fogalmaz meg a személyes adatok kezelésére vonatkozdan, ami kiillondsen
fontos a digitalis pénzrendszerek esetében. A jogalkotoknak és a szabdlyozoknak figyelembe
kell venniiik, hogy a digitalis pénziigyi rendszerekben hogyan lehet biztositani az adatvédelem

magas szintjét, mikdzben a rendszer hatékonyan miikodik.
Nemzetkozi jogi keretek és a digitdlis pénz szabdlyozdsa

A digitdlis jegybankpénz nemcsak nemzeti, hanem nemzetkdzi szinten is komoly jogi

kérdéseket vet fel. Skenderi (2022) szerint az nagyon fontos szempont, hogy egy sajat pénziigyi
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rendszer kialakitdsa soran figyelembe kell venni, hogy az idomuljon a globalis pénziigyi
rendszer mitkddéséhez és hogy a kiilonbozd orszagok pénziigyi rendszerei Osszhangban
legyenek egymassal, és a digitalis pénzek bevezetése ne zavarja meg a nemzetkdzi pénziigyi
folyamatokat. Ennek érdekében nemzetkdzi pénziigyi intézmények, példaul a Nemzetkozi
Valutaalap (IMF) és a Bank for International Settlements (BIS), mar megkezdték a digitalis
pénzrendszerek globalis szabdlyozasara vonatkozé ajanldsok kidolgozasat. Az egyik
legfontosabb kérdés az, hogy a kiilonbozé orszagok digitalis pénzei hogyan lesznek
interoperabilisak egymassal, és hogyan lehet biztositani a hatdrokon atnyulo tranzakciok
zokkendmentes lebonyolitasat. A nemzetkozi jogi keretek kialakitdsa soran figyelembe kell
venni a kiilonbdz06 orszagok jogi és pénziigyi rendszereinek sajatossagait, valamint a digitalis
pénzek technoldgiai fejlodésének ilitemét. Ennek eldmozditasa az IMF és a BIS ajanlasaival
Osszhangban egy altalanos keretrendszer kialakitasaval valosithatd meg, amely meghatarozza
azokat a jogi minimumkovetelményeket, amelyeket minden CBDC-t bevezetd orszdgnak

figyelembe kell vennie, a konnyebb, atlathatobb szabalyozas és hasznalat érdekében.
A kereskedelmi bankok és a maganszektor szerepe

A digitalis jegybankpénz bevezetése szdmos kérdést vet fel a kereskedelmi bankok és a
maganszektor szerepével kapcsolatban is, amire Barontini és Holden (2019) is ramutattak. A
hagyomdnyos pénziigyi rendszerben a kereskedelmi bankok kozvetitéként milkddnek a
kozponti bank és a gazdasagi szereplok kozott, és hitelalapt pénziigyi rendszereket biztositanak
a gazdasdg szamara. A digitalis jegybankpénz bevezetése azonban megvaltoztathatja ezt a
dinamikat, hiszen a kdzponti bank kozvetlentil biztosithat fizetési szolgaltatasokat a gazdasagi
szereplok szamara. Ez jogi szempontbol felveti a kérdést, hogy a digitalis jegybankpénz milyen
hatassal lesz a kereskedelmi bankok miikddésére, és hogy a kozponti bankok milyen szerepet
fognak jatszani a digitalis pénzrendszerben. A jogalkotoknak és a szabalyozoknak figyelembe
kell venniiik a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak megdrzését, valamint azt, hogy a digitalis pénz
bevezetése ne jarjon negativ hatasokkal a kereskedelmi bankok miikddésére. Ha a kdzponti
bank kozvetleniil biztositana a digitalis pénzt, az jelentdsen csokkentheti a kereskedelmi bankok
szerepét, ami a pénziligyi rendszer stabilitdsara is hatassal lehet. A jogalkotoknak ezért fel
kellene mérniiik, hogy a digitélis jegybankpénz bevezetése hogyan befolyasolja a pénziigyi
kozvetitést, és sziikség esetén modositani kellene a pénziigyi szabalyozasokat annak érdekében,
hogy a digitalis pénz és a kereskedelmi bankok tevékenysége egymast kiegészitve, a rendszer

stabilitasat erdsitse.

Kiberbiztonsdg és a digitdlis pénz védelme
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A digitalis jegybankpénz bevezetése 01j kiberbiztonsagi kihivasokat is felvet, amivel a legtobb
tanulmany foglalkozik, mint példaul Schwarcz (2020), Auer és Bohme (2020), Broby (2022).
A digitalis pénzrendszerek konnyen célpontjaiva valhatnak a kibertdmadéasoknak, ezért a jogi
szabalyozasnak kiemelt figyelmet kell forditania a rendszer biztonsagara. A digitalis
jegybankpénz rendszerének kialakitidsa soran biztositani kell, hogy a kiberbiztonsagi
protokollok megfeleljenek a legmagasabb nemzetkdzi szabvanyoknak, és hogy a rendszer

képes legyen megvédeni a felhasznalok adatait és pénziigyi eszkozeit a kiilsé tamadasoktol.

A kiberbiztonsag szempontjabol fontos kérdés, hogy a kdzponti bankok hogyan biztositjak a
digitalis pénz rendszerének védelmét, és hogy a jogi szabalyozis milyen kdvetelményeket
tdmaszt a biztonsagi intézkedések tekintetében. A kiberbiztonsagi eldirasok célja, hogy
megakadalyozzdk a pénziigyi rendszer elleni tdmaddsokat, és biztositsdk a felhasznalok
bizalmat a digitalis pénzrendszer irant. Itt fontosnak tartom még kiemelni, hogy énmagaban a
jogszabalyi keretrendszer nem elegendd ahhoz, hogy a rendszer megfeleld szintii védelmet
nyUjtson a felhasznalok szadmara, hanem ahhoz maguknak a felhasznaloknak is partnereknek

kell lenniuk.

Az eddig bemutatott aspektusokbol is latszik, hogy a digitéalis jegybankpénz bevezetése egy
hosszu tava folyamat, amely szdmos jogi, technoldgiai és gazdasagi kihivast jelent. A
jogalkotoknak és a szabalyozoknak folyamatosan figyelemmel kell kisérniiik a digitélis
pénziigyi rendszerek fejlédését, és biztositaniuk kell, hogy a jogi keretek megfeleljenck a
technoldgiai innovaciok altal tdmasztott kovetelményeknek. Gross €s szerzdtarsai (2022)
ramutattak a legfontosabb tényre, miszerint a jogi szabalyoknak a megfeleld kialakitdsa nem a
rendszert kovetden kell, hogy elkésziiljon, hanem azzal parhuzamosan. Egy megfeleléen
kialakitott jogi rendszer nem 1étezik, hiszen a kdrnyezet, az informatika és a tarsadalmi igények
folyamatosan valtoznak, amely miatt a jogi szabalyozasnak is folyamatosan alakulnia kell, hogy

ezeket mindet lekovessék.

Ha az eddig megtekintett jogi részt vizsgaljuk, akkor lathatova valik, hogy Magyarorszagon a
digitalis jegybankpénz (CBDC) bevezetésé¢hez és jogi kereteinek megteremtéséhez tobb
szempontot kellene atgondolni, amelyek a jelenlegi jogszabalyi struktira modositasat igénylik.
Mivel a digitalis jegybankpénz egy teljesen 0j pénziigyi eszkdz, amely a készpénz és az
elektronikus fizetések mellett egy harmadik lehetdséget kindlna, alapvetd jogi kérdések
meriilnek fel hazankban is, amelyek a monetaris politikat, a pénziigyi szabalyozast és a

felhasznalok jogait érintik.
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El6észor is Sidorenko és szerzdtarsai (2020) kiemelték, hogy az adott orszag jegybankjanak a
szabalyozasat kell modositani és feliilvizsgalni, amely a 0. 1épése kell, hogy legyen jogi
oldalrol. Ez azt jelenti, hogy hazankban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) hataskorét kellene
bdviteni ahhoz, hogy jogszerlien bocsathasson ki digitélis valutat. Jelenleg az MNB alapvetden
a készpénz ¢és a hagyomanyos pénziigyi eszkdzok kibocsatasaért és szabalyozasaért felelds. A
jegybanki torvényt modositani kellene igy, hogy a digitélis pénz kibocsatasa ¢és feliigyelete is
kifejezetten az MNB hataskorébe tartozzon. Ezt kovetéen a digitdlis jegybankpénznek
torvényes fizetdeszkozként valo elismerésére is sziikség van, ami azt jelenti, hogy a digitalis
pénzt ugyanugy kellene kezelni, mint a hagyomanyos készpénzt, és azt minden gazdasagi

szereplonek kotelezden el kellene fogadnia.

Mancini és szerzodtarsai (2019) kiemelik, hogy a torvényes fizetdeszkoz a globalis rendszerben
még mindig a készpénz, amely torvényesen, jogszabalyba is bele van foglalva, és ezt
jelenlegi magyar jogszabalyokban ki kell terjeszteni, hogy ne csak a bankjegyeket és az érméket
foglalja magédban, hanem a digitalis jegybankpénzt is. A Polgari Torvénykonyv és egyéb
pénziigyi szabalyozasok jelenleg a készpénzt és az elektronikus fizetési rendszereket emlitik
torvényes fizetdeszkozként. A definicid bovitése lehetdvé tenné, hogy a digitalis pénzt hivatalos
fizetdeszkozként hasznalhassdk a magyar gazdasagban, mind a maganszemélyek, mind a

vallalkozasok szamara.

Hess (2020) keretrendszerekben gondolkodik a tanulméanyéban, és azt mondja, hogy a digitalis
jegybankpénz bevezetése érinti a pénzmosas elleni szabalyokat is, és alapvetden at kellene
gondolni azt, hogy a tranzakciok nyomonkdvethetdsége miatt alapjaiban kellene megvaltoztatni
a pénzmosas elleni torvény logikajat. A jelenlegi szabéalyozdsban kiilonb6zé pénziigyi
szolgaltatok felelések a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozdsa elleni torvények
betartatasaért. A digitalis pénz azonban lj modszereket és technologidkat hoz a pénziigyi
rendszerbe, amelyek révén a tranzakciok jobban nyomon kdvethetdk lehetnek. Ezzel egyiitt a
jogszabalyoknak ki kell terjedniiik a digitalis pénz kezelésére is, beleértve annak szabalyozasat,
hogy milyen formaban lehet biztositani a felhasznalok anonimitésat, illetve hogyan lehet

megakadalyozni, hogy a rendszer biingzdk altal hasznalt pénziigyi eszkozz¢é valjon.

Sakharov (2021) az adatvédelemmel foglalkozik, és véleménye szerint minden orszag, aki ilyen
jellegli bevezetésen gondolkodik, nekik komoly adatvédelmi kérdések is felmeriilnek. A
digitalis tranzakcidk soran a felhasznalok pénziigyi adatai kdnnyen nyomon kdvethetdk, igy

fontos, hogy az 01j rendszer 6sszhangban legyen az Eurdpai Uni6 altal meghatérozott altalanos

121



adatvédelmi rendelettel (GDPR). Magyarorszagon a jelenlegi adatvédelmi szabalyok mar
szigortian szabalyozzak a személyes adatok kezelését, de a digitalis jegybankpénz bevezetése
esetén tovabbi jogi garancidkra lehet sziikség annak érdekében, hogy a felhasznalok pénziigyi
adatai biztonsagban legyenek. Az 01j rendszernek garantalnia kell, hogy a kézponti bank és mas
pénziigyi intézmények kizarolag a torvény altal meghatarozott keretek kozott kezelhessék a
felhasznalok pénziigyi adatait, és biztositani kell, hogy ezek az adatok megfeleld biztonsagi
protokollokkal védve legyenek a kiberbtindzés ellen. A digitalis jegybankpénz bevezetése az
adatvédelemmel kapcsolatosan egyébként 0j kiberbiztonsagi kihivasokat is jelent. A jelenlegi
pénziigyi rendszer kiberbiztonsagi szabalyozasa elsdsorban a hagyomanyos banki rendszerekre
Osszpontosit, azonban a digitadlis pénzrendszerek konnyen célpontjava valhatnak a
kibertamadéasoknak. A jogalkotoknak gondoskodniuk kell arrdl, hogy a digitalis jegybankpénz
rendszere megfeleljen a legmagasabb nemzetkozi kiberbiztonsagi kdvetelményeknek, és hogy
a rendszer védett legyen a lehetséges kibertdmadasok ellen. A kiberbiztonsagra vonatkozo
jogszabalyoknak tartalmazniuk kell a digitalis infrastruktirdk és a pénziigyi rendszerek
védelmére vonatkozo eldirdsokat. Tovabba sziikség lenne arra, hogy a pénziigyi szektor
szereploi kotelezd jelleggel alkalmazzék a legijabb technoldgidkat a rendszerek védelmére,

hogy a felhasznalok biztonsagban érezhessék magukat a digitalis tranzakciok soran.

Magyarorszagnak az EU-tagsagbol és a kdzos eurdpai szabalyozasi keretbdl fakadoan kotelezd
érvénnyel figyelembe kell vennie a digitdlis jegybankpénz bevezetésének nemzetkozi
aspektusait. Mivel az Eurdpai Uni6 tagjaként Magyarorszag részt vesz a kozds pénziigyi
szabalyozasban, a digitalis pénz bevezetését koordinalni kell az unids jogszabalyokkal és
szabalyozasi keretekkel, ezek hidnyaban az ajanlasokkal. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB)
mar megkezdte a digitalis euroval kapcsolatos kutatésait, igy Magyarorszagnak figyelembe kell
vennie az europai szintli szabalyozési iranyelveket is. A nemzetkdzi pénziigyi szabéalyozas
szintén befolydsolja a hatarokon atnytld tranzakciokat ¢és a digitdlis pénz globalis
elfogadottsagat. Magyarorszagnak ezért biztositania kell, hogy a digitalis jegybankpénz
rendszere interoperabilis legyen mas orszagok pénziigyi rendszereivel, és hogy a magyar

jogszabalyok 0sszhangban legyenek a nemzetkdzi szabalyozasi keretekkel.

Osszességében Magyarorszag jogi kereteinek modositisa Osszetett folyamatot igényelne,
amelynek célja, hogy a digitalis jegybankpénz sikeresen beépiilhessen a meglévd pénziigyi
rendszerbe, mikdzben biztositja a pénziigyi stabilitast, a felhaszndlok jogait és a rendszer

biztonsagat.
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A digitalis jegybankpénzek jogszabalyi hatterének még jobb megértése szempontjabol
megvizsgalom, hogy a magyar fizetési rendszerek jogszabalyi hattere mutat-e valamilyen
hasonldsdgot a mar digitalis jegybankpénzt haszndlod orszagok szabalyozéasaval. A digitalis
jegybankpénzek, kiilonosen azok, amelyek mar kisérleti fazisban vagy bevezetés alatt allnak
(pl. Kina e-CNYja vagy a Bahamak Sand Dollarja), eltérd szabalyozasi kereteket és jogi
kihivasokat hoztak a pénziigyi szabalyozas vilagaba. Ezzel szemben a magyar fizetési
rendszerek jogi hattere alapvetden a hagyomanyos bankrendszerre és a készpénzmentes fizetési
megoldasokra ¢épiil, amelyek jol szabalyozott keretek kozott miikodnek. A digitalis
jegybankpénzek jogi kereteirdl Dostov és szerzdtarsai (2021) készitettek egy nagyon részletes
¢s atfogo tanulmanyt, amely alapjan megvizsgalom a hasonlosagokat és a kiillonbozdségeket. A
tanulmanyban megvizsgaltak, hogy a mar digitalis jegybankpénzt hasznalé orszagok
(Svédorszag, Kina, Bahama-szigetek) milyen altalanos, kozos jogi keretek mentén miikddnek,

¢s azt vetették Ossze a sajat orszdguk szabalyozasaval.

Az egyik alapvetd hasonldésdg — amelyet a Dostov és szerzOtarsai (2021) altal elvégzett
Osszehasonlitd jogi elemzés is megerdsit — hogy mind a digitalis jegybankpénzek, mind a
magyar fizetési rendszerek szabalyozéasa a kdzponti bank monetaris politikdjara és a pénziigyi
stabilitas biztositasara dsszpontosit, amely azt jelenti, hogy a célja a fizetési rendszernek ¢€s a
miikodésnek ugyan az. A digitélis jegybankpénzek esetében a kdzponti bank (példaul a Kinai
Népi Bank vagy a Bahama Nemzeti Bank) a kibocsatasért, az elosztasért és a pénziigyi rendszer
feliigyeletéért felelés. Hasonldan Magyarorszagon, a Magyar Nemzeti Bank feladata a
monetaris politika végrehajtasa, beleértve a készpénz- és készpénzmentes fizetési rendszerek
feligyeletét. A pénziigyi stabilitds védelme mindkét rendszer alapvetd célja. A digitalis
jegybankpénz és a magyar fizetési rendszerek szabalyozédsa egyarant azt célozza, hogy
minimalizélja a pénziigyi rendszer zavarait, példaul a kiberbiztonsagi fenyegetéseket vagy a
pénziigyi panikot. Mindkét rendszerben k6zos az adatvédelem és a tranzakcidk biztonsaganak
kiemelt figyelme. Az adatvédelem ¢és a pénziigyi szolgaltatdsokban vald atlathatdsag
kovetelménye mind a digitalis jegybankpénzek esetében, mind a magyar szabalyozasban erds
hangsulyt kap, kiilondsen az Eurdopai Unié 4ltalanos adatvédelmi rendelete (GDPR)
kovetelményei miatt. Ezek azt jelentik, hogy a struktira, a cél, a Iényege a jogi szabalyozasnak
alapvetden megegyezik. Azonban ezt figyelmen kiviil hagyva szamos eltérést is lathatunk a jogi
keretek kozott. Az egyik legnagyobb kiilonbség a két rendszer kozott az, hogy a digitalis
jegybankpénz bevezetése teljesen 11j jogi keretet igényel, mig a magyar fizetési rendszerek a

mar meglévd, jol miikodo jogi hattérre épiilnek. A digitalis jegybankpénzek esetében a kdzponti
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bankoknak 1 torvényi és szabalyozési eszkozokre van sziikségiik ahhoz, hogy kezeljék a
digitalis valuta kibocsatasanak ¢és hasznalatanak kérdéseit. Ez kiilondsen igaz a digitélis valuta
torvényes fizetdeszkozként valo elismerésére, amely szamos orszagban még mindig kidolgozas
alatt all. Ezzel szemben Magyarorszagon a jelenlegi fizetési rendszerek szabalyozasa —
beleértve az elektronikus fizetési megoldasokat, példaul a bankkartyakat, az atutalasokat és a
mobilfizetéseket — mar jol koriilhatarolt jogi keretek kozott miikodik, az MNB feliigyeletével.
A digitalis jegybankpénzek bevezetésével szemben Magyarorszagon a fizetési rendszerek
alapja tovabbra is a hagyomanyos banki kozvetitésen nyugszik, amelyet a kereskedelmi bankok
¢és mas pénziigyi intézmények miikoddtetnek. A digitalis jegybankpénz kozvetlen kdzponti banki
kibocsatast feltételez, ami jelentds kiilonbséget jelent a jelenlegi magyar rendszerhez képest,
ahol a kozponti bank nem vesz részt kdzvetleniil a fogyasztoi fizetési tranzakciokban, hanem a
kereskedelmi bankokra bizza azokat. A digitalis jegybankpénz viszont lehetdséget ad arra, hogy
a kozponti bank kozvetleniil kapcsolatba 1épjen a gazdasagi szereplokkel, ami 0j pénziigyi
struktarakat eredményezhet (mint Kina esetében, ahol a nemzeti bank aktiv résztvevd). Tovabba
a technologiai infrastruktura is jelentds kiillonbséget mutat a két rendszer kozott. A digitalis
jegybankpénz rendszerek olyan 0j technologidkra épiilnek, mint a blockchain vagy a fejlett
digitalis tranzakcios platformok, amelyek teljesen uj kdvetelményeket tdmasztanak a jogi
szabalyozassal szemben. Ezzel szemben a magyar fizetési rendszerek technoldgiai hattere
nagyrészt a hagyomanyos banki infrastruktarara épiil, amelyet mar régota bevett jogi keretek
szabalyoznak. A digitélis jegybankpénz esetében a blockchain alapt technoldgia hasznalata
kiilon kihivast jelent, mivel az adatok elosztott médon torténd kezelése és az adatvédelem

teljesen mas megkdzelitést igényel.

Mindkét rendszerben kozponti szerepet kap a felhasznaloi jogok és az adatvédelem kérdése, de
a megkozelitések eltérdek. A digitalis jegybankpénzek esetében a tranzakciok anonimak
lehetnek, vagy éppenséggel teljesen nyomon kdvethetdk a kdzponti bank altal, attol fiiggden,
hogy az adott orszag milyen szabalyozési keretet valaszt. Ez komoly adatvédelmi kérdéseket
vet fel, mivel a kozponti banknak jogi garancidkat kell biztositania arra vonatkozdan, hogy a
felhasznalok pénziigyi adatait biztonsagosan kezeljék. Magyarorszagon az elektronikus fizetési
rendszerekben szintén szigor adatvédelmi eléirasok vannak érvényben, de a rendszer kevésbé
kozpontositott, mivel a kereskedelmi bankok és a pénziigyi szolgéltatok kdzvetitd szerepet

jatszanak, ami noveli az adatkezelés tobb rétegiiségét és a decentralizaciojat.

A pénzmosas ¢s a terrorizmus finanszirozasa elleni kiizdelem mindkét rendszerben kiemelkedd

szerepet jatszik. A digitalis jegybankpénzeknél ez kiilondsen fontos, hiszen az 11j technologiak
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lehetdvé teszik a tranzakcidk nyomon kovetését és a pénzmosas elleni hatékonyabb fellépést.
Magyarorszdgon a meglévd pénzmosas elleni torvények és szabalyozdsok mar kiterjednek a
hagyomdnyos pénziigyi rendszerekre és az elektronikus fizetési modokra, de a digitalis
jegybankpénzek bevezetése esetén valosziniileg ezeknek a szabalyozasoknak a feliilvizsgalata

és kiterjesztése sziikséges lenne.

Osszességében elmondhatd, hogy bar vannak alapvetd hasonlésagok a digitalis
jegybankpénzek és a magyar fizetési rendszerek szabalyozasi céljai kozott, mint példaul a
pénziigyi stabilitds biztositasa, az adatvédelem és a pénzmosas elleni kiizdelem, jelentds
kiilonbségek is megfigyelhetok. Ezek els6sorban a technoldgiai infrastruktura, a jogi keretek és
a kozponti bank kozvetlen szerepvallalasa koriil koncentraldédnak. Mig Magyarorszag jelenlegi
rendszere jol miikddd jogi kereteken alapul, a digitélis jegybankpénz teljesen 0j szabalyozési

kornyezetet igényel, amely technologiai, pénziigyi €s jogi kihivasokkal jar.

Egy uj fizetési rendszer bevezetése egy orszag pénziigyi rendszerében vagy globalis szinten egy
rendkiviil Osszetett folyamat, amely tobb fazisbol all és szamos kockdzatot rejt magaban. A
bevezetési modszer gondos tervezést ¢és folyamatos monitorozast igényel annak érdekében,
hogy a rendszer zokkendmentesen miikodjon, megfeleljen a jogszabalyi kovetelményeknek,
valamint biztositsa a felhasznalok biztonsagat és adatvédelmét. Az 0j fizetési rendszerek —
legyen sz6 egy nemzeti digitalis valuta bevezetésérdl vagy egy uj technologiai platform
alkalmazasarol — komoly hatassal lehetnek a pénziigyi stabilitasra, a pénziigyi szolgaltatokra, a

kereskedelmi bankokra és a fogyasztokra egyarant.

Az 1j fizetési rendszer bevezetése Hsiao és Cheng (2002) szerint altaldban egy szisztematikus,
tobb szakaszbol 4ll6 folyamatot kovet. Az els6 és legfontosabb 1épés a tervezési fazis, amely
sordn a rendszer technoldgiai, jogi, pénziigyi €s gazdasagi alapjait hatarozzak meg. Ebben a
szakaszban részletes elemzéseket végeznek a meglévd fizetési infrastruktira kapcsan, és
meghatarozzak az 0j rendszer bevezetésének céljat. A tervezési fazis kulcselemei kozé tartozik
a technologiai alapok meghatarozasa, a szabalyozasi keretek kidolgozésa, valamint annak
biztositasa, hogy az 0j rendszer illeszkedjen a meglévd pénziigyi 6koszisztémaba. Ez a fazis
jellemzden egyiittmiikddésben torténik a kozponti bankkal, a kereskedelmi bankokkal,

szabalyozokkal és technolodgiai partnerekkel.

A technologiai fejlesztés fazisaban az 1) fizetési rendszer technologiai infrastruktarajat épitik
ki. Ez magéaban foglalja a sziikséges platformok ¢és szoftverek fejlesztését, a kiberbiztonsagi
intézkedések implementalasat, valamint a tranzakciok nyomon kovetésére szolgald

mechanizmusok kidolgozasat. A technologiai fejlesztés soran fontos, hogy a rendszer
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biztonsagos ¢és stabil legyen, hogy képes legyen nagy mennyiségii tranzakciot kezelni, és hogy

megfeleljen a pénziigyi szolgaltatok és felhasznalok elvarasainak.

A kovetkezd 1épés a tesztelési fazis, amely sordn az 0j rendszert szimulalt koérnyezetben
tesztelik, hogy az esetleges hibak és probléméak még a széles korli bevezetés eldtt felszinre
keriiljenek. A tesztelési szakasz kiilondsen fontos, mert ez biztositja, hogy az 1j rendszer
zokkendmentesen miikddjon, és hogy a biztonsdgi mechanizmusok megfeleléen miikodjenek.
A tesztelés kiterjedhet egy kisebb, szlik korti bevezetésre (pilot projekt), amely soran a rendszer
korlatozott felhasznaloi korben keriil tesztelésre, hogy felmérjék annak miikodoképességét és a
felhaszndloi élményt. Ezen szakasz soran kulcsfontossdgu az adatvédelmi és kiberbiztonsagi

mechanizmusok tesztelése, hogy garantalni lehessen a tranzakciok biztonsagat.

A Dbevezetés elOkészitési fazisban a pénziigyi szolgaltatok és a kereskedelmi bankok
felkésziilnek arra, hogy integraljak az 0j rendszert meglévo infrastruktirajukba. Ennek soran az
intézményeknek biztositaniuk kell, hogy technologiai rendszereik 6sszhangban legyenek az 1j
fizetési rendszerrel, és felkésziiltek a rendszerhez vald csatlakozasra. Emellett ez a fazis
magaban foglalja a felhasznalok tdjékoztatasat, az 10j rendszerrel kapcsolatos oktatési
kampéanyokat és a kommunikaciot a rendszer miikodésérdl, biztonsagardl, illetve a felhasznaloi

elényokrol.

Az 1j fizetési rendszer teljes bevezetése egy atfogd implementacios fazissal zarul. Ebben a
szakaszban az 1 rendszer széles korlien elérhetové valik a felhasznalok szamara, és a
tranzakciok mar a valos pénziigyi kornyezetben zajlanak. Az implementacié soran fontos, hogy
folyamatosan monitorozzak a rendszer miikodését, hogy iddben beavatkozhassanak, ha

valamilyen technikai vagy biztonsagi probléma meriil fel.

2.25.A bevezetés veszeélyei és kihivasai

Egy Uj fizetési rendszer bevezetésének szamos kihivasa van melyeket Rambure ¢és Nacamili
(2008) szerint gondosan kezelni kell. Az egyik legjelentdsebb veszély a kiberbiztonsag kérdése.
A modern fizetési rendszerek célpontjai lehetnek a kiberblindzéknek, mivel nagymértékii
pénzmozgasok ¢és érzékeny adatok cserélddnek rajtuk keresztiil. A rendszer bevezetése eldtt
biztositani kell, hogy a kiberbiztonsagi protokollok megfelelden ki vannak épitve, és hogy
képesek legyenek ellenallni a lehetséges tdmadasoknak. A kiberbiztonsagi fenyegetések kozé
tartoznak a rendszerekhez valo illetéktelen hozzaférési kisérletek, az adatlopas, a

zsaroloprogramok ¢és a szolgaltatasmegtagaddsos tdmadasok (DDoS). Egy uj fizetési rendszer
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esetében az ilyen tdmadasok nemcsak jelentdés pénziigyi kéarokat okozhatnak, hanem

megingathatjak a felhasznaloi bizalmat is.

A masik fontos kihivas Marquis és Reffett (1994) szerint a jogi és szabalyozasi megfelelés
kérdése. Az uj fizetési rendszereknek meg kell felelnilik a nemzeti és nemzetkdzi pénziigyi
szabalyozasoknak, kiilondsen a pénzmosas elleni eldirdsoknak (AML) és a terrorizmus
finanszirozésa elleni szabalyoknak (CFT). Az uj rendszernek biztositania kell, hogy a
tranzakciok nyomon kovethetdk és atlathatok legyenek, mikdzben tiszteletben tartja a
felhasznalok adatvédelmi jogait. Az adatvédelem kiemelten fontos, kiilondsen akkor, ha a
rendszer digitalis pénzt kezel, mivel az ilyen rendszerekben nagy mennyiségli érzékeny

személyes és pénziigyi adat halmozddhat fel.

Az 1j rendszer bevezetése kapcsan komoly figyelmet kell forditani Mester (2000) szerint a
pénziigyi stabilitas kérdésére is. Egy Uj fizetési rendszer megzavarhatja a meglévé pénziigyi
intézmények miikodését, kiilondsen, ha azok nem képesek megfelelden integralddni az uj
rendszerhez. A pénziigyi stabilitds fenntartdsa érdekében elengedhetetlen, hogy a kodzponti
bank, a kereskedelmi bankok és a pénziigyi szolgéltatok egyiittmiikodjenek az 0j rendszer
bevezetésében. Egy 1j, széles korben alkalmazott fizetési rendszer bevezetése olyan
lancreakciokat indithat el, amelyek a kereskedelmi bankok likviditasat vagy a pénzforgalom

stabilitasat is befolydsolhatjak.

A felhasznal6i elfogadas is szintén fontos tényezd. Még a legjobban megtervezett fizetési
rendszer sem lehet sikeres, ha a felhaszndlok nem fogadjdk el azt. A felhasznalok szamdara
biztositani kell a rendszer konny(i hasznalhatosagat, megbizhatosagat ¢s biztonsagat. Emellett
megfeleld oktatdsi kampanyok sziikségesek annak érdekében, hogy a fogyasztok megértsék az
Uj rendszer miikodését, és bizalommal hasznaljak azt. Az elfogadas hidnya akadalyozhatja az
uj rendszer széles korli bevezetését, kiilondsen olyan esetekben, amikor a felhasznalok

elégedettek a meglévo fizetési megoldasokkal.

Tovabba, az uj fizetési rendszerek bevezetése kapcsan szamolni kell a technologiai elavulas és
az interoperabilitas kérdésével is. Az 1) technoldgidk gyorsan elavulhatnak, kiilléndsen a fintech
vilagaban, ahol az innovéciok gyorsan kovetik egymast. Fontos, hogy az 0j fizetési rendszer
rugalmas legyen, és képes legyen adaptalodni a technologiai fejlddéshez. Az interoperabilitas
biztositasa szintén kritikus kérdés, kiilondsen akkor, ha az 0j rendszernek mas nemzeti vagy
nemzetkozi fizetési rendszerekkel kell egyiittmiikddnie. Az interoperabilitds hidnya

korlatozhatja a rendszer globalis elterjedését és hasznalhatdsagat.
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2.26.A fenntarthatosag és a jovobeli kihivasok

Egy 1j fizetési rendszer hosszl tava sikeréhez elengedhetetlen a fenntarthatésag kérdésének
kezelése. Liébana és Cabanillas (2014) szerint a rendszernek képesnek kell lennie arra, hogy
1épést tartson a jovObeni technoldgiai, pénziigyi és gazdasagi valtozasokkal. A fenntarthatosag
szempontjabol a rendszer folyamatos karbantartasa, frissitése és fejlesztése sziikséges, hogy az
megfeleljen a felhaszndlok valtozo igényeinek és a technologiai fejlédés iitemének. A
fenntarthatosag kulcseleme a rendszer rugalmassaga és skalazhatdsaga, ami lehetévé teszi,
hogy a rendszer novekedjen és alkalmazkodjon a ndvekvd tranzakcidoszamhoz €s felhasznaloi

igényekhez.

A jovobeni kihivasok kozé tartozik az olyan 0j technologidk, mint a blockchain és a
kriptovalutdk megjelenése, amelyek alapvetden atalakithatjék a fizetési rendszerek miikodését.
A hagyomanyos pénziigyi rendszerek és az 0j technologidk kozotti egyiittmiikddés biztositasa
elengedhetetlen ahhoz, hogy az 0j fizetési rendszer sikeres legyen. Ezen kiviil figyelembe kell
venni a globdlis pénziigyi szabalyozasok valtozasait is, amelyek befolyasolhatjdk az 1j

rendszerek mitkodését és elfogadottsagat.

Az 1j fizetési rendszerek bevezetésének Osszetett folyamata tehat gondos tervezést, jogi €s
technologiai felkésziilést, valamint folyamatos figyelmet igényel a rendszer miikddésének
minden szakaszaban. A fazisok kozotti folytonossag és az esetleges kihivasok proaktiv kezelése
kulcsfontossagu ahhoz, hogy az 1j rendszer sikeresen integralodjon a meglévdé pénziigyi

Okoszisztémaba.

Ahhoz, hogy egyébként barmilyen sikeres bevezetésrdl beszélni lehessen, nagyon fontos azt
megérteni, hogy a tarsadalmi bizalom hogyan befolyésolja a fizetési rendszert, mivel a bizalom
¢s a fizetési rendszerek kapcsolata kulcsfontossdgi mind a gazdasag miikodése, mind a
tarsadalmi stabilitds szempontjabol. A fizetési rendszerek, legyenek azok hagyomanyos
készpénzes, banki atutalason alapuld vagy digitdlis rendszerek, az egész gazdasag alapjat
képezik. Azonban ezen rendszerek alapja a bizalom, mely nélkiil a pénz, mint kdzvetitd eszkdz,
nem lenne képes betdlteni a gazdasdgban betdltott szerepét. A bizalom megerdsiti az emberek
hitet abban, hogy a pénz, amit kapnak, megdrzi értékét, és hogy a rendszerek, amelyek kezelik
a pénzt, megbizhatoak és biztonsdgosak. A fizetési rendszerek és a gazdasag miikodéséhez
nélkiilozhetetlen a bizalom. Eredetileg a pénz egyszerlien arupénz volt, példdul arany vagy
eziist, amelynek értéke Onmagaban rejlett. Ahogy a gazdasag fejlédott, a papirpénz és a
pénzhelyettesitok hasznalata elterjedtté valt, amelyeket mar nem az 6nmagukban hordozott

érték, hanem a kibocsatd intézmény, jellemzden egy allam vagy kdzponti bank, iranti bizalom
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tett értékessé. A modern gazdasdgban a legtobb fizetési rendszer pénzhelyettesitokon alapul,

amelyek értékét az fejezi ki, hogy azok késdbb mas termékekre és szolgaltatasokra cserélhetdk.

Ebbdl a szempontbdl a fizetési rendszerek bizalomra éplilnek, és Harrington (2016) szerint a
bizalom harom f6 Osszetevdjét kell kiemelni, amely alapvetden meghatarozza a rendszer
stabilitasat, valamint a részt vevo pénziigyi szereplokbe és a szabalyozokba vetett bizalmat. Ha
barmelyik ezek koziil meginog, a fizetési rendszer miikddése veszélybe keriil. A harom {6
Osszetevok az aldbbiak. Az embereknek hinniiik kell abban, hogy a pénziigyi rendszer képes
fenntartani a pénz stabil értékét, a tranzakciok megfeleléen feldolgozddnak, és hogy a

rendszerben hasznalt pénziigyi eszk6zok valodi értéket képviselnek.

A kozponti bankok és a pénziigyi intézmények szerepe Agrawal (2023) szerint 1étfontossagu a
fizetési rendszerek biztonsdgos miikodésében foleg, ha 0j digitalis megoldas keriil bevezetésre.
Ezek az intézmények a monetaris politika végrehajtasa és a pénzforgalom szabalyozésa révén
biztositjak a pénz stabilitasat. A kozponti bankok feladata, hogy fenntartsak a pénz értékét és
megakadalyozzak az inflacio vagy deflacio olyan mértékii elburjanzasat, amely alddsnd a pénz
iranti bizalmat. Ez egyébként parhuzamba hozhat6 a korabban mar emlitett hdrom f6
Osszetevok koziil a pénz stabilitasaval, amely tehat ugy maradhat fenn bizalmi szinten, hogy a
kozponti bankok és a pénziigyi intézmények megfelelden, 4tlathatdéan, kiszdmithatdan
mitkddnek. A kozponti bankok, mint a monetaris politika megvaldsitoi, a tarsadalom szamdara
biztositjak azt, hogy a pénziik megtartja értékét, és hogy a fizetési rendszerek hatékonyan
mitkddnek. Ha a kdzponti bankokban vald bizalom meginog, az dramai hatassal lehet a fizetési
rendszerekre és a gazdasag egészére. Egy ilyen esemény lehet példaul hiperinflacio, amikor az
emberek elveszitik hitiiket abban, hogy a pénz megtartja az értékét, és ez gyors gazdasagi
Osszeomlashoz vezethet. A kereskedelmi bankok és a pénziigyi szolgaltatok is kdzponti szerepet
jatszanak a bizalom fenntartdsaban. Az emberek pénziiket ezeknél az intézményeknél tartjak,
¢s a fizetési rendszerek nagy része ezekre a bankokra és pénziigyi szerepldkre épiil. Ha a bankok
megbizhatatlannd valnak, példaul egy pénziigyi valsdg sordn, amikor a bankok
fizetésképtelenné¢ valhatnak, az emberek elveszithetik a bizalmukat a rendszerben, ami

pénzkivonasi hullimhoz (bank run) vezethet.

Az elmult évtizedekben a fizetési rendszerek jelentés mértékben digitalizalodtak. Az
elektronikus és digitalis fizetési rendszerek, mint példdul az online banki rendszerek, a
mobilfizetések ¢és a kriptovalutdk, ujabb rétegeket adnak a bizalom kérdéséhez. Mig a

hagyomdnyos pénziigyi rendszerekben a kozponti bankok és a pénziigyi intézmények iranti
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bizalom a legfontosabb, a digitalis fizetési rendszerek esetében a technologiai infrastruktiraba

vetett bizalom is kozponti szerepet jatszik.

Chan és Fengwei (2010) szerint az elektronikus fizetési rendszerek, példaul a bankkartya- vagy
mobilfizetések esetében az embereknek hinniiik kell abban, hogy a technologia biztonsagos, és
hogy a tranzakciok zokkendmentesen, csalds nélkiil zajlanak le. A digitalis pénzrendszerek
esetében, mint amilyen a kriptovalutadk rendszere, a decentralizalt technologiaba, példaul a
blockchainba vetett bizalom alapvetd fontossag. Ha a technologiai infrastruktiraban
barmilyen probléma vagy sebezhetdség 1ép fel, az alddshatja a bizalmat, és megakadalyozhatja
a rendszer széles korii elfogadasat. Az adatbiztonsag ¢s a kiberbiztonsdg kozponti szerepet
jatszik a digitalis fizetési rendszerek iranti bizalom fenntartasaban. Az embereknek biztosnak
kell lenniiik abban, hogy pénziigyi adataik biztonsdgban vannak, és hogy a rendszer ellenall a
kibertamadéasoknak. Ha a fogyasztok nem érzik magukat biztonsdgban a digitalis rendszerek
haszndlata soran, visszatérhetnek a készpénzhez vagy mas fizetési modszerekhez, amelyekben

nagyobb biztonsagot latnak.

Moin és szerzdtarsai (2015) ravilagitottak a harmadik 6 6sszetevore is, amely a bizalomhoz
sziikséges, azaz arra, hogy a fizetési rendszerek miikddése szorosan Osszefiigg a jogi €s
szabalyozasi keretekkel. Az emberek bizalma abban, hogy a fizetési rendszerek jogilag védettek
¢és szabalyozottak, alapvetd feltétele annak, hogy ezek a rendszerek sikeresen miikddjenek. A
szabalyozok és a kormanyzati intézmények szerepe az, hogy garantaljak a fizetési rendszerek
atlathatosagat, megbizhatosagat és biztonsagat. A pénzmosas elleni torvények, a terrorizmus
finanszirozésa elleni szabalyozéasok, valamint az adatvédelem ¢és a fogyasztovédelem mind
olyan jogi eszkdzok, amelyek célja, hogy megvédjék a fizetési rendszerek integritasat és
fenntartsak a felhasznalok bizalméat. Ha ezek a jogi keretek nem megfeleléen miikddnek, vagy
ha az emberek nem biznak a szabalyozok hatékonysagaban, az aldashatja a fizetési rendszerek
miikodését. A nemzetkozi pénziigyi rendszerben kiillondsen fontos a nemzetkozi szabalyozasi
Osszhang. A globalizacioval a fizetési rendszerek egyre inkdbb hatarokon atnyuld tranzakciokat
is kiszolgdlnak, ¢és a kiilonbozé orszagok szabalyozasi rendszereinek egylittmiikddése
elengedhetetlen. Az embereknek és a vallalatoknak meg kell bizniuk abban, hogy a nemzetkozi
tranzakciok soran a pénz megfelel6 médon mozoghat egyik orszdgbol a masikba, anélkiil, hogy

az adott orszagok kozotti szabalyozasi eltérések vagy ellentmondésok akadalyoznék ezt.

Az 1j technologiak és fizetési rendszerek, mint példaul a digitalis jegybankpénz (CBDC) és a
decentralizalt pénziigyi rendszerek (DeFi), 0j kihivasokat jelentenek a bizalom szempontjabdl,

mutatott rd Van der Cruijsen és szerzétarsai (2020). A digitalis jegybankpénzek bevezetésével
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a kozponti bankok célja, hogy egy 1j, digitalis alapt pénzrendszert hozzanak létre, amely
versenyre kelhet a meglévl készpénzes és elektronikus fizetési rendszerekkel. Ezen 1
rendszerek bevezetése soran a kdzponti bankoknak meg kell gyézniiik a felhasznalokat arrol,
hogy a digitalis pénz ugyanolyan biztonsadgos ¢s megbizhatd, mint a hagyoméanyos pénz. Az
emberek azonban gyakran szkeptikusak a digitalis pénziigyi rendszerek irant, kiilondsen a
technologiai sebezhetségek és a személyes adatokkal vald visszaélés veszélyei miatt. A
bizalom elnyeréséhez sziikséges, hogy ezek az 0j rendszerek transzparensek és atlathatdak
legyenek, valamint, hogy a felhasznalok egyértelmii garancidkat kapjanak a rendszer
mitkddésével és biztonsagaval kapcsolatban. Ha a kdzponti bankok és a szabalyozok nem
tudjak meggydzni a nyilvanossagot ezekrdl a garanciakrol, a digitdlis jegybankpénzek nem
lesznek képesek széles korben elterjedni. Van der Cruijsen €s szerzétarsai (2020) adoptacios
irodalma szerint az 0 pénziigyi eszk6zokhoz sziikséges bizalmi kiiszob jellemzden meghaladja
a meglévo rendszerek irdnti szintet. Ez azt jelenti, hogy a CBDC-nek nem elegend6 ugyanolyan
biztonsagunak lennie, mint a bankkartydnak vagy az online fizetésnek — a felhasznalok

tényleges atallasahoz ennél magasabb észlelt biztonsag ¢s transzparencia sziikséges.

A fizetési rendszerek mitkddésének egyik legnagyobb kockazata a bizalom elvesztése, ami a
rendszer Osszeomldsdhoz vezethet Lachance és Tang (2012) szerint. Ha a felhasznalok nem
biznak abban, hogy a rendszer biztonsagos, hogy a pénziik megtartja az értékét, vagy hogy a
tranzakciokat megfeleléen feldolgozzak, az a rendszer miikddésének gyors
destabilizalodasdhoz vezethet. A torténelem szamos példat szolgaltatott arra, hogy a bizalom
elvesztése hogyan vezethet pénziligyi valsdgokhoz. A bankok elleni rohamok, amikor a
betétesek hirtelen megprobaljak kivenni a pénziiket a bankbol, egyértelmii jelei annak, hogy a
bizalom megingott. Ha a pénziigyi intézmények és fizetési rendszerek nem képesek kezelni az

ilyen eseményeket, az gyorsan az egész gazdasagot veszélybe sodorhatja.

Osszességében a bizalom kozponti szerepet jatszik a fizetési rendszerek miikddésében és
stabilitadsaban. A pénziigyi intézmények, a technoldgiai infrastruktira, valamint a szabalyozasi
keretek mind-mind azon dolgoznak, hogy fenntartsak és erdsitsék a rendszerek iranti bizalmat.
Ha ez a bizalom barmely ponton meginog, az komoly gazdasagi ¢és tarsadalmi

kovetkezményekkel jarhat.

Ha megvizsgaljuk a digitdlis jegybankpénzt bevezetd, alkalmazd orszédgokat, lathato,
Svédorszag azon orszagok kozé tartozik, ahol a készpénzhasznalat az elmult évtizedekben
dramaian csokkent. Az orszagban széles korben elterjedt az elektronikus fizetési rendszerek,

példaul a Swish alkalmazas hasznalata, és a kdzponti bank, a Riksbank aktivan vizsgalja az e-
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korona bevezetésének lehetdségét. Virtanen és Junttila (2021) szerint a svéd tarsadalom
altalaban nagy bizalmat tanusit a pénziigyi intézmények ¢€s a kozponti bank irant, ami kedvezd
feltételeket teremtett a digitalis jegybankpénz bevezetéséhez. Az e-korona projekt elso tesztjei
sordn a bizalom ¢és az elfogadottsag fontos tényezd volt. A lakossag nagyrésze mar hozzaszokott
a digitalis fizetési megoldasokhoz, és mivel a svéd kdzponti bank hagyomanyosan magas szintii
bizalmat élvez, a lakossag nyitottan fogadta az e-korona bevezetésének lehetdségét. A rendszer
mogotti technoldgia és biztonsdg azonban kiemelt fontossagu marad, kiilondsen a magéanélet
védelme és az adatbiztonsdg szempontjabol. A bizalom fenntartasa érdekében a Riksbank

biztositotta a transzparencidt és a nyilvanos konzultacidkat a rendszer kialakitasa soran.

Jamaica a CARICOM orszagok koziil els6ként vezette be a sajat digitalis jegybankpénzét, a
JAM-DEX-et, amelyet a helyi kdzponti bank, a Bank of Jamaica fejlesztett ki. A jamaikai
gazdasagban a készpénzhasznalat tovabbra is jelentds, de a kormény célja a pénziigyi inkluzid
novelése és a pénziigyi tranzakciok atlathatosdganak fokozasa. A JAM-DEX bevezetésével a
kormény célja, hogy megkonnyitse a pénziigyi szolgéltatdsokhoz vald hozzaférést azok
szamara is, akik eddig nem rendelkeztek bankszamlaval. A JAM-DEX bevezetése soran a
kozponti bank komoly hangsulyt fektetett a lakossag bizalmanak megnyerésére, ami Biney és
Egyir (2024) szerint alapja volt annak, hogy a tirsadalom bizalma a digitalis egybankpénz
bevezetésére vonatkozéan megndjon. Ennek az oktatdsnak a részeként kiilonb6zd oktatasi
kampéanyokat inditottak, hogy a lakossdg megismerje az 0j rendszer eldnyeit, valamint, hogy
garantaljak a biztonsagot és a személyes adatok védelmét. A bizalom szintje a bevezetés korai
szakaszdban vegyes volt, mivel sokan tovéabbra is inkdbb készpénzt hasznalnak, és bizonyos
foku szkepticizmus is tapasztalhatdo az 10 technologidval kapcsolatban. A kdzponti bank

folyamatosan dolgozik azon, hogy ndvelje a bizalmat a rendszer irant.

Nigéria 2021-ben vezette be az eNaira nevll digitalis jegybankpénzét, amely az afrikai
kontinensen az elsd ilyen jellegli kezdeményezés volt. Az eNaira célja a pénziigyi inkluzio
novelése és a készpénzhasznalat csokkentése egy olyan orszagban, ahol sokan nem férnek
hozza a hagyomanyos banki szolgaltatasokhoz. Az eNaira bevezetése azonban szdmos
kihivéssal szembesiilt, kiilondsen a lakossag bizalmanak elnyerése terén. Ozili (2022) szerint a
nigériai kdzponti bank megprobalta erdsiteni a lakossag bizalmat az 0j rendszer irant, de az
eNaira hasznalata korlatozott maradt a kezdeti szakaszban. Az egyik f6 akadaly a széles korii
szkepticizmus volt, kiilondsen a digitdlis pénziigyi rendszerekkel szemben, valamint az
altalanos bizalomhidny a kormanyzati intézmények irant. A digitalis infrastruktara fejlesztése

¢s a pénziligyi rendszer transzparencidja szintén olyan tényezOk, amelyek befolydsoljak a
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lakossag bizalmat. Nigéria esetében tehat a technologiai és tarsadalmi feltételek fejlesztése
mellett a pénziigyi tudatossdg ndvelése is kritikus fontossaghi a digitalis pénz sikeres

elterjedéséhez.

Kina mar évek ota dolgozik a sajat digitalis jegybankpénzén, a e-CNYon (e-CNY), amelyet a
Kinai Népi Bank vezetett be. Kina a vildg egyik legelérehaladottabb orszdga a digitalis
pénziigyek terén, kdszonhetden a széles korben elterjedt mobilfizetési rendszereknek, mint az
Alipay és a WeChat Pay. Az e-CNY bevezetése egy olyan rendszer kiépitését célozza, amely
nemcsak a belfoldi piacot, hanem a nemzetkozi fizetési rendszereket is modernizalhatja. Lee,
Yan és Wang (2021) tanulmanyukban kiemelik, hogy Kindban a kozponti bank iranti bizalom
altalaban magas, kiilondsen a stabil monetaris politika és az allami kontroll miatt. A e-CNY
bevezetésének részeként a kormany arra torekedett, hogy biztositsa a rendszer atlathatosagat és
biztonsagat, kiilonods tekintettel a kiberbiztonsagi és adatvédelmi kérdésekre. Bar a kezdeti
visszajelzések pozitivak voltak, a e-CNY elfogadottsaga még mindig viszonylag korlatozott,
kiilondsen a nagy technoldgiai cégek mar meglévd mobilfizetési rendszereivel szembeni
verseny miatt. Azonban a kinai korményzat jelentds eréfeszitéseket tesz a lakossag bizalmanak

fenntartasara és ndvelésére, kiillondsen a monetaris fliggetlenség megerdsitésének érdekében.

A Bahama-szigetek 2020-ban vezette be a Sand Dollart, amely a vilag els¢ hivatalosan
bevezetett digitalis jegybankpénze volt. A Sand Dollar 6 célja a pénziigyi inkluzid javitasa és
a pénziigyi szolgaltatasokhoz val6 hozzaférés novelése volt az orszag tavoli teriiletein, ahol a
hagyomanyos banki infrastruktira kevésbé elérhetd. A Bahama-szigetek gazdasaga jelentOs
mértékben fiigg a turizmustdl, és a digitalis jegybankpénz bevezetése azt a célt is szolgalta,
hogy a pénzforgalmat hatékonyabba tegye a turistdk szaméra. Wenker (2022) tanulménya
szerint a Sand Dollar bevezetése soran a Bahamai K6zponti Bank aktivan torekedett arra, hogy
megszilarditsa a bizalmat az 0 rendszer irant, kiilondsen a pénziigyi szolgaltatdsokhoz vald
hozzaférés javitasaval és a tranzakcidk atlathatdosdgaval. A Sand Dollar hasznalata sordn
kiilonosen fontos volt a személyes adatok és a pénziigyi tranzakciok biztonsaga, amelyet a
kozponti bank szigortian feliigyel. A lakossag kezdetben pozitivan fogadta az 0j rendszert, de
az elfogadottsag még mindig fokozatosan ndvekszik, ahogy a technoldgiai infrastruktira

fejlodik, és az emberek egyre inkabb megértik a digitalis pénz eldnyeit.

Lathato, hogy az egyes orszagok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a digitalis jegybankpénz
bevezetése szorosan Osszefligg a pénziigyi bizalommal. Mig a fejlett gazdasdgokban, mint
Svédorszag és Kina, a digitalis pénziigyek iranti bizalom nagyobb, és az emberek nyitottabbak

az uj technologidkra, addig olyan orszagokban, mint Nigéria vagy Jamaica, ahol a pénziigyi
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rendszer iranti bizalom alacsonyabb, a bevezetés nagyobb kihivasokkal jar. A kozponti bankok
¢s kormanyok szerepe kulcsfontossdgi a bizalom megerdsitésében, kiilonosen a rendszer

atlathatosaganak és biztonsaganak biztositasa révén.

2.27.Hazai pénziigyi bizalom

GyOrfty (2006) szerint a magyar tarsadalom pénziigyi bizalmanak megértése szoros
Osszefiiggésben 4ll a hazai pénziigyi rendszer miikodésével és a kiilonbozo fizetési rendszerek
elfogadottsdgaval. A pénziigyi bizalom olyan tényez0kon alapul, mint a pénziigyi intézmények
stabilitasa, a gazdasagi kornyezet, a szabalyozok és a kormanyzati intézkedések hitelessége,
valamint a technoldgiai infrastruktira megbizhatdsdga. Magyarorszdgon a pénziigyi bizalom
mértéke az elmult években folyamatosan valtozott, amelyet a gazdasagi és politikai események,
valamint a pénziigyi piacok alakulasa befolyasolt. A tanulmany kiemeli, hogy a hazai bizalmi
szint a pénziigyi rendszerre vonatkozoan alacsony, melyet folyamatosan emelni kellene a
rendszerek miikddésének oktatasaval, pénziigyi tudatossdg kialakitasaval, oktatassal,

transzparenciaval.

Magyarorszdgon a pénziigyi intézményekbe vetett bizalom az egyik alapvetd mérdszama
annak, hogy a lakossag mennyire érzi magat biztonsagban a pénziigyi szolgaltatasok hasznalata
soran. Boda és Micsinai (2016) a Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a lakossag viszonylag magas bizalmat mutat a kdzponti bank és a
kereskedelmi bankok irdnt, kiilondsen a valsagkezelési intézkedések és a gazdasagi stabilitas
fenntartasa terén. Az MNB szerepe meghatdrozd a pénziigyi rendszer felligyeletében és

szabalyozasaban, amely kozvetlen hatassal van a pénziigyi bizalom szintjére.

Némiképp ellentmondas 1athatd, hogy a Gyoérffy (2006), Boda és Micsinai (2016) eredménye
kozott. Ez annak tudhatd be, hogy addigra egy pénziigyi valsag is tortént, valamint, szamos
ujitas latott napvilagot, amely a pénziigyi rendszer miikodését tette atlathatobba. Megjelentek

Uj szolgaltatasok, elterjedtek az applikacios rendszerek is.

A pénziligyi stabilitas egyik f0 mutatoja a Magyar Nemzeti Bank (2024) szerint a
tOkemegfelelési mutatd, amely a magyar bankrendszerben 2022-ben meghaladta a 18%-ot, és
2023-as évben a 19%-ot, amely joval az eurdpai unids atlag felett van, és stabilnak tekinthetd.
Ezt a magas mutatot a bankok prudens miikodése, valamint a megfeleld likviditasi és tokepuffer
biztositja. A magyar bankok jelentds tartalékokkal rendelkeznek arra az esetre, ha a gazdasagi

helyzet romlana, ¢és sziikség lenne a pénziigyi rendszer timogatasara.
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A magyar tarsadalom pénziigyi bizalmara vonatkozéan a Magyar Nemzeti Bank (2023)
készitett egy atfogd tanulmanyt. Ezen tanulmany szerint a pénziigyi bizalmat hazdnkban az

alabbi szempontokra kell osztani.
o Fizetési rendszerek és digitalis pénziigyi megoldasok

A magyar fizetési rendszerek egyre inkabb digitalizalddnak, amely nagymértékben befolyasolja
a lakossag pénziigyi magatartasat és bizalmat a modern technologidk irdnt. Az elektronikus
fizetési megoldasok, mint példaul a bankkartyas fizetések és az online tranzakcidk aranya
jelentdsen novekedett az elmult években. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint 2022-ben a
hazai bankkartyas fizetések szama meghaladta az évi 1 milliard tranzakcidt, ami éves szinten
15%-0s novekedést jelentett. Az elektronikus fizetési rendszerek ndvekvd népszeriisége
nagymértékben a kényelmi szempontoknak és a biztonsagos tranzakcidknak koszonhetd. Az
MNB szabalyozéasai biztositjdk, hogy a fizetési rendszerek megfeleljenek a legmagasabb
kiberbiztonsdgi ¢és adatvédelmi eldirasoknak. Ennek eredményeként a lakossdg bizalma
folyamatosan novekszik a digitalis pénziigyi megoldasok irant, ami a készpénzhasznalat
fokozatos visszaszorulasaval jar egyiitt. A fizetési rendszerek modernizalasa érdekében az
MNB bevezette az Azonnali Fizetési Rendszert (AFR), amely 2020-ban indult el. Az AFR
lehetdvé teszi, hogy a banki atutalasok az év minden napjan, a nap 24 o6rajaban legfeljebb 6t
masodperc alatt teljesiiljenek. Ez a rendszer jelentdsen novelte a pénzforgalom hatékonysagat
¢és rugalmassagat, és hozzajarult ahhoz, hogy a lakossag nagyobb bizalommal haszndlja az
elektronikus fizetési megoldasokat. Az AFR sikeres bevezetése egyértelmiien mutatja, hogy a
technoldgiai fejlesztések hogyan jarulnak hozza a pénziigyi bizalom erdsddéséhez. A digitalis
fizetési megoldasok népszerlisége mellett a mobilfizetések és az okostelefon-alapu fizetési
alkalmazasok, mint példaul a Google Pay vagy az Apple Pay, szintén egyre elterjedtebbek
Magyarorszagon. Az MNB adatai szerint 2022 végére a mobilfizetések aranya a teljes kartyas
fizetésekhez képest elérte a 10%-ot, ami a fiatalabb generaciok koérében kiillondsen népszeri.
Ez a tendencia is azt mutatja, hogy a lakossag egyre nyitottabb a digitalis fizetési rendszerek

irant, amelyeket megbizhatonak és kényelmesnek talalnak.
e Készpénzhasznalat és a bizalom alakuldsa

Annak ellenére, hogy a digitalis fizetési rendszerek egyre nagyobb teret hoditanak
Magyarorszadgon, a készpénzhaszndlat még mindig jelentds szerepet jatszik a mindennapi
pénziigyi tranzakcidkban. Az MNB tanulmanya (2023) szerint a készpénzhasznalat

népszeriiségének hatterében tobb tényezo is all, beleértve a lakossag egy részének konzervativ
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pénziigyi attitiidjét és az arnyékgazdasag jelenlétét. A készpénzhasznalat iranti bizalom
tovabbra is er6s Magyarorszagon, kiilondsen az iddsebb korosztaly korében. A lakossag egy
része tovabbra is elényben részesiti a készpénzt a digitalis megoldasokkal szemben, mivel azt
biztonsagosabbnak ¢és konnyebben kezelhetdnek tartja. A készpénzhez vald erds kotddés
azonban lassitja a digitalis pénziigyi rendszerek teljes korti elterjedését, és arra utal, hogy a
bizalom kiépitése ezekkel az 01j rendszerekkel szemben még mindig kihivast jelent a pénziigyi

szereplOk szamara.
e Pénziigyi tudatossag ¢és az oktatds szerepe

A pénziigyi bizalom kialakulasdban ¢és megerdsodésében a pénziigyi tudatossag
kulcsfontossagli  szerepet jatszik. Magyarorszagon az elmult években kiilonbozo
kezdeményezések indultak annak érdekében, hogy a lakossag pénziigyi ismereteit bovitsek, €s
ezzel noveljék a modern pénziigyi rendszerek iranti bizalmat. Az MNB tobbek kozott pénziigyi
tudatossagi kampanyokat inditott, és egylittmiikddik az oktatasi intézményekkel a pénziigyi
alapismeretek oktatasa érdekében. A pénziigyi oktatas teriiletén elért eredmények azonban még
mindig vegyesek. A magyar lakossag egy része, kiilondsen a hatranyos helyzetii teriileteken
€16k, tovabbra is alacsony pénziigyi tudatossaggal rendelkezik, ami neheziti a digitalis pénziigyi
megoldasok elfogadasat. A fiatalabb generaciok esetében azonban a technoldgiai ismeretek
sz¢élesebb korl elterjedése segiti a modern pénziigyi rendszerek iranti bizalom erdsodését. A
fiatalok korében egyre inkabb elfogadottd valnak a digitadlis megoldasok, és nagyobb

bizalommal fordulnak a mobilfizetések és az online banki szolgaltatasok felé.
e Pénziigyi biztonsag és kockazatok

A magyar lakossdg pénziigyi bizalma szorosan Osszefligg a pénziigyi rendszer
biztonsagossagaval. A bankok és pénziigyi szolgaltatok folyamatosan fejlesztik biztonsagi
rendszereiket, hogy megvédjék ligyfeleik pénzét a csalasoktol és kibertamadasoktol. Az MNB
szigoru eldirasokat hatdroz meg a pénzintézetek szdmara, amelyek biztositjak, hogy a
kiberbiztonsag szintje magas maradjon. Ennek ellenére a pénziigyi csaldsok és a kiberbiingzés
veszélyezteti a pénziigyi bizalmat. Az online banki szolgéltatasok elterjedésével egyre tobb
tamadas éri a pénziigyi rendszereket, amelyek célja a felhasznalok személyes adatainak és
pénzének megszerzése. Az ilyen jellegli timaddsok — bar nem gyakoriak — jelentds hatassal
lehetnek a lakossag biztonsagérzetére €s a digitalis rendszerek irdnti bizalomra. Az MNB ¢és a
kereskedelmi bankok folyamatosan dolgoznak azon, hogy minimalisra csokkentsék ezeket a

kockazatokat, és megerdsitsék a pénziigyi rendszer védelmét.
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Osszességében elmondhatd, hogy Magyarorszdgon a pénziigyi bizalom alapvetéen erds, de
folyamatosan valtozik a gazdasagi koriilmények és a pénziigyi rendszer fejlesztéseinek
hatdsara. A magyar lakossdg egyre nagyobb mértékben hasznalja a digitalis fizetési
rendszereket, és novekszik a modern pénziigyi technologidk irdnti bizalom. Azonban a
készpénzhasznalat tovabbra is jelentds, ami arra utal, hogy a lakossag egy része még mindig
konzervativabb pénziligyi magatartdst kovet. A pénziigyi bizalom fenntartdsa és erdsitése
érdekében elengedhetetlen, hogy a pénziigyi intézmények, a szabalyozok és a kormany
folyamatosan biztositsa a gazdasagi stabilitast, a pénziigyi rendszer atlathatosagat és a lakossag
pénziigyi tudatossdganak novelését. A digitalis pénziigyi megoldasok tovabbi elterjedéséhez
szlikség van a kiberbiztonsag folyamatos fejlesztésére és a lakossag oktatasara, hogy a modern
pénziigyi rendszerek irdnti bizalom hosszi tdvon is fennmaradjon. Van der Cruijsen ¢és
szerzOtarsai (2020) megallapitdsa szerint az 1Uj pénziigyi instrumentumok adoptalasdhoz
szlikséges bizalmi kiiszob jellemzden meghaladja a meglévd rendszerek irant fennallo bizalmi
szintet — ezt az adoptacios irodalom "trust premium" hipotézisként targyalja. Alkalmazva a
CBDC-re: 6nmagaban nem elegendd, ha a rendszer ugyanolyan biztonsdgl, mint az
elektronikus 4tutalas; az ujszeriiség és az ismeretlenség kockazati prémiumat a bevezetési
kommunikécionak és a transzparencidnak le kell nullaznia ahhoz, hogy a tényleges adoptacio

meginduljon
2.28. Diakszéf program

A nemzetkdzi esettanulméanyok mellett indokolt egy hazai kezdeményezés bemutatasa is az
MNB (2025) alapjan, mivel a Magyar Nemzeti Bank 2023-ban sajat lakossagi digitalis
jegybankpénz-pilotprojektet inditott Didkszéf néven, amely az Eurdpai Unidban az egyetlen,

széles korben elérhetd retail DJBP-kisérletnek szamitott.

A kezdeményezés gyokerei egy 2020-as, kizarolag oktatasi céli kvizalkalmazésra nyulnak
vissza, amelyet az MNB a Pénziranytii Alapitvannyal kdzosen inditott a 8—14 éves korosztaly
pénziigyi tudatossaganak fejlesztésére. 2023-ban ezt teljes funkcionalitdsu mobilbanki
szolgaltatassal bovitették: a felhasznalok valddi, forintban denomindlt elektronikus pénzt
kezelhettek, bankkartyas egyenlegfeltoltéssel, azonnali fizetési rendszeren keresztiili utalassal

¢s QR-kodos fizetéssel.

A rendszer jogilag nem klasszikus jegybankpénzként, hanem az elektronikuspénz-kibocsatasra
vonatkoz6 uniods és hazai szabalyozas (2013. évi CCXXXV. és CCXXXVII. torvény) keretei

kozott valosult meg, mivel az MNB nem jogosult lakossagi fizetési szamlat vezetni. Az
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egyenlegek nyilvantartasa kozvetleniil az MNB-nél tortént, mig az tigyfélpénzt egy kiilsé
hitelintézeti partnernél vezetett letéti szamlan helyezték el — ez a konstrukcié funkcionalisan
egy kétszintii, bank altal kdzvetitett modellt valdsitott meg, hasonloan a disszertacioban vizsgalt
kétszintli CBDC-szcenarid logikajadhoz. Az e-pénz kamatmentes volt, a tartasi limitek pedig
kockézatalapu KY C-szintekhez igazodtak (alapszinten 45 000 Ft, teljes ligyfél-atvilagitas utan
300 000 Ft).

Eredmények tekintetében a program 2023 madjusaig tobb mint egymillié kvizkitoltést
regisztralt, 2024-ben pedig elnyerte a Central Banking Publications "CBDC Initiative Award"
dijat, emellett bekertiilt a BIS, az IMF és a CBDC Tracker nemzetkdzi nyilvantartasaiba is. A

fejlesztés a beszerzéstdl az elso éles tranzakcidig 16 honapot vett igénybe.

A projektet 2024 végén zartdk le. A dontés két {6 tényezdre vezethetd vissza: egyrészt a
mobiltelefon-hasznélat 2024 szeptemberi iskolai tiltasa ellehetetlenitette a f6 felhasznaloi
kontextust, masrészt az MNB erdforrasait a digitalis eurd bevezetésének varhatd hatdsaira
iranyuld elemzésre kivanta dsszpontositani. A zaras soran minden felhasznalé maradéktalanul

visszavalthatta elektronikuspénz-egyenlegét, fennmarado jegybanki kovetelés nem keletkezett.

A Didkszef tapasztalatai szempontjabol a legfontosabb tanulsag, hogy egy célzott, valodi
felhasznalokat bevono, de korlatozott 1éptéki pilotprojekt jelentds szervezeti és technologiai
tudast biztosit alacsony kockézat mellett — anélkiil, hogy a jegybanknak el kellene koteleznie
magat egy teljes korii, végleges DIBP-bevezetés mellett. Az architekturalis kihivasok (24/7
rendelkezésre allas, a felhdalapti infrastruktira jogszabalyi korlatozottsdga, a kdzvetlen
lakossagi ligyfélkapcsolat kialakitdsa) ravildgitanak arra, hogy egy jegybank szdmara a retail
CBDC bevezetése elsdsorban nem monetaris politikai, hanem operativ ¢és szervezeti

kapacitasépitési feladat.
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3. ANYAG ES MODSZER

A kutatds szekunder (szakirodalmi) része a 2. fejezetben, a primer (empirikus) kutatas
modszertana jelen fejezetben keriil bemutatasra. Ez utobbi az empirikus szcenariomodellre
épiil, amelynek alapjait a 3.1-3.3. alpontok ismertetik. Ebben a fejezetben tortént meg a
vizsgalathoz felhasznalt adatok, forrasok és modszertani megkozelitések részletes bemutatasa
¢és rendszerezése. A szakirodalmi feldolgozéas keretében nem csupéan a relevans elméleti és
empirikus eredmények keriiltek ismertetésre, hanem egyben a kutatds modszertani alapjai is
meghatdrozasra kerliltek. Emellett ebben a fejezetben zajlott a szakirodalmi anyagok
Osszegyljtése és szintetizaldsa is, amely hozzajarult a vizsgalt probléma atfogod értelmezéséhez
¢és a kutatasi kérdések tudomdnyos kontextusba helyezéséhez. A primer kutatds empirikus

szcenariomodellre épiil, amelynek moddszertani alapjait a fejezet 3.1-3.3. alpontjai ismertetik.

A 2. fejezet szakirodalmi attekintése széleskorlien targyalta a CBDC lehetséges
hatasmechanizmusait: a monetaris transzmissziot, a bankrendszeri kozvetités atalakulasat, a
pénziigyi inklizidt, a jogi keretrendszert és a technoldgiai infrastruktirat. Az empirikus modell
nem torekszik e hatdsmechanizmusok mindegyikének egyidejii szamszerlsitésére — ezt
egyetlen szcendriomodell-keretben elvégezni nemcsak adatkorlatok, hanem a hatdscsatornak

eltérd idéhorizontja €s identifikacids kovetelményei miatt is csak részlegesen lehetséges.

A 3-4. fejezet ezért szandékosan fokuszalt vizsgalatot végez: a CBDC makropénziigyi
hatasvizsgalatdnak azon csatorndjat modellezi, amely a hazai adatokon empirikusan

azonosithatd és paraméterezhetd.

Ez a hitelezési csatorna (betétkiszoritds — hitelezési kapacitds — kibocsatds — inflacio),
amelynek belsd logik4jara a betét—hitel Osszefliggés Okonometriai becslése és az adaptiv

Phillips-gorbe-specifikacio egyiittesen megbizhat6 kalibracios alapot nyujt.

A monetaris transzmisszios csatorna, a negativ kamatstratégia, a helikopterpénz-mechanizmus
¢s az inklizios hatasok vizsgalata —amelyekkel a 2.9-2.11. alfejezetek részletesen foglalkoznak
— az empirikus elemzés jovobeli kiterjesztési iranyat képviselik; a jelenlegi modell nem zarja
ki Oket, hanem hatokorét tudatosan szikiti arra, ami a rendelkezésre allo 2000-2025-0s

negyedéves adatsoron konzisztensen paraméterezhetd.
3.1. Az empirikus modell modszertani indoklasa és adatbazisa

A digitalis jegybankpénz makropénziigyi hatdsainak vizsgélatdhoz olyan modszertani
keretrendszerre van sziikség, amely tényleges magyarorszagi adatokon alapul, lehetévé teszi a

CBDC kiilonb6z6 intézményi konstrukcidinak Osszehasonlithatd elemzését, ¢és a

139



hatascsatorndkat — hitelezés, kibocsatas, inflacid, monetéris politikai reakcid — egymadssal
Osszefliggd Iépésekben kezeli. E szempontoknak a szcenaridalapti kondicionalis hatdsvizsgalati
modell felel meg, amelynek okonometriai kalibracioja empirikusan becsiilt paramétereken

nyugszik, szemben a kizarolag irodalmi értékeket alkalmazo strukturalis modellekkel.

A modellben alkalmazott paraméterek harom tipusba sorolhatok. Az dkonometriailag becstilt
paraméterek koz¢é tartozik a betét-hitel kapcsolat egyiitthatoja (B = 0,6662, OLS), az inflacios
perzisztencia (a = 0,919) és a Phillips-gorbe kibocsatasi rés-egyiitthatdja (f = 0,005), amelyek
a2000-2025-6s magyar negyedéves adatsoron alapulnak. A kalibralt paraméterek koz¢é tartozik

a hitelezesi—kibocsatasi atviteli paraméter (A4, = 0,30), amelynek értékét Vonnak (2010) €s

ap
Jakab és Kucsera (2016) magyar transzmisszios irodalmi becslései indokoljak (0,25-0,35-0s

tartomany kozepe), valamint a Taylor-szabaly standard paraméterei (¢ = 0,50, ¢y =

0,507 = 2%), amelyek a nemzetkdzi jegybanki irodalom konszenzusértékeit tiikrozik. A
szcenarioparaméterek (0, 1, p) ezzel szemben nem becsiiltek és nem kalibraltak, ezek a CBDC
intézményi kialakitasara vonatkozo feltételezések, amelyekhez tényleges magyar CBDC-id6sor
nem all rendelkezésre. E haromféle paramétertipus tudatos elkiilonitése biztositja a modell

belsd konzisztencidjat €s az eredmények értelmezhetdségét.

Az elemzés adatbazisa 2000 Q1 — 2025 Q4 kozotti negyedéves magyarorszagi makrogazdasagi
¢és pénziigyi adatsorokat tartalmaz (104 megfigyelés). Adatforrasok: Magyar Nemzeti Bank
statisztikai adatbazisa, Kozponti Statisztikai Hivatal negyedéves nemzeti szamlai. A f6
valtozok: fogyasztoi arindex (m;), redl-GDP (Y;), forgalomban 1év6 készpénz (KP;), Gsszesitett
hitelallomany (L, = haztartdsi + vallalati hitelek), 0sszesitett betétallomany (D, = haztartasi +

vallalati betétek), jegybanki alapkamat (Rt), atlagos hitelkamat.

Fontos lehatarolni, hogy az empirikus szcenariomodell melyik hipotézis vizsgalatat szolgalja.
A modell kozvetlen, szdmszerli bizonyitékot a H2 (a bankrendszeri destabilizacio kétszintli
modellel mérsékelhetd) tesztelésére nyujt, €s részlegesen jarul hozza a H4 (a monetaris politika
mozgastere) értékeléséhez a Taylor-szabaly szerinti kamatpdalydk és a sokkérzékenységi
elemzés révén. A H1 (pénziigyi inkluzid), H3 (lakossagi bizalom) és HS5 (engedélyezett DLT
célszerlisége) vizsgalata nem 6konometriai, hanem komparativ esettanulmanyi és szakirodalmi
eszkozokkel torténik (2.15-2.16., illetve a 2.24-2.27. alfejezetek). E kettdsség tudatos, a
hitelezési—kibocsatasi—inflacids csatorna az, amely a rendelkezésre 4ll6 hazai adatokon
konzisztensen paraméterezhetd, mig az inkluzids, bizalmi és technologiai dimenzidk empirikus

azonositasa eltéré adatszerkezetet és identifikéacios stratégiat igényelne.
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3.2. A betét-hitel dsszefiiggés 6konometriai becslése

A hitelezési csatorna kalibraldsdhoz az Osszesitett betétallomany és hitelalloméany kozotti

empirikus Osszefiiggést OLS-regresszidval becsiiltiik:
Ly = Bo+By * Dy + &

A becslés eredménye (T = 104, GRETL) L, =4 076,90 + 0,6662 * D,. A i = 0,6662 érték
a modell betét-hitel aranyossagi paramétere, a betétallomany egységnyi ndvekedése atlagosan
0,667 Mrd Ft-os hitelalloméany-bdviiléssel jart egyiitt. Magyarazoerd: R? = 0,823. Modszertani
megjegyzés: az alacsony Durbin—Watson-statisztika (0,027) autokorrelaciét jelez, ezért a

becslés kalibracids célra alkalmazando, nem oksagi bizonyitasra.

3.3. A Phillips-gorbe becslése és a szcenariok felépitése
Az inflacids egyenletet hatrafelé néz6 adaptiv Phillips-gorbe formdban becsiiltiik:
m,=c + a - m_q1 + B * output gap; + &

Eredmény (T = 103, GRETL), ¢ = 0,364; a. = 0,919 (p < 0,001); B = 0,005 (p = 0,833). Az erds
inflacios perzisztencia (o=~ 0,92) és a statisztikailag nem szignifikans kibocsatasi rés-egytitthato

a modell két kulcsmegéllapitasa.

A kibocsatasi rés HP-filterrel (A = 1600) keriil meghatarozésra: outputgap, = 100 *
(lnYt - lnyttrend).

Az intézményi szcenariok harom paraméter kombindcidjaként épiilnek fel: 6 (betétkiszoritasi
tényez0d), p (bankrendszeri visszacsatornazas), p (jegybanki refinanszirozés). Négy betétalapti
¢s harom készpénzalapi szcenarid keriil Osszehasonlitdsra, 10%-os CBDC-adopcios rata

feltételezésével.
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4. VIZSGALATI EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

A negyedik fejezet a disszertacio primer kutatdsi magjat képezi. Az el6zd fejezetekben feltart
szakirodalmi hattér €s a 3. fejezetben ismertetett modszertan alapjan a jelen fejezet a CBDC
lehetséges makropénziigyi hatdsait szamszeriisiti empirikus szcenariomodell keretében. A
vizsgalat logikai felépitése a hatdscsatorna-lanc mentén halad: CBDC-bevezetés —
betétalloméany-valtozas — banki hitelezési kapacitas — kibocsatasi rés — inflacids atvezetés
— monetdaris politikai reakcid. Minden egyes 1épésnél a szamszeriisités 6konometriai becslésen
vagy kalibralt paraméteren nyugszik, amelyek forrdsa a 2000-2025 kozotti tényleges

magyarorszagi adatsor.

A primer kutatas empirikus szcendridmodellje mellett a disszertacio tovabbi 6nallo elemzéseket
is tartalmaz, amelyeket a narrativ koherencia érdekében a 2. fejezetben, a szakirodalmi
kontextusban kozoltem: a nemzetkdzi 0sszehasonlitd elemzést (2.16.) és a CBDC-orszagok
inflacios/kamatelemzését (2.17.-2.19.). A hipotézisek értékelése (H1, H3, HS) ezekre az

elemzésekre épiil, e helylitt ezért nem ismétlem meg Oket, hanem eredményeikre hivatkozom.

A vizsgélati eredmények bemutatdsa soran a disszertacid empirikus, szcenaridalapt
hatasvizsgalati keretben értelmezi a CBDC bevezetésének makrogazdasagi kovetkezményeit,
amelyben az Gjkeynesianus elemként alkalmazott Phillips-gorbe a kibocsatési rés és az inflacid
kapcsolatat ragadja meg, mig a pénziigyi frikci6 a bankbetétek kiszoritasan keresztiil jelentkezd

hitelezési hatdsokban jelenik meg.

Fontos hangsulyozni, hogy a modell nem el6rejelzés, és nem allitja, hogy a CBDC bevezetése
esetén a hatdsok pontosan ilyen mértékliek lesznek. A modell feltételes hatasvizsgalat,
megmutatja, hogy adott konstrukcios feltételezések mellett — adott kiszoritasi rata, adott
bankrendszeri visszacsatorndzas, adott jegybanki kompenzicid6 — milyen irdanya és
nagysagrendil hatdsok valosziniisithetok. Ez a megkozelités mddszertanilag megalapozott, és
szamos jegybanki ¢és akadémiai CBDC-vizsgélatban bevett gyakorlat (Bindseil, 2020;
Brunnermeier és Niepelt, 2019; Barrdear és Kumhof, 2022).

4.1.Az adatbazis és a leiro statisztikak

Az empirikus elemzés gerincét a 2000. I. negyedév és a 2025. IV. negyedév kozotti, 104
negyedéves megfigyelésbdl all6 magyarorszagi makrogazdasagi és pénziigyi adatsor alkotja.
Az adatok forrdsa a Magyar Nemzeti Bank (MNB) statisztikai adatbazisa és a Kozponti
Statisztikai Hivatal (KSH) negyedéves nemzeti szamlai. Az adatbazis osszeéllitasakor a cél az

volt, hogy a bankrendszeri forrasoldal (betétallomany) és a hitelezési oldal (hitelallomény)
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egylittesen vizsgalhat6 legyen, mikozben az inflacids és realgazdasagi folyamatok is endogén

modon kapcsolddjanak a modellhez.

Az Osszesitett hitelallomany (L;) és az Osszesitett betétalloméany (D;) szektoralis bontasbol

kertiltek O0sszeallitasra:
Lt == Lthéztartés + Ltvéllalat
Dt = Dthéztartés + Dtvéllalat

Ez az aggregdlas biztositja, hogy a vizsgalat a bankrendszer egészének forrasszerkezetét és
hitelezési aktivitasat tliikrozze, ne csupan egy-egy tigyfélcsoport dinamikdjat. A modellben

alkalmazott valtozokat, jeloléseiket és modellbeli szerepiiket a 2. tdblazat foglalja ssze.

2. tablazat: Az empirikus modell adatbazisanak f6 valtozéi és modellbeli

szerepiik
Valtozo Jelolés | Mértékegység Modellbeli szerep
Fogyasztdi arindex y % Endogén inflacids valtozo; Phillips-
(CPD) gorbe bal oldala
Redl-GDP Y; Mrd Ft Kibocsatasi rés alapja (HP-filter
utan)
Forgalomban 1év6 KP, | Mrd Ft Készpénzalapi CBDC-szcenarid
készpénz mértékaddja
Osszesitett L; Mrd Ft Hitelezési csatorna; fliggd valtozo a
hitelallomany Bi-becslésben
Osszesitett D; Mrd Ft Betétalapt CBDC-szcenarid
betétallomany mértékaddja; magyarazo valtozo
Jegybanki i; % Taylor-szabaly kalibracids adata
alapkamat
Atlagos hitelkamat | — % Robusztussagi ellenérzd valtozo a
Phillips-gorbéhez

Forras: sajat szerkesztés

A leir6 statisztikak alapjan a vizsgalt idészakban az inflacio atlagos értéke 5,19%, medianja

4,23%, maximuma 25,43% volt. A markans jobboldali ferdeség — az atlag és a median kozotti

143



kozel egyszazalékpontos kiilonbség — a 2022-2023-as energiadr-sokk torzitd hatdsat tiikkrozi.
Ez a sokkepizdd megjelenik a Phillips-gorbe becslésének reziduumaiban is, és megerdsiti, hogy
a vizsgalt idészak inflacidés dinamikdjat részben exogén, nem az egyenletbdl magyarazhato

tényezOk uraltak.

A betétallomany és a hitelallomany az iddszak egészében nagysagrendileg kozel allt
egymashoz, ami 6nmagaban is indokolja a két valtozo kozotti empirikus Osszefliggés kiilon
okonometriai vizsgalatat. A forgalomban 1év0 készpénzéallomdny ezzel szemben
szisztematikusan joval kisebb volt a bankbetét-allomanynal — ez a tény alapvetd jelentdséggel
bir a betétkiszoritasi és a készpénzkivaltasi szcenariok Osszehasonlitdsanal: ha a CBDC
elsdsorban fizikai készpénzt valt ki (és nem bankbetétet), a bankrendszeri hitelezési kapacitasra

gyakorolt hatdsa értelemszerien kisebb. A f6 valtozok leird statisztikait a 3. tablazat

tartalmazza.
3. tablazat: Leiro statisztikdk a f6 valtozokrol (2000 Q1 — 2025 Q4).
Leiro statisztikak
Valtozo Atlag Median Minimum Maximum Std. Dev.
cpi (%) 5,194 4,233 -1,0000 25,433 4,412
gdp (Mrd Ft) 9 393,600 7 572,700 2 934,100 24 449 5 140,100
kp_allomany
3 965,400 2 705,100 832,780 9 324,200 2 656,400
(Mrd Ft)
betet osszesen
14 120 11 668 4206 31468 7 666
(Mrd Ft)
hitel osszesen
13483 13 671 2939 25718 5629
(Mrd Ft)
alapkamat (%) 6,040 6,500 0,600 13,000 3,8777
Percentilis és szorodasi mutatok
Valtozo 5% perc. | 95% perc. IQ range Missing obs.
cpi (%) -0,050 14,208 3,750 0
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gdp (Mrd Ft) 3 743,500 2125 5379,500 0
kp_allomany
960,970 8 796,600 4 433,600 0
(Mrd Ft)
betet osszesen
4 775,100 29 491 8 659,500 0
(Mrd Ft)
hitel osszesen
B 3 918,800 23923 5938,700 0
(Mrd Ft)
alapkamat (%) 0,900 12,875 7,150 0

Forras: MNB, KSH; sajat szamitas.
4.2.A kibocsatasi rés empirikus meghatarozasa

A modellben a kibocsatasi rés kozvetitd valtozoként funkciondl: a hitelezési hatast koti 6ssze
az inflacids egyenlettel. Empirikus meghatarozésa két 1épésben tortént. Elsd 1épésként a real-

GDP iddsort logaritmizaltuk:
InY; = InGDP;

Masodik 1épésként Hodrick—Prescott-filtert (HP-filter) alkalmaztam a logaritmizalt GDP-re. A
HP-filter negyedéves adatoknal szokdsos A = 1600 simitasi paramétere (Hodrick és Prescott,

1997) a trendkomponenst ¢s a ciklikus komponenst vélasztja el. A kibocsatasi rés:
output gap, = 100 * InY; — InY ;trena

A kibocsatasi rés pozitiv értéke azt jelenti, hogy a tényleges kibocsatas meghaladja a
trendszintet (felfutd konjunktira), negativ értéke pedig azt, hogy a kibocsatds elmarad a
potencialistdl (recesszids tazis). A CBDC-indukalt hitelcskkentés — amennyiben bekovetkezik
— negativ irdnyba tolja ezt a mutatot, ami aztdn a Phillips-gorbén keresztiil mérsékelt

dezinflaciés nyomasként jelenik meg.

A HP-filter alkalmazéasanak ismert korlatja a végponti torzitas: az idésor végén a trendbecsléses
kevésbé megbizhatd, mivel nincs elegendd jovobeli adat a kisimitdshoz (Mise et al., 2005).
Mivel azonban a modellben a kibocsatasi rés nem 6nalld eldrejelzési valtozoként, hanem
kalibracios kozvetitoként szerepel, ez a korlat nem befolyasolja érdemben a

szcenarioszamitasok érvényességét.
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4.3.A betét-hitel osszefiiggés okonometriai becslése

A hitelezési csatorna szadmszeriisitéséhez az 0Osszesitett betétallomany és az Osszesitett

hitelallomény kozotti empirikus Osszefiiggést OLS-regresszidval becsiiltiik meg. Az egyenlet:

A becslés GRETL 0konometriai szoftverrel, 104 negyedéves megfigyelésre (2000 Q1 — 2025

Ly = BotPy*Dp+ &

Q4) késziilt. A GRETL-szoftver becsléskimenetét a 10. abra mutatja be.

A regresszio egylitthatoit és diagnosztikai mutatdit a 4. tdblazat foglalja dssze.

4. tablazat: A betét—hitel OLS-regresszi6 eredményei (fliggd valtozo: Lt,
Osszesitett hitelallomany)

Viltozo Egyiitthato Std. hiba t-arany p-érték
Konstans (Bo) 4 076,90 490,83 8,306 < 0,001
betet osszesen (P1) 0,6662 0,03058 21,78 < 0,001

Modelldiagnosztika Erték
R? 0,8231
Korrigalt R? 0,8213

F-statisztika [p-érték]

474,50 [<0,001]

Durbin—Watson

0,0265

Megfigyelések szama (T)

104

5.

Forras: sajat becslés, GRETL.

tablazat: A betét-hitel regresszid osszefoglalod eredménytablazata.

OLS regresszio — Fiiggo valtozo: hitel_osszesen | 2000:1-2025:4 (T = 104)

Regresszios egyiitthatok

Viltozo Egyiitthaté | Std. hiba t-arany p-érték
const 4 076,900000 | 490,827000 8,306 | 4.41e-13
betet osszesen 0,666188 0,030583 21,780 | 3.76e-40
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Modell-illeszkedési mutatok
Mutaté Erték Mutat6 Erték
Mean dependent var 13483,37 S.D. dependent var 5629,328
Sum squared resid 5.77e+08 S.E. of regression 2379,434
R-squared 0,823072 Adjusted R-squared 0,821337
F(1, 102) 474,5048 P-value(F) 3.76e-40
Log-likelihood -955,1201 Akaike criterion 1914,24
Schwarz criterion 1919,529 Hannan-Quinn 1916,383
rho 0,973706 Durbin-Watson 0,026462

Forras: sajat szamitas.

A becsiilt f; a modell betét-hitel aranyossagi paramétere: a betétallomany egységnyi (1 Mrd
Ft-os) novekedése atlagosan 0,667 Mrd Ft-os hitelallomany-bdviiléssel jart egyiitt a 2000-2025
kozotti idészakban. Ez az érték azt tiikrozi, hogy a magyar bankrendszer a betétek mintegy
kétharmadat hitelezi ki — a maradék egyharmad tékekdvetelményekbe, likviditasi pufferekbe és
mas eszkozokbe keriil. A magas magyarazoerd (R? = 0,823) azt jelzi, hogy a betétallomany az
Osszes hitelalloméany-valtozas 82%-at megmagyardzza, ami statisztikailag erds egylittmozgasra

utal.

Modszertani fenntartds és robusztussagi ellendrzés. A statikus OLS-becslés Durbin—Watson-
statisztikaja (0,027) erds elsd rendii autokorreldciot jelzett a reziduumokban. Az autokorrelacid
az OLS-becslok konzisztencidjat nem befolyasolja — a pont-becslések torzitatlanok —, de a
standard hibakat aldbecslésén keresztiil a szignifikanciavizsgalatot megbizhatatlanna teszi
(Wooldridge, 2012). A kalibracids paraméter megbizhatdsaganak ellendrzésére ezért dinamikus
specifikacioval, ARDL-modellekkel is megbecsiiltiik a betét-hitel Osszefiiggést. A harom

specifikacio 0sszehasonlitasat az 5. tablazat tartalmazza.

Az ARDL(1,1) specifikacié (hitelallomany és betétalloméany egy késleltetéssel) a maradék-
autokorrelaciot csak részlegesen kezelte (Durbin's h = 3,817). Az ARDL(2,2) modellbe a
hitelallomény ¢és a betétallomany két-két késleltetett értékét bevonva a diagndsztika érdemben

javult: Durbin's h = 1,904, ami az |h| < 1,96 elfogadasi tartomanyban van, a Breusch—Godfrey-
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teszt p-érteke 0,102, a Ljung—Box Q' statisztika p-értéke 0,120 — mindkét teszt 5%-os

szignifikanciaszinten nem jelez egyértelmii maradék-autokorrelaciot.
Az ARDL(2,2) modellbdl szamitott hosszu tava betét—hitel paraméter A,z = 0,9315. Szamitésa:

Bbetét + Bbetét—l
1- Bhitel—l

Ez a statikus OLS-ben kapott B = 0,6662 értéknél magasabb, de azonos nagysagrendet
képvisel: mindkét specifikdcid szerint a betétallomany hosszl tdvon szorosan meghatarozza a
hitelallomény szintjét. A szcenariomodellben alkalmazott 3; = 0,6662 kalibracids paraméter
konzervativizmusa igy igazolhatd, hogy a dinamikus hossza tava egyensulyi arany (0,931)
magasabb hitelezési érzékenységet sugall, ami azt jelenti, hogy a szcendridkban szamitott
hitelcsokkentések a valdosdgban inkabb felsd, mint also korlatot képviselnek. A statikus OLS-
becslés kalibracios célra valod felhasznaldsa ezért moddszertanilag indokolt, és az ARDL-
robusztussagi ellendrzés a betét—hitel kapcsolat szoros empirikus dsszefliggését megerdsiti. Az

OLS- és ARDL-specifikaciok dsszehasonlitdo eredményeit a 6. tdblazat mutatja be.

6. tablazat. ARDL 0sszefoglald tablazat

Specifikacié OLS (statikus) ARDL(1,1) ARDL(2,2)
Megfigyelések (T) 104 103 102
R? 0,823 0,995 0,996
Durbin—Watson / h 0,027 (DW) 3,817 (h) 1,904 (h)
BG-teszt p-értéke — — 0,102
Ljung—Box Q' p — — 0,120
Hosszu tav. param. 0,6662 (1) — 0,9315 (A_LR)
Autokorrelacio Erés (DW=0) Részleges Kezelt (5%-on)

Forras: sajat becslés, GRETL (2000 Q1 — 2025 Q4).

A statikus OLS-becslés nagyon alacsony Durbin—Watson mutatdja miatt felmeriilhetett a
latszatregresszi6 kockdzata. Ennek kezelésére a betét-hitel kapcsolatot ARDL(2,2)
specifikacioban is ellendriztem. Az ARDL-modell hibakorrekcids formaja a hiteldllomany és a

betétallomany késleltetett szintjeit, valamint a valtozok differenciait is tartalmazta.
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A Pesaran-féle Bounds-teszt értelmezése alapjan az F-statisztika nem szolgaltat egyértelmii
bizonyitékot erds kointegracids kapcsolat fennallasara a szokasos kritikus értékek mellett. Ezért
a betét-hitel kapcsolat tovdbbra sem értelmezhetd szigori oksagi vagy teljes értékii
kointegracios bizonyitékként. Ugyanakkor az ARDL-modellben a szintbeli valtozok egyiittesen
szignifikansak, és a hosszu tava betét-hitel egytitthat6 az alabbi moédon szamithat6. Az ARDL-
ellendrzés ezért nem a kapcsolat oksagi bizonyitasaként, hanem robusztussagi és kalibracios
ellendrzésként értelmezhetd. A szcenariomodellben alkalmazott paraméter konzervativ
kalibracioként marad hasznélatban, mikdzben az ARDL-eredmény azt jelzi, hogy a dinamikus
specifikacio alapjdn szamitott hosszi tavi kapcsolat nem tér el érdemben ettdl a

nagysagrendtol.

Osszességében a betét-hitel regresszi6 empirikusan megalapozza a szcenariémodell
legfontosabb hitelezési paraméterét €s kozvetlen szdmszerii kapcsolatot teremt a CBDC-

indukalt betétkiszoritas ¢és a hitelallomany varhatd visszaesése kdzott.
4.4.A Phillips-gorbe okonometriai becslése

Az inflacids csatorna szamszeriisitéséhez az Gjkeynesi Phillips-gorbe adaptiv, hatrafelé nézo

crer

perzisztencidjat, és lehetové teszi, hogy a kibocsatasi rés valtozédsai — igy a CBDC-indukalt

negativ kibocsatasi hatés is — megjelenjenek az inflacios palyaban:
m,=c + a - m_q1 + B * output gap; + &

ahol m; az aktudlis inflacios rata (CPI éves valtozas, %), m,_; az eldzé negyedévi inflacio,
output gap, a HP-filterrel szamitott kibocsatasi rés. A becslés 103 negyedéves megfigyelésre

(2000 Q2 — 2025 Q4) késziilt GRETL-lel. A GRETL-becslés kimenetét a 11. abra szemlélteti.
A becsiilt egyiitthatokat és a modelldiagnosztikat a 7. tablazat tartalmazza.

7. tablazat: A Phillips-gorbe OLS-becslésének eredményei (fliggd valtozo: ;)

Viltozo Egyiitthaté | Std. hiba | t-arany @ p-érték
Konstans (c) 0,3636 0,2599 1,399 0,165
my_1 (o —inflacids perzisztencia) 0,9189 0,03822 24,04 | <0,001
output gap (P — kibocsatasi rés) 0,00500 0,02362 0,212 0,833
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Modelldiagnosztika

Erték

RZ

0,8545

Korrigalt R?

0,8516

F-statisztika [p-érték]

293,6 [<0,001]

Durbin's h statisztika

6,98

Megfigyelések szama (T)

103

Forras: sajat becslés, GRETL

8. tablazat: A Phillips-gdrbe becslés dsszefoglald eredménytablazata.

OLS regresszio — Fiiggo valtozo: cpi | 2000:2-2025:4 (T =103)

Regresszios egyiitthatok (Phillips-gorbe)

Valtozo Egyiitthato Std. hiba t-arany p-érték
const 0,363568 0,259874 1,399 0.1649
cpi(-1) 0,918905 0,038217 24,040 2.34e-43
output gap 0,005000 0,023616 0,212 0.8328

Modell-illeszkedési mutatok

Mutaté Erték Mutaté Erték
Mean dependent var 5,149252 S.D. dependent var 4,409762
Sum squared resid 288,674 S.E. of regression 1,699041
R-squared 0,854462 Adjusted R-squared 0,851551
F(2, 100) 293,5522 P-value(F) 1.41e-42
Log-likelihood -199,225 Akaike criterion 404,45
Schwarz criterion 412,3541 Hannan-Quinn 407,6514
rho 0,634032 Durbin's h 6,981209

Forras: sajat szamitas.
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A becslés két kulcseredményt mutat, amelyek meghatarozzdk a CBDC-szcenariok inflacios

hat4sainak nagysagrend;jét.

Az inflacid erds perzisztenciaja (o= 0,919, p < 0,001). Az el6z6 id6szaki inflacio egyiitthatoja
kozel egységnyi és erdsen szignifikdns. Ez azt jelenti, hogy a targyidészaki inflaci6 mintegy
92%-ban az el6z0 negyedévi inflaciobol vezethetd le, az 6sszes tobbi tényez6tdl fliggetleniil. A
magas a-¢rték az inflacios varakozasok erds visszatekintd (adaptiv) jellegére utal, és
Osszhangban van a magyar inflacios folyamatok korabbi empirikus elemzéseivel (Vonndk,
2010). Kovetkezménye: barmilyen sokkhatas — legyen az CBDC-indukalt vagy exogén — hatasa
az inflacids palyan rendkiviil lassan simul el. Ez a monetaris politika szempontjabol is fontos:
ha a CBDC margindlisan csokkenti az inflacidt, ez a hatds idében elnyujtva, fokozatosan

érvényesiil.

A kibocsatasi rés egyiitthatdja nem szignifikans (B = 0,005, p = 0,833). A kibocsatasi rés pozitiv
eléjeli egyiitthatdja elméletileg helyes irany — nagyobb kibocsatéasi rés magasabb inflacidval
jar —, azonban statisztikailag nem kiilonbozik nullatél. Ez a Phillips-gorbe-0sszefliggés jol
dokumentalt instabilitasi jelensége az elmult két évtizedben, amelyet szamos fejlett és
feltorekvd gazdasagban megfigyeltek (Blanchard, 2016; Ball és Mazumder, 2011; Stock és
Watson, 2019). Magyaréazata dsszetett: az inflacid egyre inkabb globalis tényezdk (energia- és
nyersanyagarak, ellatasilanc-sokkok) altal meghatarozott, mikdzben a hazai keresleti nyomas
inflacids atvitele gyengiil. Fontos mddszertani kdvetkezmény: a nem szignifikans 3 azt jelenti,
hogy a CBDC altal generalt negativ kibocsatési hatas inflacios atvitele empirikusan gyenge lesz

— ez nem a modell hidnyossdga, hanem a valdsag tiikr6zddése.

Az alapspecifikacio mellett két kibdvitett modellt is megbecsiiltiink. A Modell 2-ben az el6z6
iddszaki jegybanki alapkamatot (i,_4) adtuk hozz4d magyarazo valtozoként (egyiitthato: —0,033,
p = 0,584), a Modell 3-ban az 4atlagos hitelkamaton kondicionaltunk (egyiitthato: —0,063, p =
0,159). Mindkét specifikdcioban az inflacidés perzisztencia (o) valtozatlanul magas és
szignifikdns maradt, a kibocsatasi rés ¢és a kamatvaltozok hatdsa nem szignifikans. Ez
megerdsiti az alap Phillips-gorbe eredményeinek robusztussagat: a 2000-2025-6s iddszak
magyar inflacios dinamikajat az erds perzisztencia és exogén sokkok uraltak, nem a keresleti
visszacsatolds. A harom modellspecifikacid egyiitthatdit Osszehasonlitva a 8. tablazat

tartalmazza.
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4.5.A CBDC-szcenariok felépitése

A CBDC-dllomany két modellje

A CBDC-hatasok szimulacidja eldtt meg kell hatarozni, hogy mekkora CBDC-allomany
keletkezik a gazdasagban, és az milyen forrasbol ered. A modell két alapvetéen eltérd
bevezetési csatornat kiilonboztet meg, amelyek egymastdl 1ényegesen eltérd bankrendszeri

hatasokkal jarnak.

A betétalapu szcendridban a CBDC a bankbetétek kozvetlen alternativajava valik, a haztartasok
¢s vallalatok betéteik egy részét CBDC-re valtjak at. Ebben az esetben a bankrendszer

forrasoldala sziikiil, ami hitelezési visszaeséshez vezet:
CBDCtbetét =ax D,

ahol a = 0,10 (10%-o0s adopcids rata). A készpénzalapu szcenarioban a CBDC elsdsorban a
fizikai készpénzt valtja ki — a tranzakciok digitalizalodnak, de a bankrendszer betétallomanya

nem csOkken érdemben:
CBDCtkészpénz =a*x* KPt

A 10%-o0s adopcios rita (a = 0,10) konzervativ kiindulépontot jelent. Osszehasonlitasképpen:
a kinai e-CNY (e-CNY) 2023-as adatok szerint a forgalomban 1€v0 jiian mintegy 2—3%-at tette
ki (PBoC, 2023), mig elméleti modellekben a Barrdear ¢s Kumhof (2022) szerzéparos 30%-0s

adopciodt vizsgalt. A 10%-os rata tehat realis, mérsékelt forgatokonyvet képvisel.

A két csatorna elkiilonitése azért modszertanilag megalapozott, mert empirikusan a
forgalomban 1évé készpénz Magyarorszagon szisztematikusan kisebb volt a bankbetét-
allomanynal (a vizsgalt iddszakban 4tlagosan a betétdllomany kb. 20-25%-a).
Kovetkezésképpen a készpénzalapt CBDC eleve kisebb tomegli forrast érint, és a

bankrendszeri hatés is kisebb lesz.
Az intézményi szcendriok paraméterkészlete

Azonos CBDC-adopcios rata mellett is 1ényegesen eltérd bankrendszeri hatdsok adddhatnak
attol fiiggden, hogy a CBDC milyen intézményi keretek kozott keriil bevezetésre. A modell ezt

harom strukturalis paraméterrel ragadja meg:

e ¢ — betétkiszoritasi tényezd: mekkora aranyban szoritja ki a CBDC a bankbetétet (0 =

nincs kiszorités, 1 = teljes kiszoritas)
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e 1 — bankrendszeri visszacsatornazas: a CBDC-bdl a bankrendszerbe visszakeriilé pénz
aranya (pl. kétszintli modellben a kereskedelmi bankok részvétele)
e p — jegybanki refinanszirozas: a jegybank altal nyujtott kompenzald refinanszirozas
aranya (a betétkiesés potlasa jegybanki forrassal)
Az altalanos hitelezési egyenlet:

Lts = B1(Dt — [6(1 — p) — u] * CBDCt)

ahol a 6 (1 — p) tag azt fejezi ki, hogy a jegybanki refinanszirozas a kiszoritott betét p-hanyadat
potolja (p = 0 esetén nincs kompenzacio, p = 1 esetén teljes), a pu tag pedig a bankrendszerbe

visszacsatornazott CBDC-hanyadot.

Anégy intézményi szcenari6 paraméterkombinécioit és gazdasagi tartalmat a 9. tablazat mutatja

be.

9. téablazat: Az intézményi CBDC-szcenariok paraméterkombindacidi és gazdasagi

értelmezésiik
CBDC- Hitelezési
Szcenario S | p|y | [6(1—-p)—n] | CBDC/D
alap eltéreés
Betét Teljes kiszoritas | 1,0 | 0,0 | 0,0 1,00 0,10 —10,00%
Betét Direkt részleges | 0,5 | 0,0 | 0,0 0,50 0,10 =5,00%
Betét Kétszint(i modell | 0,5 10,3 | 0,0 0,20 0,10 —2,00%
Betét Refinanszirozott | 0,5 0,0 | 0,8 0,10 0,10 —1,00%
modell
Készpénz Direkt 0,510,0|0,0 0,50 0,026 -1,31%
Készpénz | Kétszintli modell | 0,5 0,3 | 0,0 0,20 0,026 —0,52%
Készpénz | Refinanszirozott | 0,5 | 0,0 | 0,8 0,10 0,026 —0,26%
modell

Forras: sajat szerkesztés.

A teljes kiszoritasi szcendri6 a legkonzervativabb banki nézdpontbdl fogalmazodik meg, ebben
a logikaban a CBDC ¢és a bankbetét tokéletes helyettesitdk, ¢s minden forint CBDC egy forint

bankbetét kiesését jelenti. A valosdgban a haztartdsok és vallalatok CBDC- és betéttartasa
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vegyesen valoszini, a kiszoritds mértékét a CBDC kamatszintje, kényelmi tulajdonsagai és

hozzaférhetdsége befolyasolja.

A kétszintli modell az EKB altal vizsgalt digitalis eur6-architektira logikajat koveti (EKB,
2023), a kereskedelmi bankok a CBDC elosztasaban aktivan részt vesznek, és tigyfeleiknek
nyujtott CBDC-hez kapcsoldodd likviditasukat részben a hitelezésben tartjdk. Ez a modell

fenntartja a bankrendszer kozvetitdi szerepét, és mérsékli a CBDC hitelezési hatasat.

A refinanszirozott modell azt a monetaris politikai opcidt szimuldlja, amelyben a jegybank
aktivan ellenstilyozza a betétkiesést: a kiesd betétallomany nagy részét jegybanki hitellel
pétolja a kereskedelmi bankrendszernek. Ez a modell a jegybank aktiv stabilizald szerepét
feltételezi, és realis ott, ahol a jegybank monetaris politikai eszkoztara lehetdvé teszi ilyen

kompenzaciot.

A készpénzalapu szcendrioban feltételezziik, hogy a készpénzre valtott allomany egy hanyada

nem kozvetleniil a fizikai készpénzbdl, hanem betétbdl konvertalodik, a modell ezt a
CBDCF*™" = o % KP,

allomanyra vetitette

KP,
Dy

aranyon keresztiil érvényesiti, ami a betétalaptindl nagysagrenddel kisebb hitelezési hatast

eredményez.

4.6.Hitelezési hatasok: a szcenariok szamszeri eredményei

Minden szcenariora kiszamitottuk a hitelezési palyat és a CBDC nélkiili baseline palyatol valo
eltérést. A szcendrionkénti hitelezési eltérések szdmszerli eredményeit a 10. tdblazat foglalja
Ossze. A baseline hitelezési palya — amelyhez képest az 6sszes szcenario értékelésre keriil — az

empirikusan becsiilt betét—hitel 6sszefliggésbol kdvetkezik:
Ltbase = ﬁl * Dt

L s — L ase
ALys(%) = 100 =~

tbase
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10. tablazat: A CBDC-szcenariok hitelezési eltérése a baseline-hoz képest

Szcenario Hitelezési Ertelmezés
eltérés (%)
Betétalapu — —10,00% | A maximalis bankbetét-kiszoritds esetén a
Teljes kiszoritas hitelalloméany tizedével csokkenne a baseline-hoz
képest. Ez 2025 Q2-es adatokon kb. 1 200—1 500 Mrd
Ft hitelkiesést jelent.
Betétalapu — —5,00% | Afélakkora kiszoritas félakkora hitelcsokkentéssel jar.
Direkt részleges Kompenzécio nélkiil is mérsékeltebb hatas.
Betétalapu — —2,00% | A bankrendszeri visszacsatornazas (n = 0,3) a
Kétszintli kiszoritas hatasanak kozel negyedére mérsékli a
hitelcsokkenést.
Betétalapu — —1,00% | Ajegybanki refinanszirozas (p = 0,8) a hitelallomany-
Refinanszirozott csOkkentést minimalisra szoritja.
Készpénzalapt — —1,31% | A kisebb készpénzalapra vetitett 10% értelemszertien
Direkt kisebb hitelcsokkentést eredményez.
Készpénzalapt — —0,52% | Visszacsatornazassal tovabb mérséklodik.
Kétszintli
Készpénzalapt — —0,26% | Jegybanki kompenzacioval kozel elhanyagolhatd a
Refinanszirozott hatas.

Forras: sajat szamitas

A hitelezési palyak iddbeli lefutasat az alabbi dbra szemlélteti.
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10. dbra: CBDC-szcenariok hitelezési palyai a baseline-hoz viszonyitva (2000 Q1 — 2025

Q4, Mrd Ft).
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Forras: sajat szamitas, GRETL.

Az dabra vizudlisan is szemléletes mdédon mutatja, hogy a négy palya tendencidjaban
parhuzamosan mozog — mivel mindegyik ugyanarra a betétdlloméany-iddsorra épiil —, a
kiilonbségek a szintekben jelennek meg. Kiilonosen feltiind a direkt részleges palya és a
kétszintli/refinanszirozott palydk kozotti szakadék: mindkét utobbi palya kozel marad a

baseline-hoz, mig a direkt szcendri6 tartdsan alacsonyabb szinten mozog.

Az eredmények egyértelmiien alatdmasztjak, hogy a CBDC hitelezési hatdsa nem egyetlen adott
szam, hanem egy intézményi konstrukciotdl fiiggd tartomany. A teljes kiszoritastol a kétszintii
modellen 4t a refinanszirozott valtozatig a hitelcsokkentés 10%-t6l 1%-ig terjedhet — tizszeres
kiilonbség azonos CBDC-adopcios rata mellett. Ez a megallapitds donté fontossdgu a
szabalyozo6i tervezés szempontjabol: a CBDC bevezetésének bankrendszeri kockdzata nem

determinisztikus, hanem szakpolitikai dontések fliggvénye.

4.7.Kibocsatasi hatasok

A hitelezési eltérés kibocsatasi hatassa alakitasahoz az alabbi lineéris leképezést alkalmazzuk:
gapes = Agap * ALy

ahol 444, = 0,30 a hitelezési-kibocsatasi atviteli paraméter. Ertelmezése: a hitelalloméany 1%-

os visszaesése 0,30 szdzalékpontos negativ kibocsatasi rést generdl. Ez kalibralt paraméter,
amelynek értékét a hazai és a kis, nyitott gazdasagokra vonatkozé monetaris transzmisszios

irodalom alapjan hataroztuk meg. Vonnak (2010) az MNB monetaris transzmisszios becslései
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alapjan kimutatta, hogy egy egységnyi kamatsokkra adott hitelezési reakcid a magyar
gazdasagban 0,25-0,35 szdzalékpontos kibocsatasi hatassal jar egyiitt kozéptavon. Jakab és
Kucsera (2016) hasonld tartomanyban — 0,28-0,33 kozott — becsiilte a hitelkinalat-szlikiilés
redlgazdasagi atvitelét a magyar bankrendszer adatain. A Ag4q, = 0,30 ért€k e tartomany
kozepe, és konzervativ becslésnek tekinthetd, ha a valddi atviteli paraméter ennél kisebb (pl.
0,20), akkor a kibocsatasi €s inflacids hatasok a modellben bemutatottnal is kisebbek lennének,

ami a CBDC makrogazdasagi semlegességére vonatkozo kdvetkeztetést csak megerdsiti.
A négy betétalapt szcenaridohoz tartozo kibocsatasi hatasokat a 11. tdblazat tartalmazza:

11. tablazat: A hitelezési eltérésbdl szamitott kibocsatasi hatasok

Szcenario Hitelezési eltérés (%) | Kibocsatasi hatas (pp)
Teljes kiszorités —10,00% =3,00
Direkt részleges —5,00% -1,50
Kétszintli —2,00% —0,60
Refinanszirozott —1,00% —0,30
Készpénz — Direkt -1,31% —0,39
Készpénz — Kétszintii —0,52% —0,16
Készpénz — Refinanszirozott —0,26% —0,08

Forras: sajat szamitas
A direkt részleges szcenaridban tehat a kibocsatasi hatas —1,50 szézalékpont, ami azt jelenti,
hogy a CBDC bevezetése — 10%-0s adopcios rata és teljes betétkiszoritas, de jegybanki
kompenzécio6 nélkiil — a redlgazdasagi kibocsatast masfél szazalékponttal az egyébként varhato
trend ala szorithatja. Ez rovid-k6zép tavon érzékelhetd redlgazdasagi hatas lenne, a kétszintii és

refinanszirozott modellek esetén azonban a kibocsatasi veszteség toredéke az elébbinek.

Hangstlyozando, hogy a kibocsatési hatds nem 6nalld végeredmény, hanem kozvetitd valtozo:
az inflaciés egyenletbe 1ép be, €s a hitelcsatornan keresztiili inflacios atvezetést teszi

szamszerUsithetové.

4.8.Inflacios hatasok

Az inflacids palyak szcenaridspecifikus kibocsatdsi hatassal keriilnek kiszamitasra, a becstilt

Phillips-gorbe paramétereit felhaszndlva:
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Mes=C + @ - T_q+ B * gap;s
Az inflacios eltérés a baseline palyatol:
AnS = 15 — 7.L.basline
ahol mPastine — 514930,

A szcenarionkénti inflacios eltérések atlagos értékeit a 12. tdblazat tartalmazza.

12. tablazat: A CBDC-szcenariok inflacios hatdsa a baseline-hoz képest (atlagos eltérés,

szazalékpontban)
Szcenario Inflacios Ertelmezés
eltérés (pp)
Betétalapu — Teljes kiszoritas —0,0155 A leger6sebb stressz-szcenarioban is

minimalis dezinflacid.

Betétalapu — Direkt részleges —0,0080 Félakkora, mint a teljes kiszoritas —

aranyos a hitelhatassal.

Betétalapi — Kétszintii —0,0035 A visszacsatornazas tovabb mérsékli az

inflacids hatast.

Betétalapu — Refinanszirozott —0,0020 Jegybanki kompenzacidval kozel nulla

inflacios eltérés.

Készpénzalapt — Direkt —-0,0024 Kisebb alap miatt kisebb hatds, mint a
betétalapu direkt.

Készpénzalapt — Kétszintii —0,0013 Tovabb csokken a visszacsatornazassal.

Készpénzalapt — —0,0009 Gyakorlatilag elhanyagolhat6 inflacios

Refinanszirozott hatas.

Forras: sajat szamitas
Minden szcenarioban enyhén negativ az inflacios eltérés, a CBDC-bevezetés marginalisan

alacsonyabb inflaciét eredményez a baseline-hoz képest. Az eltérések azonban rendkiviil

csekélyek — a legerdsebb stressz-szcendridban is minddssze —0,0155 szazalékpont. Ez a szdm

crer

nagyjabol 5,134%-ra csokkentené a teljes kiszoritasi szcenarioban, ez statisztikailag alig

mérhetd kiilonbség.
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Az inflacios hatas csekély volta két tényez6 egyiittes kdvetkezménye. Egyrészt a Phillips-gorbe
B-paramétere (0,005) statisztikailag nem szignifikans, a kibocsatasi rés és az inflacid kozotti
empirikus Osszefiiggés gyenge. Masrészt az inflacios perzisztencia erds (o = 0,919), az inflacid
dontden sajat multbeli értékétdl fiigg, és az egyéb hatdsoknak nagy tehetetlenségi tomeggel kell

megkiizdeniiik. A hat4scsatorna lanca:
CBDC — hitelcsokkenés — negativ kibocsatasi rés — margindlisan alacsonyabb inflacio.

A lanc minden egyes Iépése csillapitja az eredd hatést, és a gyenge B-paraméter szinte elnyeldvé

teszi a kibocsatas-inflacios Osszefliggést.

Ez a megéllapitas 6sszhangban van a szélesebb empirikus irodalommal. Stock és Watson (2019)
kimutatta, hogy a Phillips-gorbe-0sszefiiggés az 1990-es évek ota tobb fejlett és feltorekvo
gazdasagban meggyengiilt, kiilonosen akkor, amikor az inflacidt nagyrészt globalis sokkok
(energiadrak, ellatasilanc) uraljak — marpedig a 2000-2025-0s magyarorszagi adatsoron ez

pontosan igy van.
A Phillips-gorbe paraméter bizonytalansaganak érzékenységvizsgalata

A Phillips-gorbe becslése alapjan a kibocsatasi rés inflacids atvezetési egylitthatoja pozitiv, de
statisztikailag nem szignifikans eredményt adott. Ezért a CBDC inflacids hatasara vonatkozo
kovetkeztetéseket feltételesen kell értelmezni: azok a mintaidészakon becsiilt, gyenge inflacids

atvezetés mellett érvényesek.
A becsiilt output gap egyiitthato értéke:

k = 0,00500012
a hozz4 tartozé standard hiba:

SE(x) = 0,02362

A paraméter bizonytalansaganak kezelésére érzékenységvizsgalat késziilt, amely a k paraméter
95%-0s konfidenciaintervallumanak fels6 hatarat alkalmazta. A felsd hatar a kovetkezOképpen
szamithato:

=k + 1,96 * SE (k)

= 0,00500012 + 1,96 * 0,02362 = 0,05129532

Kupper

Kupper
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Ez az érték az alap eseti becsléshez képest 1ényegesen erdsebb, kozel tizszeres inflacios
atvezetést feltételez. Az érzékenységvizsgalat célja ezért annak ellenérzése volt, hogy a CBDC
hitelezési csatorndn keresztiili inflacios hatasa akkor is mérsékelt marad-e, ha a Phillips-gorbe

output gap egyiitthatdjat a becslési bizonytalansag felsd tartomanyaban vessziik figyelembe.
Az inflacids hatds szdmitasa a kovetkezd 0sszefiiggésen alapult:
An® =k -y°®

ahol y* az adott szcenari6 hitelezési csatornan keresztiil szamitott kibocsatasi hatasa. A baseline
esetben a becsiilt k = 0,00500012, az érzékenységvizsgalatban pedig a fels6 konfidenciahatar

szerinti K = 0,05129532 érték keriilt alkalmazasra.

upper

13. tablazat: A Phillips-gorbe k paraméterének felsé konfidenciahatara mellett szamitott

inflacids hatasok

Szcenario Kibocsatasi hatas Inflacios hatas Inflaciés hatas
(szazalékpont) baseline k mellett fels6 k mellett
(szazalékpont) (szazalékpont)
Teljes kiszorités —3,00 —0,0150 —0,1539
Direkt részleges -1,50 —0,0075 -0,0769
Kétszintii modell —0,60 —0,0030 —0,0308
Refinanszirozott
—0,30 —0,0015 —0,0154
modell

Forras: sajat szerkesztés

A 13. tablazatban foglalt eredmények alapjan a teljes kiszoritasi stressz-szcenarioban az
inflaciés hatas a baseline k mellett —0,0150 szazalékpont, mig a felsé konfidenciahatar
alkalmazaséaval —0,1539 szazalékpont. A direkt részleges szcendridban ugyanez —0,0075,
illetve —0,0769 szazalékpont, a kétszintli modellben —0,0030, illetve —0,0308 szazalékpont,

a refinanszirozott modellben pedig —0,0015, illetve —0,0154 szazalékpont.

Az érzékenységvizsgalat tehdt azt mutatja, hogy a CBDC hitelezési csatornan keresztiili
inflacids hatasa még a Phillips-gorbe egyiitthatojanak 95%-os felsé konfidenciahatara mellett
is korlatozott marad. A legerdsebb, teljes kiszoritdsi stressz-szcenarid esetében is
koriilbeliil —0,15 szdzalékpontos inflaciés hatds adodik, mig a mérsékeltebb intézményi

konstrukciok esetében ennél 1ényegesen kisebb hatasok figyelhetdk meg.
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Ez megerdsiti a kordbbi szcenaridelemzés {6 kovetkeztetését, amely szerint a CBDC nem
értelmezhetd 0Onallo, hatékony inflaciokezeld eszkozként. A kovetkeztetés ugyanakkor
feltételes, a vizsgalt magyar mintan becsiilt, gyenge Phillips-gorbe szerinti inflacids atvezetés
mellett érvényes. A CBDC makropénziigyi jelentdsége ezért nem elsOsorban az inflacid
kozvetlen befolyasoldsaban, hanem a banki hitelezési, likviditasi és monetaris transzmisszids

csatornakon keresztiil értelmezhetd.

A csekély inflacios hatés értelmezésénél élesen el kell valasztani két allitast. A modell nem azt
bizonyitja, hogy a CBDC-nek nincs inflacids hatasa, hanem azt, hogy a vizsgalt magyar mintan
a hitelezési csatornan keresztiili inflacios atvitel empirikusan nem azonosithaté érdemi
nagysagrendben. Ennek oka kettds: egyrészt a kibocsatasirés-egyiitthatd statisztikailag nem
kiilonbozik nullatol (B = 0,005; p = 0,833), masrészt az erds inflacios perzisztencia (o = 0,919)
elnyeli a marginalis keresleti hatdsokat. E gyenge atvitel onmagaban is érdemi, 6nalld
eredmény: azt jelzi, hogy a 2000-2025-0s id6szak magyar inflacios dinamikajat a perzisztencia
és az exogén (energia-, nyersanyag-, importalt) sokkok uraltdk, nem a hazai keresleti
visszacsatolds. A CBDC inflacios semlegességére vonatkozo kovetkeztetés ezért feltételes: arra
a mintaiddszakra ¢s arra a becsiilt atviteli struktirara érvényes, amelyen a modell nyugszik, és

nem altalanosithat6 eltérd inflacios rezsimre vagy strukturalis torés utani Phillips-gorbére.
4.9.Az endogén és exogén inflacios komponens szétvalasztasa
Az inflacié endogén — a Phillips-gorbe altal magyarazott — komponense:
Tiendogen = € + @ + M,y + output gap;
Az exogén inflacids sokk — a tényleges inflacio és az endogén komponens kiilonbsége:
Sokky = Ty — W endogen

Az exogén sokk iddsordnak elemzése ramutat, hogy atlaga kozel nulla (ami azt jelzi, hogy a
modell nem szisztematikusan torzit), de szordsa és sz€lsd értékei jelentOsek. A negativ sz¢élsé
értékek az alacsony inflacids iddszakokhoz (2014-2016), a pozitiv sz€lsd értékek a 2022-2023-
as energiaar-sokkhoz kothetdk. Ez megerdsiti, hogy a 25 éves mintdn a magyar inflacios
folyamatokban az exogén tényezdk — energiadrak, globalis élelmiszerarak, importalt inflacio —

meghatdroz6 szerepet jatszottak.

Ez a szétvalasztas kozvetleniil el6késziti a sokkérzékenységi elemzést: ha az exogén sokkok

akkora mértékli inflacids eltérést okoztak, amilyet a 2000-2025-6s adatsor mutat, akkor a
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CBDC-szcenariok altal generalt néhany ezredszazalékpontos inflacids eltérés a szokdasos

makrogazdasagi zaj toredéke.

4.10. Sokkérzékenységi elemzés és Taylor-szabaly szerinti kamatpalyak

A CBDC-szcendriok inflaciés és monetéaris politikai hatdsait exogén inflaciés sokkok

crer

14. tablazat: A vizsgalt exogén inflacios sokkforgatokonyvek

Sokk (z) Ertelmezés Példa a valosagbol

z=0 Alapszcenario, nincs exogén —
sokk

z=+1pp | Mérsékelt exogén inflacios Kb. az energiadrak 10—15%-0s
sokk emelkedésének hatasa

z=+3 pp | Er6teljes exogén inflacios Hasonloan a 2021-es nyersanyagar-
sokk sokkhoz

Forras: sajat szerkesztés
A sokkolt inflacids palya:
T sokk = Tl endogén + Z
A Taylor-szabdly alapu kamatreakcio:
lps = 1T + Tsokk + @p * (T[tsokk - n*) + @y * gaps
ahol r* = 2%, n* = 3%, @ = 0,5, @y = 0,5, amelyek Taylor (1993) altal javasolt standard
paraméterek.
A sokkerzékenységi elemzés fo megallapitasa

Egy +1 szédzalékpontos exogén inflacids sokk kb. +1,5 szdzalékpontos Taylor-kamat-reakciot
valt ki. A CBDC-szcenariok kozotti maximalis inflacios eltérés ezzel szemben 0,015
szazalékpont — azaz a sokkhatds és a CBDC-szcenariok inflacids kiilonbsége két
nagysagrenddel tér el egymastol. Egy +3 szazalékpontos sokk esetén a Taylor-kamatreakciod
meghaladja a +4,5 szédzalékpontot, mikdzben a CBDC-szcenariok kozotti kamateltérés

elhanyagolhat6 marad.
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Ez az eredmény nagyon fontos, a CBDC bevezetése, barmilyen konstrukcidban is valosul meg,
lényegesen kisebb monetaris politikai kihivast jelent, mint egy atlagos kiilsé sokk. Ebbdl
kovetkezik, hogy a CBDC monetaris politikai szemponti kockdzata elsésorban nem az
inflacids csatornan, hanem a hitelezési csatornan és a pénziigyi stabilitds kockdzatain keresztiil

értékelendd, és ezen a teriileten az intézményi kialakitas donto.

4.11. Inflacios célkovetési teljesitmény

Az inflacids célkovetési teljesitményt az MNB 3%-o0s inflacids célértékétdl vald atlagos

abszolut eltéréssel mérjiik:

Tsork — T
ahol m*=3%
A szcendrionkénti célhibat a 15. tablazat foglalja 6ssze.

15. tablazat: Inflacios célhiba szcenarionként

Szcenario Atlagos célhiba Valtozas a baseline-hoz

(pp) képest
Baseline (CBDC nélkiil) 2,9100 —
Betétalapu — Teljes kiszoritas 2,9011 —0,0089 pp
Betétalapu — Direkt részleges 2,9025 —0,0075 pp
Betétalapi — Kétszintii 2,9079 —0,0021 pp
Betétalapu — Refinanszirozott 2,9087 —0,0013 pp
Készpénzalapt — Direkt 2,9084 —0,0016 pp
Készpénzalapt — Kétszintii 2,9094 —0,0006 pp
Készpénzalapt — 2,9098 —0,0002 pp
Refinanszirozott

Forras: sajat szamitas

Minden szcendridban marginalisan csokken a célhiba, azaz a CBDC enyhén kozelebb viszi az
inflacidt a 3%-os célhoz. Ez az eredmény azonban nem altalanosithato, a célhiba csokkenése
abbol fakad, hogy a vizsgalt iddszak atlagos inflacidja (5,15%) a célérték felett volt. Ebben a
helyzetben barmely dezinflatorikus hatds — igy a CBDC marginalis hitelcsokkentése is —
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automatikusan kdzelebb viszi az inflaciot a célhoz. Ha az inflacid a célérték alatt lenne (mint
20142016 kozott Magyarorszagon), ugyanez a mechanizmus rontand a célkdvetési
teljesitményt. A CBDC tehidt nem tekinthetd inflacios célkovetési eszkoznek jelen

paraméterrendszer szerint.

4.12. Dynare/Octave kornyezet

A GRETL-ben becsiilt paraméterek Dynare/Octave kornyezetben is implementalasra kertiltek,
amelynek eredménye a mellékletek kozott talalhatd. A Dynare-futtatdsok célja nem fiiggetlen
empirikus megerdsités volt, hanem a kalibralt DSGE-logikaju modell technikai reprodukcioja
€s a szcenariok egységes modellkeretben torténd Osszehasonlitdsa. A futtatdsok alapjan
ellendrizhetd, hogy az eltérd6 CBDC-konstrukciok ugyanazon hitelezési, kibocsatasi, inflacios

¢s Taylor-szabaly szerinti 6sszefiiggésrendszerben keriiltek értékelésre.

4.13. Osszefoglalé eredménytablazat

16. tablazat: A szcenariok osszefoglald eredménytablazata

Szcenario Hitel-eltérés Kibocsatas Inflacio Célhiba
(%) (rp) (PP) (PP)

Baseline 0,00% 0,00 0,0000 2,9100
Betét — Teljes kiszoritas —10,00% -3,00 —0,0155 2,9011
Betét — Direkt részleges —5,00% -1,50 —0,0080 2,9025
Betét — Kétszintii —2,00% —-0,60 —0,0035 2,9079
Betét — —1,00% —-0,30 —0,0020 2,9087
Refinanszirozott

Készpénz — Direkt -1,31% —-0,39 —0,0024 2,9084
Készpénz — Kétszintii —-0,52% —-0,16 —0,0013 2,9094
Készpénz — —0,26% —0,08 —0,0009 2,9098
Refinanszirozott

Forras: sajat szamitas

A 16. tablazatban bemutatott empirikus szcenariomodell eredményei lehetévé teszik a
disszertdci6 kutatasi hipotéziseinek szdmszerli és irodalmi konkluzié alapon torténd

kiértékelését.

164



A kereskedelmi bankrendszer destabilizacioja mérsékelhetd kockazat, amennyiben a jegybank
kétszintli bevezetési modellt alkalmaz. A hipotézis ebben az esetben igazolddik. A kétszintli
modell hitelezési eltérése (—2,00%) a teljes kiszoritasi szcenario (—10,00%) tizedénél is
kevesebb. Ez azt jelenti, hogy az intézményi kialakitas tiz-szeres kiilonbséget képes generalni
a hitelezési hatasban azonos CBDC-adopcios rata mellett. A bankrendszer stabilitdsanak
megorzése szempontjabol a kétszintli terjesztési modell alkalmazasa és/vagy a jegybanki

refinanszirozas biztositasa dontd fontossagl szakpolitikai eszkoz.
A monetaris politika mozgastere boviilhet a CBDC révén, amely uj eszkozoket tehet lehetové

Az eredmények arnyalt képet mutatnak. A kdzvetlen inflaciés hatds minden szcenaridban
minimalis, és a Taylor-szabaly-elemzés megerdsiti, hogy a CBDC nem helyettesiti a
hagyomdanyos kamatpolitikat a monetaris politikai transzmisszios hatékonysag szempontjabol
— a sokkérzékenységi vizsgalat szerint az exogén inflacids sokkok két nagysagrenddel nagyobb
kamatreakciot valtanak ki. Ugyanakkor a CBDC kamatdnak 06nallé szabalyozhatéosaga —
amennyiben a CBDC-kamat eltér a jegybanki alapkamattdl — valdban 01j eszkozt jelenthet a
jegybank kezében, kiilondsen a nulla als6 kamatkorlat kozelében. Ez a csatorna azonban a jelen

modellben nem keriil szamszerisitésre, mivel az adopcids kamatot rogzitettnek tekintjiik.

Emlitendd, hogy a fenti szimulacios eredmények talmutatnak azon a megallapitason, hogy a
monetaris politika hatékonysaga mérsékelt CBDC-bevezetés esetén fennmarad. A CBDC
ugyanis nem csupan megdrzi a meglévo monetaris transzmisszids mechanizmusokat, hanem

elméletileg egy 01j, mennyiségi transzmisszids csatornat is megnyit a jegybank szamara.

A hagyomanyos kamatpolitika ar alapu eszkoz, a jegybanki alapkamat valtoztatasan keresztiil
hat a hitelezési aktivitasra €s a fogyasztasra, jellemzden 12—18 hdonapos késéssel (Woodford,
2003). Emellett a kamatpolitika egy strukturalis korlatba {itkdzik: a nulla kamathatarnal —
amikor az iranyadd kamat eléri a nullat — a hagyomanyos eszkdztar elvesziti hatékonysagat,
mivel a haztartdsok a negativ kamatozas betétekrdl inkabb készpénzre valtanak (Rogoff,

2016).

A CBDC-alapu refinanszirozéasi keret ezzel szemben mennyiségi eszkozként mikddhet.
Amennyiben a kereskedelmi bankok a CBDC-kiszoritas altal felszabadul¢ tartalékot az MNB-
nél helyezik el, az MNB célzott refinanszirozéassal visszacsatornazhatja ezt a likviditast a
bankrendszerbe. A refinanszirozasi keret sziikitésével vagy bovitésével az MNB kozvetleniil
szabdlyozhatja a hitelkindlat volumenét a kamatszint megvaltoztatisa nélkiil — ez a

kamatpolitikat kiegészitd, nem azt helyettesitdé eszkoz. Elméletileg a tartalékemelés
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hitelmultiplikator-csokkenté  hatdsa kompenzalhat6 CBDC-alapti refinanszirozéssal,
amennyiben a kompenzaci6 mértéke ¢és idozitése megfeleléen kalibralt. A nettd

hitelmultiplikator-hatés ilyen esetben kdzelithet nullahoz.

Ezen talmenden a CBDC feloldja a nulla kamathatar strukturalis korlatjat: a digitalis
jegybankpénzen negativ kamat alkalmazhaté anélkiil, hogy a haztartdsok készpénzre
valtananak, mivel a készpénztartds fizikai és tranzakcios korlatokba iitkdzik. Ez az elméleti
lehetdség rendkiviil kényes bizalmi feltételekhez kotott, és kizardlag rendkiviili

gazdasagpolitikai helyzetben alkalmazhato.

Mindezek alapjan a H4 hipotézis részben igazolt, a monetaris politika transzmisszioja
mérsékelt, kamatsemleges CBDC-bevezetés esetén érintetlen marad, a banki kozvetités
részleges mérséklédése ellenére sem sériil érdemben. Ezen tilmenden a CBDC egy 1j,
mennyiségi transzmisszids csatornat nyithat meg a jegybank szdmara, amely a hagyomanyos
kamatpolitikat kiegészitheti — kiilondsen a nulla alsé kamatkorlat kozelében —, azonban e

csatorna részletes 0konometriai vizsgalata a jelen disszertacio6 keretein tilmutat.
A CBDC bevezetése pozitiv hatast gyakorolna a pénziigyi inkluziora

A szakirodalmi éttekintés megerdsiti, hogy a CBDC pénziigyi inkluzids potencialja erdsen fiigg
a bevezetés technoldgiai megvalositasatol és a digitalis infrastruktara fejlettségétdl (Carstens,

2021).

A pénzligyi inklizios hipotézis vizsgalata moddszertanilag elkiiloniil a makropénziigyi
szcenariomodelltdl, ezért igazoldsa nem az 6konometriai, hanem a komparativ esettanulmanyos
elemzés keretein beliil valosul meg. A 2.15-2.16. alfejezetekben bemutatott 6t bevezetési
tapasztalat (Sand Dollar, e-CNY, eNaira, e-korona, JAM-DEX) egybehangzdan arra mutat,
hogy a CBDC inkluzidés potencialja erdsen szituativ: a Bahamdkon és Nigéridban a
betétellatatlansagi arany (banked population ratio) szignifikdnsan csdkkent a bevezetést kovetd
két évben (Central Bank of the Bahamas, 2022; CBN, 2023), mig Svédorszadgban, ahol az
inkluzios igény eleve alacsony volt, ez a hatds nem volt mérhetd. Magyarorszag esetében a
KSH (2023) adatai szerint a bankszdmlaval nem rendelkezOk aranya kb. 8-12%, amely
els6sorban a 60+ korosztalyt és a vidéki alacsony jovedelmi csoportokat érinti — ez
strukturalisan hasonl6 a jamaicai kiindulési helyzethez, ahol a JAM-DEX bevezetése mérsékelt,
de kimutathaté inklaziés hatast generalt. A hipotézis tehat komparativ alapon részben

igazolhat6: a CBDC pénziigyi inklizios hatasa Magyarorszagon valdszintisithetd, de mértéke
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az infrastruktura-fejlesztési beruhdzasoktol és a terjesztési modelltdl fiigg, €s empirikus

verifikacidja csak bevezetés utani adatokon lehetséges.
A lakossagi bizalom donto tényezo a CBDC elfogadottsagaban

A hipotézis a komparativ esettanulméanyos elemzés alapjan igazolodik. A 2.27. alfejezetben
bemutatott bizalmi irodalom (Van der Cruijsen et al., 2020; Boda és Micsinai, 2016; GyOrfty,
2006) egybehangzdéan arra mutat, hogy az Uj pénziigyi instrumentumok adoptalasahoz
szlikséges bizalmi kiiszob meghaladja a meglévd rendszerek irant fennalld szintet.
Magyarorszag esetén a pénziigyi intézményrendszer iranti bizalom az MNB (2023) stabilitési
jelentése szerint mérsékelt, és érzékeny a gazdasagi sokkokra. A hipotézis tehat igazolodik
abban az értelemben, hogy a CBDC bevezetésének sikerét — mas tényezdok mellett — dontden
a jogi garancidk, az adatvédelmi szabalyozas ¢s az intézményi kommunikécio transzparencidja
hatarozza meg. Ez a jelen modell keretein kiviil esik, empirikus szdmszerisitése jovobeli primer

kutatas targya lehet.
A centralizalt, engedélyezett DLT-modell célszeriibb Magyarorszag szamara

A hipotézis a 2.5-2.7. alfejezetekben bemutatott technoldgiai elemzés alapjan igazolodik. Az
engedélyezett DLT-architektura a publikus blockchain-hoz képest nagyobb tranzakcioateresztd
képességet, alacsonyabb energiafelhasznalast és szabalyozo6i kontrolldlhatésagot biztosit —
mindharom szempont kritikus egy jegybanki infrastruktiraban. Az e-CNY pilotprogramjanak,
a mikdédé Sand Dollar rendszernek, valamint a svéd e-korona kisérleti projektjének
tapasztalatai azt mutatjak, hogy a vizsgalt CBDC-megoldasok centralizalt vagy részlegesen
centralizalt, engedélyezett technologiai architektirara épiilnek. A hipotézis ezért a technologiai

szakirodalom és a nemzetkdzi tapasztalatok komparativ elemzése alapjan alatdmaszthato.
A modell korlatai és a jovobeli kutatasi iranyok

Az empirikus szcendridmodell szdmos egyszeriisitést alkalmaz, amelyek a kovetkeztetések
értelmezésekor figyelembe veenddk. Megjegyzendd, hogy a H3 (bizalom) és HS5 (DLT-
technologia) hipotézisek értékelése nem az empirikus szcendridmodell, hanem a komparativ
esettanulmanyos ¢és szakirodalmi elemzés alapjan torténik; ezek a hatdscsatorndk a
rendelkezésre all6 adatsoron Okonometriailag nem paraméterezhetd. Az alabbi korlatok

kizarolag az empirikus szcenariomodellre vonatkoznak

OLS-becslések
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A betét-hitel regresszié Durbin—Watson-statisztikdja (0,027) erds pozitiv autokorrelaciot jelez.
Ez egyrészt rontja az OLS-becslés hatékonysagat, masrészt a standard hibak aldbecslésén
keresztiil torzithatja a szignifikanciavizsgélatot. A betét-hitel regresszid dinamikus
specifikacioval (ARDL) elvégzett robusztussagi ellendrzése a 4.3 alfejezetben részletezett
moédon megtortént. Az ARDL(2,2) modell a maradék-autokorrelaciot 5%-os szinten kezelte, és
a hosszu tava paraméter (A z = 0,931) megerdsitette a statikus OLS-becslés kalibracios
alkalmazésanak indokoltsagat. Jovobeli kutatasi irdnyként az FGLS-becslés és a kointegraciod
teljes korli tesztelése (Johansen-eljaras) kindlkozik a dinamikus Osszefiiggés pontosabb

feltarasahoz.
S = 0,005 inszignifikancia kezelése

A Phillips-gorbe kibocsatasi rés-egyiitthatdjanak (B = 0,005) statisztikai inszignifikanciaja (p =
0,833) szintén moddszertani megjegyzést igényel. Ez az eredmény Onmagdban nem
érvényteleniti a modellt: az inflacios perzisztencia (a = 0,919) dominancidja a magyar inflacios
dinamika ismert sajatossaga, amelyet a hazai irodalom is aldtdmaszt. A B paraméter kicsiny
érteke ugyanakkor azt jelenti, hogy a CBDC-szcenariok inflacids hatasa a modellben eleve
korlatozott marad. Az eredményeket erre figyelemmel kell értelmezni: a marginalis inflacios
hatasra vonatkoz6 kovetkeztetés részben magabdl az egylitthaté nagysagrendjébdl kovetkezik,

nem kizarolag a CBDC-specifikus mechanizmusokbol.

Kalibralt Ay, paraméter

A kalibralt Ag4,, = 0,30 paraméter érzekenységének vizsgalatdhoz a modellt A = 0,10; 0,20;
0,40; 0,50 értékekkel is futtattuk a direkt részleges szcenaridra (ugyanaz a szcendrid és érték,
mint a 2. sz. mellékletben), ezzel lehatarolva azt a tartomanyt, amelyen belill a
szcenarioeredmények ertelmezend6k. Mivel a Ag,,, Osszefliggések linedrisak, az egyes A
értékekhez tarzozd hatdsok a 0,30-as bazisértékbdl (10. és 13. tablazatok) aranyosan

levezethetdk.

A direkt részleges szcendrid (AL =—5,00%) hitelezési eltérésébdl az egyes A-értékekhez tartozo
kibocsatasi és inflacids hatas a kovetkezd: A = 0,10 esetén —0,50 pp, illetve —0,0025 pp; A =
0,20 esetén —1,00 pp, illetve —0,0050 pp; a 0,30-as bazisértéknél —1,50 pp, illetve —0,0075 pp
(10. és 13. tablazat); A = 0,40 esetén —2,00 pp, illetve —0,0100 pp; A = 0,50 esetén pedig —2,50
pp, illetve —0,0125 pp. Az érzékenységi tartomany tehat a kibocsatasi hatas esetén —0,50 és
—2,50 pp, az inflacids hatads esetén —0,0025 ¢és —0,0125 pp kozott mozog — azaz a

kovetkeztetések nagysagrendileg robusztusak a A_gap paraméter megvalasztasara nézve.
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Minden paraméterértéknél az inflacios hatas ezredszazalékpontos nagysagrenden beliil marad,
és a szcenariok relativ rangsora (teljes kiszoritds > direkt részleges > kétszinti >
refinanszirozott) nem valtozik. Ez megerdsiti, hogy a 'CBDC inflacidés hatdsa marginalis
minden realis bevezetési konstrukcioban' kovetkeztetés a kalibracids bizonytalansagtol

fiiggetlen, robusztus eredmény.
Egyiranyu kauzalitas

A modell a hitelezés — kibocsatds — inflacié lancot egyiranytan kezeli. A valoésagban az
inflacid visszahat a hitelkeresletre, a kamatokra ¢és ezeken keresztiil a betétdllomanyra is. Egy
teljes korli, visszacsatoldst tartalmazé modell (pl. VAR vagy strukturalis egyenletrendszer)

pontosabb képet adna a dinamikus kdlesonhatdsokrol.
A CBDC-kamat endogenizaldasanak hianya

A jelen modell a CBDC-kamatlabat részben exogénnek tekinti. Ha a CBDC kamatozd, a
betétekkel szembeni versenynyomas fligg attol, hogy a CBDC-kamat hogyan viszonyul a banki
betéti kamathoz. Ennek endogenizalasa — kiilondsen a nulla als6 kamatkorlat vizsgalatanal —

fontos jovobeli kiterjesztési irdny.

E korlatok ellenére a szcenariomodell érdemi hozzaadott értéket képvisel: 104 negyedéves
megfigyelésen alapuld, empirikusan kalibralt paraméterekkel szamszeriisiti a CBDC
makropénziigyi hatdsait Magyarorszagra, és strukturalt, osszehasonlithatdé keretet nyujt a
kiilonb6z6 intézményi konstrukciok értékeléséhez. A modell elsddleges lizenete — az
intézményi kialakitds meghatarozo a hitelezési hatas szempontjabol, az inflacids hatds minden
szcenarioban marginalis — robusztusnak tekintheté a modszertani korlatok figyelembevétele

mellett is.

Az idOsorok nem-stacionaritasanak kérdésérél, mind a betétdllomany, mind a hiteldllomany
szintben mért idOsorai egységgyokot tartalmaznak (I(1) folyamatok), ami statikus OLS-ben
spurious regression kockazatat veti fel. Ezt az ARDL(2,2) specifikécio kezeli, mivel az ARDL-
keretben az I(1) valtozok kozotti hossza tava dsszefliggés kointegracion alapul, és .a Bounds-
teszt (Pesaran et al., 2001) alkalmazasaval formalisan is ellendrizhetd, amelyet a 4.3.
alfejezetben el is végeztem; az eredmény azonban a szokasos kritikus értékek mellett nem
szolgaltat egyértelmii bizonyitékot erds kointegracios kapcsolatra, ezért a betét-hitel
Osszefliggés tovabbra sem tekinthetd szigori oksagi bizonyitéknak, csak konzervativ

kalibrécios alapnak.

169



4.14. Osszegzés

crer

parhuzamba allitva a CBDC nélkiili baseline palyat, a legkedvez6bb intézményi konstrukcio
(refinanszirozott modell) és a legkedvezbtlenebb forgatokonyv (teljes kiszoritas)

eredményeivel.

17. tablazat: Az empirikus szcenaridmodell 6sszefoglald eredményei

Szempont Baseline Legjobb szcenario Legrosszabb szcenario
(CBDC (Refinanszirozott) (Teljes kiszoritas)
nélkiil)

Hitelezési hatas 0% —1,00% —10,00%
Kibocsatasi hatés 0 pp —0,30 pp —3,00 pp
Inflacios hatés 0 pp —0,0020 pp —0,0155 pp
Inflacios célhiba 2,9100 pp 2,9087 pp 2,9011 pp
Bankrendszeri ) S
Stabil Stabil, minimalis hatas Mérsékelt kockazat
stabilitas
Monetaris ) )
o Teljes Teljes, érintetlen Enyhén tompitott
transzmisszio
Inflaciokezelési
— Nem hatékony Nem hatékony
eszkozként

Forras: sajat szamitas
Megjegyzés: betétalapu szcenariok, 10%-os CBDC-adoptacios rata mellett.

A modell szimulacigja azt mutatja, hogy a CBDC makropénziigyi hatdsainak mértéke és iranya
dontden az intézményi konstrukciotdl fligg, nem magatél az adoptacids ratatol.
Refinanszirozott vagy kétszinti modell alkalmazisa esetén a hitelezési hatds minimalis
(—1,00% ¢és —2,00% kozott), az inflacios eltérés pedig elhanyagolhato (< 0,004 szdzalékpont).
Ugyanakkor teljes betétkiszoritds esetén a hitelallomany 10%-os visszaesése redlis
makrogazdasagi kockdzatot jelent. A monetaris politika transzmissziés hatékonysaga —
kiilondsen, ha a CBDC kamatozasa megegyezik az iranyado kamatlabbal — érdemben nem sériil

egyik szcendridban sem.
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Fontos megallapitas, hogy az exogén inflacios sokkok (energiadrak, globalis ellatasilanc-
zavarok) lényegesen nagyobb monetaris politikai reakciot valtanak ki, mint a CBDC-szcenariok
egymas kozotti eltérései: egy +1 szdzalékpontos exogén sokk kb. +1,5 szazalékpontos Taylor-
kamat-emelkedést indukal, mig a CBDC-hatasok kozo6tti maximalis inflacids kiilonbség 0,015
szazalékpont alatt marad. Ebbdl kovetkezik, hogy a CBDC nem tekinthetd sem inflacios
kockéazati tényezonek, sem inflaciokezeld eszkdznek a hagyomdnyos kamatpolitikaval

Osszehasonlitva.

Osszességében az empirikus modell megerdsiti, hogy Magyarorszag esetében a CBDC
bevezetése — megfeleld intézményi kialakitas és fokozatos, kontrollalt bevezetési iitem mellett
—nem okoz destabilizald6 makrogazdasagi hatasokat. A bankrendszer stabilitdsanak megérzése
szempontjabol a kétszintli terjesztési modell alkalmazasa és/vagy a jegybanki refinanszirozasi
kompenzécio biztositdsa kulcsfontossdgu szakpolitikai eszkéz. A CBDC makropénziigyi
jelentdsége igy elsdsorban a fizetési infrastruktira modernizdldsdban, a pénziigyi inkluzid
erdsitésében és a monetdris transzmisszié finomhangoldsdban keresendé — nem kozvetlen

inflacids vagy redlgazdasagi hatasokban.

A kutatas korlatai

e A betét-hitel dsszefiiggés statikus OLS-becslése erds autokorrelaciot mutat (DW = 0,027), és a
Pesaran-féle Bounds-teszt nem igazol egyértelmi kointegraciot, a paraméter ezért kalibracios,
nem oksagi célra hasznalatos.

e A Phillips-gorbe kibocsatasirés-egyiitthatdja nem szignifikans, igy az inflacios kovetkeztetések
feltételesek.

e A HP-szlird6 végponti torzitisa a mintavég (2020-2025, COVID- ¢és energiaarsokk)
kibocsatasirés-becslését érzékennyé teszi.

e A Ayqp atviteli paraméter a kamat—kibocsatas transzmisszids irodalombol kalibralt, nem
kozvetleniil a hitelvolumen—kibocsatas csatornabdl.

e A szcenarioparaméterek (5, y, p) feltételezések, mivel tényleges magyar CBDC-idésor nem all
rendelkezésre, a szcenarideredmények ennyiben illusztrativ, kondicionalis jellegiiek.

e A Dynare/Octave futtatas technikai reprodukcio, nem fiiggetlen empirikus megerdsités.
Jovobeli iranyok

A modell természetes kiterjesztései, a monetaris transzmisszios ¢és negativ kamatstratégia csatornajanak

explicit szamszerlsitése, a CBDC-kamat mint 6nallo politikai eszk6z endogenizalasa, a pénziigyi
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inkluzioés hatds mikroszintli (haztartasi felmérési) azonositasa, valamint a betét-hitel kapcsolat

strukturalis toréseket kezel6 becslése.
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5. KOVETKEZTETESEK, JAVASLATOK

Meg kell vizsgélni, hogy a szakirodalmi attekintést kovetden egyaltalan van-e értelme
foglalkozni a digitalis jegybankpénzzel, azaz milyen el6nyei és hatranyai vannak a készpénzhez

vagy a hagyomanyos készpénzen kiviili fizetési médokhoz képest.
Készpénz

A készpénz hagyomanyos fizetéeszkdz, amely azonnali értékcserét biztosit, kozvetleniil a
tranzakcié résztvevOi kozott. Hatékonysdga abban rejlik, hogy nem igényel digitalis
infrastruktirat, a felhasznaloknak kozvetlen hozzaférést biztosit a fizetési eszk6zhoz. A
koltségei azonban iddvel jelentdsek lehetnek, hiszen a bankjegyek és érmék eldallitasa,
karbantartdsa ¢és forgalomban tartdsa koltséges. Emellett a készpénz kezelésének ¢és
szallitasanak logisztikai koltségei is magasak lehetnek, kiilondsen nagy volumenti tranzakciok

esetén.

Biztonsagi szempontbol a készpénz fizikailag konnyen eltulajdonithato, és nehéz nyomon
kovetni, ami a pénzmosas és egyéb illegalis tevékenységek melegagya lehet. Azonban a
készpénz hasznélata egyben személyes adatbiztonsagot is jelenthet, mivel a tranzakciok nem

hagynak nyomot digitalis rendszerekben.

A készpénz egyértelmili eldnyeihez tartozik, hogy anonimitast biztosit, azaz nem hagynak
digitalis nyomot, amely miatt a felek biztonsadgban érezhetik magukat. Ezek mellett a készpénzt
széles korben elfogadjék, ez a fajta fizetési mod nem fligg a technoldgiatol. Ez egyébként azt

az elényt is magaval hozza, hogy a készpénzhez semmilyen plusz eszkdzre nincsen sziikség.

Ezzel szemben draga, és koltséges a készpénz eldallitasa, kezelése, megsemmisitése. Barki tud
vele fizetni, azaz ellophato, és azt barki fel tudja hasznalni, nincsenek biztonsagi kulcsok,
amelyek megnehezitik az idegen felhasznalast. Gazdasagi és allami szempontbol pedig az
anonimitas miatt a fekete és szlirkegazdasagok is hasznaljak ezzel kart okozva az allamnak és

a gazdasagnak.
Hagyomanyos banki fizetések

A hagyomanyos banki rendszerek, amelyek tobbnyire elektronikus atutalasokat, bankkartyas
fizetéseket és banki rendszereket foglalnak magukba, az egyik legelterjedtebb fizetési format
képviselik. Ezek a rendszerek jelentdsen hatékonyabbak nagy dsszegii tranzakciok esetében, és

lehetdséget nyljtanak a nemzetkozi fizetések egyszerti lebonyolitasara is. A koltségek az
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infrastruktura fenntartdsabol, a tranzakcids dijakbol, illetve a banki szolgéltatasok dijaibol

adddnak.

Biztonsagi szempontbol ezek a rendszerek viszonylag fejlettek, hiszen erds szabalyozasok és
ellendrzési mechanizmusok védik o©ket. Azonban a digitdlis rendszerek esetleges
sériilékenységei, példaul kibertdmadasok vagy adatszivargasok, ndvelhetik a kockdzatokat. Az
ilyen tipusu rendszerek haszndlata nagyobb nyomon kovethetdséget biztosit, amely pozitiv a

blinmegel6zés szempontjabol, de problémas lehet a felhasznalok adatvédelme szempontjabol.

A bankkartyés, atutaldsos, elektronikus fizetési megoldasok eldnyei kozé tartozik, hogy egyre
tobb helyen elfogadottak, sdt vannak mar olyan helyek, ahol kifejezetten csak ilyen mdodon lehet
fizetni. Az ezen fizetési moddokat alkalmazd személyek eszkoze mogott egy komplett
bankrendszer all a sajat védelmi rendszereikkel lehetdvé téve a biztonsagos fizetést. Tovabba
nagy eldnynek szamit, hogy kényelmes ezen fizetési modok hasznalata, mert akar

kontaktmentesen is végre lehet hajtani.

Azonban a hatrdnya az, hogy a dijak magasak, és tobb tételbdl allnak. Vannak fix dija,
Osszeghatarhoz kapcsolddd dijak, tranzakcidok szamahoz kapcsolodd dijak, valamint az
elfogadd eszkozoknek feliigyeleti, karbantartasi dijai. A folyamat soran tobb személy és
intézmény is részt vesz, amely egyértelmiien hatranyt jelent a készpénzhez képest. Valamint azt

is ki kell emelni, hogy a bankszamlak lefedettsége még nem 100%.
Digitalis jegybankpénz (CBDC)

A CBDC a legujabb innovacio a pénztechnoldgiak kozott, amelyet kozponti bankok bocsatanak
ki digitalis formaban. A hatékonysag szempontjabdl a CBDC jelentds elonyokkel jarhat, mivel
a tranzakciok valds idOben zajlanak, alacsonyabb koltségek mellett, mivel nincs sziikség
harmadik fél kozvetitokre. A digitalis pénzek esetében az adminisztrativ koltségek

alacsonyabbak lehetnek, mint a készpénznél vagy a hagyomdnyos banki fizetéseknél.

Biztonsagi szempontbol a CBDC rendszerei potencidlisan a legbiztonsagosabbak, mivel
kozvetleniil a jegybank altal feliigyeltek. Azonban a digitalis infrastruktira timadhat6 lehet, igy
kockéazatokat jelenthetnek a kiberbiztonsagi fenyegetések. Emellett a CBDC rendszerek
lehetdvé teszik a kormanyok szdmara a tranzakciok pontos nyomon kovetését, ami kérdéseket

vethet fel az allampolgarok adatvédelmi jogainak védelmével kapcsolatban.

A digitalis jegybankpénzek egyértelmii elénye fizetési lehetdség szempontjabol, hogy ezen
eszkdz mogott is a jegybank all, amelyek fejlett, tobbrétegii biztonsagi megoldasokkal (pl. valos

idejli tranzakcidmonitoring, kriptogréafiai hitelesités) csokkentik a csaldsok kockéazatat. A svéd
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példa alapjan képes sok tranzakciot valdés idében kezelni, automatikusan. Tamogatja a
kiilonbozd blockchain rendszerbe épitett funkciokat (okos szerzédések), amelyek a pénziigyi
hatékonysagot egyértelmiien ndvelni tudjak, valos idoben. A kdltségek a méretgazdasagossag
miatt kedvezébb, hatékonyabb. Ebben az esetben a készpénz koltsége a rendszerre fordithatd

lenne.

Hatranya, hogy mivel teljesen digitalisan miikodik, biztos, hogy a kiberblin6zés célpontjava
valna a téma. A rendszerek karbantartisa miatt, fennakadasok lehetnek, amely biztos, hogy
hatranyosan érintené a fizetési miiveleteket abban az idészakban. A tranzakcidk digitalisan
nyomot hagynak, még ha az anonimitds meg is valosul valamilyen szinten. Végezetiil pedig az,
hogy ez komolyabb infrastruktirat igényel informatikai szemszogbdl, mint a hagyomanyos
fizetési rendszerek, ezért nagyon fontos lenne, hogy mindenkihez a megfeleld oktatas és

eszk6zok eljussanak a hasznalathoz.

A harom fizetési forma kozott egyébként Osszességben nincs egyértelmiien jobb valasztas,
mivel mindegyik mas-mas szempontok alapjan lehet elényds. A készpénz biztositja az
anonimitast és a kdzvetlen hozzaférést, de koltséges €és kevésbé biztonsagos. A hagyomanyos
banki fizetések kényelmesek ¢€s biztonsagosak, de magasabb koltségekkel jarhatnak, és
kockézatot jelentenek az adatvédelem szempontjabol. A CBDC-k jelenthetik a jovot a
hatékonyséag, az alacsony koltségek és a biztonsag terén, de adatvédelmi és kiberbiztonsagi
kihivasokkal is szembe kell nézniiik. A legjobb megoldas valdszinilileg egy olyan fizetési
Okoszisztéma, amely kombinalja a kiilonb6zé modszerek eldnyeit, és lehetévé teszi a
felhasznalok szamara, hogy a helyzetiiknek és preferencidiknak leginkabb megfeleld fizetési
modot valasszak. A valasztas attdl is fiigg, hogy a tarsadalom és a gazdasag milyen irdnyba

fejlédik, valamint, hogy milyen szabalyozasi és technologiai keretek allnak rendelkezésre.
A digitadlis jegybankpénzek elméleti hatdsai

A digitdlis jegybankpénz bevezetésének Magyarorszdgon is hasonld elényei, hatranyai,
veszélyei és lehetdségei lehetnek, mint globalisan, de az orszag specifikus gazdasagi, tarsadalmi

¢és pénziigyi adottsagai kiilonos figyelmet igényelnek.

Magyarorszagon, kiilondsen a kisebb vidéki telepiiléseken még mindig sokan élnek, akiknek
korlatozott a hozzaférésiik a hagyomanyos banki szolgaltatdsokhoz. A CBDC bevezetése
segithet abban, hogy ezek az emberek kdnnyebben hozzaférjenek digitalis pénzhez és pénziigyi

szolgaltatasokhoz, anélkiil, hogy bankszdmlara lenne sziikségiik.
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A digitalis jegybankpénz gyorsabb ¢€s olcsobb fizetési megolddsokat kinalhat, kiilondsen a
belfoldi és nemzetkdzi atutaldsok terén. Ez kiilonosen elényds lehet a magyar kis- ¢és

kozépvallalkozasok szdmara, akik a jelenlegi pénziigyi infrastruktira magas koltségeivel

kiizdenek.

A jegybank altal kibocsatott digitalis pénz ndvelheti a pénziigyi rendszer iranti bizalmat,
kiilondsen akkor, ha az emberek aggddnak a kereskedelmi bankok pénziigyi helyzete miatt. Egy
CBDC stabil, biztonsagos ¢és megbizhatd eszkozt jelenthet, amely kozvetleniil a Magyar
Nemzeti Bank feliigyelete alatt all.

Magyarorszagon is probléma a feketegazdasag ¢és az adoelkeriilés. Mivel a CBDC digitalis
tranzakciok révén konnyen nyomon kovethetd, csokkenthetd lenne az illegélis gazdasagi
tevékenységek mértéke. A nyomon kovethetdség és a pénzmosas elleni kiizdelem erdsebb lenne

a digitalis pénzrendszerrel.

Az MNB szadmara a digitalis jegybankpénz bevezetése Uj lehetdségeket nyithat a monetaris
politika finomhangoldsdra. A CBDC altal a jegybank kozvetlenebb kapcsolatba keriilhet a
gazdasagi szereplokkel, ami hatékonyabb eszkdz lehet a kamatldbak valtoztatdsira vagy a
gazdasag ¢élénkitésére. Nem feltétleniil jelentene biztosan erésebb monetaris politikat, inkabb

egy Uj eszkozt a gyorsabb és hatékonyabb monetaris célok megvalositasara.

A digitalis jegybankpénz nyomon kovethetdsége felveti a maganszféra és az adatvédelem
kérdését. Sok magyar allampolgar aggddhat amiatt, hogy a kormany vagy a jegybank tulzottan
belelat a pénziigyi tranzakcioikba. Ez kiilonosen érzékeny téma lehet a magyar tdrsadalomban,

ahol a személyes adatok védelme fontos kérdés.

Béar Magyarorszagon a digitalis infrastruktara fejlett, még mindig vannak teriiletek, ahol
korlatozott az internet-hozzéaférés, kiillondsen vidéken. Azok, akiknek nincs megfeleld
technologiai eszkoziik vagy digitdlis kompetenciajuk, hatranyba keriilhetnek a CBDC

rendszerrel szemben.

Ha a lakossag nagymértékben attérne a CBDC hasznalatara, az csokkenthetné a kereskedelmi
bankok betétallomanyat, ami nehezithetné a hitelnyujtdst és a bankrendszer stabilitasat.
Magyarorszagon, ahol a bankok mar most is kihivasokkal kiizdenek, ez tovabb sulyosbithatna
a helyzetet. Azonban ez az eset fel sem mertiilhetne, ha a digitalis jegybankpénz eleve olyan
kornyezetben és modellben keriilne bevezetésre, amely eleve a kereskedelmi bankokra helyezi

a hangsulyt.
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Magyarorszag is ki van téve a globalis kiberbiztonsagi fenyegetéseknek. A CBDC rendszere
tamadasi célpont lehet, és ha a jegybank digitdlis pénzrendszere hackertamadés aldozatava

valna, az stlyos kdvetkezményekkel jarhat a gazdasagra nézve.

A CBDC bevezetéséhez jelentés technologiai fejlesztések sziikségesek, beleértve a
korményzati és jegybanki informatikai rendszerek korszeriisitését. Ez komoly koltségekkel

jérhat, amelyeket a magyar gazdasagnak eldszor viselnie kellene.

Magyarorszdgon a készpénzhasznalat még mindig jelentOs szerepet jatszik a mindennapi
tranzakciokban. A digitalis jegybankpénz bevezetése potencidlisan visszaszorithatja a
készpénzt, ami ellendllasba iitkdzhet, kiilondsen az idGsebb generdciok részérdl, akik

ragaszkodnak a hagyomanyos fizetési modokhoz.

Magyarorszdgon a digitalis jegybankpénz bevezetése szamos eldnyt hozhat, beleértve a
pénziigyi inkluzid novelését, a gyorsabb €s olcsobb fizetési rendszereket, valamint a pénziigyi
stabilitas javitasat. Ugyanakkor jelentds kihivasokkal is jar, mint példaul a maganélet védelme,
a bankrendszer stabilitdsa és a technologiai infrastruktira fejlesztésének koltségei. Az MNB-
nek és a magyar kormanynak alaposan meg kell fontolnia ezeket a tényezdket, miel6tt dontést

hozna a CBDC bevezetésérol.
Legfontosabb dtgondolando kérdéskorok Magyarorszagon

A CBDC kibocsatasa kapcsan felmeriil6 alapvetd kérdés az, hogy milyen megfeleld szerepeket
fognak betélteni a pénziigyi piac résztvevdi, azaz a kormany, a kdzponti bank a pénziigyi
intézmények. A CBDC-kkel a kdzponti bankok nagyobb szerepet vallalhatnak a pénziigyi
kozvetitésben, elég, ha csak arra gondolunk, hogy vannak olyan modellek, amelyekkel 6k
lennének azok, akiknek a feladata lenne a digitélis jegybankpénz ,terjesztése” és az azokkal
valo fizetési miivelet végrehajtasa. E mellett fontos kérdés, hogy a készpénz-digitalis
jegybankpénz allomanyi aranya milyen szinten valtozik. Ahogy a CBDC iranti kereslet
novekszik, és ha a készpénz iranti kereslet nem csokken egyenld mértékben, a kdzponti
bankoknak tovabbi koveteléseket kellene megszerezniik a megfeleld eszkozallomany
fenntartasa érdekében. Ha a digitalis jegybankpénz miatti kereslet jelentdsen megnéne a
készpénz terhére, pénziigyi intézmények ra lennének kényszeriilve arra, hogy vagy kevésbé
vagy sokkal kevésbé likvid és kockéazatosabb értékpapirokat is birtokoljanak. Ez egyébként
komoly kozgazdasadgi erdvel is birhat, mert ezaltal befolydsolva lenne a kockazatos
értékpapirok éra, és igy a kereskedelmi bankok potencidlisan hatassal lennének a piac

mitkddésére. A megfeleld eszkozallomany kialakitdsa azért nagyon fontos tényezd, mert ha a
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kereskedelmi bankok ebben hidnyt szenvednek, akkor nincs fedezetiik arra, hogy hitelt
helyezzenek ki. Jelen pillanatban a hitelkihelyezés (bankszamlapénz teremtése) 1ényegében
fliggetlen a jegybanktol, viszont egy digitalis jegybankpénz esetében a kereskedelmi bankok

engedély nélkiil nem hozhatnak 1étre ilyen fizetéeszkozt.

A tulzott digitalis jegybankpénz keresletnek tovabbi gazdasdgi hatdsai is lehetnek elméleti
szinten. Ha a tarsadalom elismeri a digitalis jegybankpénzek likviditasat, és azt, hogy ennek
létrehozasa nem egyszertlien a kereskedelmi bankok hataskdre, mint egy hitelkihelyezés esetén,
akkor a tdrsadalom donthet ugy, hogy a digitalis jegybankpénz kvazi befektetésként hasznélja.
Ez pedig az értékpapir piacon okozhat fennakadast, mivel az értékpapirok piaca csokkenne,
mivel a kereslet a CBDC nagykereskedelmi piaci haszndlata felé terelédne. A kdzponti banknak
ezen a ponton be kellene avatkoznia ezen piacok keresleti oldalan, szélesitenie kellene
eszkozeit, hogy megfeleljen novekvo kotelezettségeinek. A kdzponti bank nagykereskedelmi

piacokon valo kibdvitett szerepe elméleti szinten csdkkentheti a bankkozi tevékenységét.

A masik kérdés a bankok iizleti modelljéhez kapcsolodik. A CBDC kibocsatasa, modelltdl
fiiggden jelentds hatdssal van a fizetési piacok szerkezetére. Amennyiben a CBDC tovabb
nyitna a fizetéseket a nem banki szerepldk eldtt, a kereskedelmi bankoknak szembe kellene
nézniiik azzal, hogy a fizetésekbdl szarmazé bevételi forrasaikat novekvd verseny erodalja.
Ezen a ponton fontos atgondolni a tervezés kapcsan, hogy a pénziigyi intézmények hogyan
vesznek majd részt a fizetési rendszer mitkodtetésében. A digitalis jegybankpénz mitkodési
rendszere lehet olyan, hogy a teljes fizetési rendszert a jegybank miikodteti egy automatikus
rendszeren keresztiil, de olyan is lehet, hogy a fizetési rendszert a kereskedelmi bankok. Ezen
tény mellett a kereskedelmi bankok iizleti modelljeinek is alkalmazkodniuk kell a megvaltozott
helyzethez. Azok a szolgaltatasok, amelyeket jelenleg a betétek keresztfinansziroznak, 6nalldan
fenntarthatova kell, hogy valjanak. Altalanossagban véve a kereskedelmi bankok mérlegeinek
és tevékenységeinek csokkenésének kovetkezményei nagyon nehezen mérhetdk fel, és tovabbi

elemzést igényelnek.

Tovabbi kérdés, hogy a fentebb emlitett hatasok, hogyan jelentkeznek a pénziigyi stabilitds
szempontjabol. Sajnos nincs egyértelmii valasz az eddig bemutatott kutatasok alapjan arra
vonatkozoan, hogy milyen hatasa van a pénziigyi stabilitasra. Az eddig bevezetett modellek
sem tudnak még tényleges €s pontos valaszt megadni (talan Svédorszag, ahol stabilitas van). A
bemutatott problémak elméleti szintliek, jelenthetnek redlis veszElyt is, de az is lehet, hogy nem

jelentkezik.
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Valosziniileg a legjelentdsebb és legvaloszinlibb pénziigyi stabilitdsi kockazat, amelyet egy
altalanos célu CBDC jelenthet, az, hogy megkonnyitheti a pénziigyi intézményektdl és
piacoktol valé menekiilést a kdzponti bank felé. Rendszerszintli pénziigyi stressz esetén a
héaztartasok és mas szereplok mind a fejlett, mind a feltorekvé piacgazdasagokban hajlamosak
hirtelen athelyezni betéteiket a biztonsagosabbnak vélt pénziigyi intézményekhez és/vagy
allamkdotvényekbe. Természetesen mindig van lehetdség arra, hogy a szereplék a kozponti
bankhoz menekiiljenek, ha tobb készpénzt tartanak. Azonban a CBDC lehetévé tehetné a
"digitalis menekiiléseket" a kdzponti bank felé, kordbban soha nem latott sebességgel és
méretben. Még betétbiztositas jelenléte esetén is gyengiilhet a lakossagi finanszirozas
stabilitdsa, mivel a kock4zatmentes CBDC nagyon biztonsagos alternativat kinal. A
koriilményektol fiiggden a betétek athelyezése jelentds lehet stresszes iddszakokban. Az ilyen
rendszerszintli elmozduldsok kulcsfontossdgu eleme a betétesek erdsebb érzékenysége masok
cselekedeteire. Minél tobb betétes menekiil a gyengébb bankoktol, anndl nagyobb az 6sztonzés
arra, hogy masok is igy tegyenek. Ha a CBDC elérhet6 lenne, az 6sztonzés még erdteljesebb és
szélesebb korti lehetne, mint ma, mivel a CBDC lenne a legkedvez6bb célpont, kiilondsen, ha
a betétek eleve nem lennének biztositva, vagy a betétbiztositds korlatozott lenne. Mig a
gyengébb bankokat betétmenekiilés stjthatja, még az erdsebb bankok is szembesiilhetnek
betétkivonasokkal a CBDC jelenlétében. Ilyen koriilmények kozott nehéz lenne megallitani a
menekiiléseket, még nagy 0sszegli utolso hitelezdi lehetdségek biztositasa esetén is. A CBDC-
re alkalmazott kamatlab megvaltoztatdsa valoszinlileg nem lenne sikeres, amikor a szereplok
szinte barmilyen aron a biztonsagot keresik. Mennyiségi korldtozasok bevezetése, amely
barmikor nehéz a kiilonbozd kijatszasi formak miatt, eltéréseket okozhatna a kiilonbozo
kozponti banki pénztipusok ara kozott ("diszkontok"), ami megsérthetné a pénz paritason valo

atvalthatosaganak elvét, és akadalyozhatnd a monetaris politika végrehajtasat.

Az utols6 atgondolandd kérdés az, hogy maga a pénznem milyen hatast gyakorol a
nemzetgazdasdgra. Magyarorszag pénzneme nem olyan pénznem, amelynek az esetleges
erdssége, vagy gyengesége meghatdroznd, vagy jelentdsen befolydsolna a globalis pénziigyi
piacot. Azokban az orszagokban, amelyek pénznemei széles korben hasznalatosak hatdrokon
atnyulo tranzakciokban, a fent bemutatott megfontolasok még hangsulyosabba valnak. A forint
a globalis devizaforgalomban marginalis szerepet tolt be: a BIS haromévente végzett
devizaforgalmi felmérése (BIS Triennial Survey, 2022) szerint a forint az 0sszes globalis
devizatranszakcio 0,3%-aban érintett, szemben az eurd 30,5%-aval és a dollar 44,1%-aval. Ez

azt jelenti, hogy a CBDC-vel kapcsolatos, szuverenitasra, dollarkitettségre és globalis pénziigyi
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befolyasra vonatkozd megfontolasok — amelyek Kina e-CNY programjaban elsddleges
mozgatorugok — Magyarorszag esetén nem relevans szempontok. A hazai CBDC tervezési
prioritasai ezért a belfoldi fizetési hatékonysagra, az inkluzidra és a bankrendszeri stabilitasra

koncentralodnak, nem a nemzetkdzi valutarendszer befolyasolasara

M¢ég normal idékben is eldnydkkel jarhat a CBDC els6ként torténd bevezetése, valamint a
méretgazdasagossag ¢és mas externalidk kihasznaldsa. Piaci részesedés szempontjabol, ha a
CBDC-t nemzetkozi valutaval rendelkezd orszagok vezetik be, az fokozhatja a meglévd
koltségeket ¢és eldnydket, beleértve az externalidkat is. Hasonloképpen, a CBDC
megvaltoztathatja a globalis likviditds és biztonsagos eszkdzok biztositasanak természetét.
Tovabba, kiilondsen, ha hirtelen és varatlan modon vezetik be, a CBDC bizonyos helyzetekben
nagymértéki tékekivonast és ezzel osszefiiggd arfolyam- és egyéb eszkozar-hatdsokat idézhet
elé. Ezen feliil az orszagoknak kihivast jelenthet felkésziilni arra, hogy mi torténik, ha mas

kozponti bankok bevezetik a CBDC-t. Altalanosabban, kénnyen zavarok léphetnek fel.

Tovabbi kiemelt teriilet a hazai bevezetés lehetdségének taglalasa sordn az, hogy ezen
bevezetést a hazai és hazdnkra is vonatkoz6 nemzetkozi jogszabalyok hogyan engedik meg.
Els6 1épésben dsszefoglalom, hogy milyen szabalyok vonatkoznak a hazai fizetési rendszerre.
Hazankban szdmos szabdly vonatkozik a fizetési rendszer miikodtetésére, kialakitdsa,
karbantartasara, feligyeletére. A CBDC magyarorszagi bevezetéséhez relevans jogszabalyokat

¢s belsd szabalyokat a 18. tablazat foglalja dssze.

18. tablazat: Fizetési rendszert meghatarozo jogszabalyok, rendeletek, belsd szabalyok

Elszamola A fizetési

Magyar

Pénzforgalmi | si és kartyak és | Nemzeti
Nemzeti

szolgaltataso | fizetési digitalis Banki
Bank Adatvédelem  és

kra rendszere fizetési fizetési
(MNB) pénziigyi biztonsag

vonatkozo kre rendszerek | rendszer
szabalyoza

) jogszabalyok | vonatkozo szabalyozas | ek
sai
szabalyok a
Magyar 2001, évi Egyedi, VIBER
Nemzeti | 200 S exx kartyés 6
emzeti XXXV - (EU) 2016/679 (Valos
Bankr6l torvény a fizetésekre | jdeji
sz616 2013. tékepiacrol vonatkozé | Brutto
énzforgalmi ,

évi PEROIEEI ] (Tpt) szabilyok | Elszamol

180
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) sajat
szabalyza
ta
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‘ Strong
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Uni6 PSD2 | 2013. ¢évi| pénzmosas ¢€s a |1 Kliring
_ ' authenticati
iranyelve CCXXXVI | terrorizmusfinanszir Rendszer
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(2015/2366/E | 1. torvény | ozéds megeldzésérdl ) sajat
. kovetelmén
U irdnyelv) (AML/CFT . szabalyza
ye
torvény) ta

Forras: Sajat szerkesztés

Hazankban jelenleg ezek a jogi szabalyok, rendeletek és belsd szabalyok biztositjak a fizetési
rendszerek hatékony és biztonsagos miikddését, valamint az EU pénziigyi szabéalyozasaval
Osszhangban védik az tigyfelek jogait és a piac stabilitasat. Ahhoz, hogy megvizsgéljuk, hogyan
illeszkedne a CBDC a jelenlegi magyar jogszabalyi kdrnyezetbe, meg kell érteni azokat a f6bb
jogszabalyokat, amelyek kozvetleniil vagy kozvetetten érinthetik a digitalis jegybankpénz

bevezetését.

A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. torvény (MNB torvény) alapvetden
meghatdrozza az MNB szerepét a pénziigyi stabilitds, a monetaris politika és a pénzforgalmi
rendszerek felligyeletében. Az MNB torvény kimondja, hogy az MNB "kibocsatja a forintot",
mint hivatalos fizetdeszkozt bankjegy és érme foméjaban. Bar a torvény jelenlegi formajaban
a készpénzre ¢és az elektronikus pénzre vonatkozik, a digitalis jegybankpénzre valo kiterjesztése
torvényhozoi dontést igényelhet. Az MNB torvény altal biztositott kibocsatasi jogkdr bovithetd
a digitalis pénzre, ha a torvényalkotok gy dontenek, hogy a "forint" fogalmat kiterjesztik a
digitalis jegybankpénzre is. Ez biztosithatna, hogy az MNB jogosult legyen digitalis valutat
kibocsatani. Az MNB jogkore a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak biztositdsdra ¢és a
pénzforgalmi rendszerek feliigyeletére alapot adhat a CBDC rendszerek kidolgozasara és
implementalasara. A 2009. évi LXXXV. toérvény a pénzforgalmi szolgaltatasokrol szabalyozza
a pénziigyi szolgaltatok és intézmények milkodését Magyarorszagon. E torvény jelenleg a

pénzforgalmi szolgaltatasokkal, koztiik az atutalasokkal, hitelintézeti miiveletekkel és egyéb
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pénziigyi tranzakciokkal kapcsolatos eldirdsokat tartalmaz. Az elektronikus pénz (e-pénz)
fogalmat a PSD2 irdnyelvnek megfeleléen szabalyozza. A torvény tartalmazza az elektronikus
pénz kezelését és kibocsatasat, amely kozel allhat a digitalis jegybankpénz fogalméhoz, bar
nem egyenld azzal. Az elektronikus pénz magéanszereplok (pl. bankok, fintech cégek) altal
kibocsatott eszkoz, a jogi keretek némileg alkalmazhatok lennének a CBDC kezelésére is,
kiilondsen az atutalasok és pénzforgalom szempontjabol. De a pontos, digitalis jegybankpénzre
vonatkoz6 szabalyozast ki kell dolgozni, még ha a jelenlegi szabalyozasbol esetlegesen részeket
is felhaszndlnak. Az atdolgozas és a pontos megfogalmazis azért sziikséges, mert az
elektronikus pénz szabalyozasa jelenleg nem foglalja magaban a kozponti bank altal kibocsatott
digitalis valutdkat. A CBDC bevezetéséhez 1) jogszabalyokat vagy a meglévd torvények
modositasat igényelné annak érdekében, hogy a jegybanki digitdlis pénz teljes jogi keretet
kapjon.

A 2017. évi LIII. térvény a pénzmosas és a terrorizmusfinanszirozas megel6zésérdl fontos
szerepet jatszik a pénziigyi rendszerek szabdlyozdsidban, kiillondsen a digitdlis fizetési
rendszerek esetében. A digitalis jegybankpénz bevezetése kiilonosen érzékeny Ilehet a
pénzmosas ¢és terrorizmusfinanszirozas megel6zésére vonatkozo szabalyok szempontjabol,
mivel a digitalis valutdk anonim tranzakciokat is lehetdvé tehetnek. A torvény tartalmazza a
megfeleld feliigyeleti mechanizmusokat, amelyeket be lehet épiteni egy digitalis jegybankpénz
rendszerbe is, kiillondsen a felhasznalok azonositdsa és a tranzakciok nyomon kdvetése
tekintetében. A CBDC-re vonatkozo jelenlegi szabalyozas hianyzik, kiilondsen a digitalis pénz
tokenalapt rendszerek esetén, ahol nehéz lehet a feliigyeleti hataskor gyakorlasa. Uj szabalyok
bevezetése sziikséges, amelyek biztositjak a digitalis valutdk atlathatésagat és

ellendrizhetdségét.

A PSD2 iranyelv célja, hogy szabélyozza az elektronikus pénziigyi szolgaltatasokat az Eurdpai
Unidban. Bar a PSD2 nem kifejezetten a CBDC-re vonatkozik, a digitalis jegybankpénz
rendszer bevezetése esetén figyelembe kell venni az iranyelv eldirdsait. A PSD2 irdnyelv mar
most tdmogatja a digitalis fizetési rendszerek nyitottsagat és interoperabilitdsait. A CBDC
integralhatd lenne ezen irdnyelv altal meghatarozott piaci keretekbe, kiillondsen a fintech
szereplok és mas pénziigyi szolgaltatok bevonasaval. A PSD2 irdnyelv elsGsorban a
maganszektorbeli pénzforgalmi szolgaltatasokra Osszpontosit. A jegybanki digitdlis pénz
bevezetéséhez sziikség lehet 11j eurdpai jogi keretre, amely a kdzponti bankok altal kibocsatott

digitalis valutdkra vonatkozik.
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A tovabbi egy¢b szabalyok természetesen megfeleld atdolgozast igényelnek minden téren. Ha
az egyedi sajat rendeleteket és belsd szabalyzatokat nézziik, biztos, hogy teljes atdolgozas
sziikséges példaul egy VIBER esetében. A jogi szabalyozas széleskorti, sok teriiletet és témat
érintenek, és ezek atdolgozasa elkeriilhetetlen. Azonban komoly figyelmet igényel, hogy
minden lehetdség, mddszer, valtoztatas lekezelésre keriiljon benne, és abban ellentmondas ne
legyen a jogszabalyok kozott. A a megoldas a torvények és rendeletek feliilvizsgalatara és az
adott nemzetgazdasagban vald haszndlatra egyébként egyszerli is lehet. Az EU teriiletén a
svédek mar teszt jelleggel hasznaljak ezt a fizetési rendszert, célszerli onnan, abbol a
szabalyozasbol kiindulni és azt atalakitani a magyar gazdasagra. Némi eréforrast meg lehet vele

sporolni, azonban a teljes atiiltetése modositas nélkiil nem lehetséges.

A szabdlyozas atalakitdsa soran fontos lenne kitérni a FinTech cégek altal teremtett
lehetdségekre. Az 6 jelenlétiik miatt jelenhetnek meg 0j digitalis lehetdségek a fizetési
rendszerben, és az O Ujitasaikat lehet felhasznalni az ligyfélélmény fokozasara. A hatasok nem
csak Magyarorszagon, de globalis szinten is befolydsolja a jegybank ¢s a pénziigyi intézmények
hatékonysagat. Szabadabban mozoghatnak, tervezhetnek és vezethetnek be egy-egy ujabb
digitalis megoldast, mint a bankok, ezért kulcsfontossagli az, hogy a digitalis jegybankpénz

bevezetésében 6k is komoly szerepet kapjanak.
Osszefoglalds és szakpolitikai javaslatok

Az empirikus szcenariomodell eredményei alapjan a kovetkezd szakpolitikai ajadnlasok

fogalmazhatok meg Magyarorszag szamara.

Els6ként, ha a Magyar Nemzeti Bank a CBDC bevezetése mellett dont, a kétszintii terjesztési
modell alkalmazasa indokolt. A modell szerint ez a konstrukci6 a betétkiszoritasi hatast a teljes
kiszoritasi szcenarid tizedére mérsékli, mikdzben a hitelezési kapacitds és a bankrendszer

stabilitdsa megorizhetd.

Masodszor, a jegybanki refinanszirozéasi kompenzacid beépitése a bevezetési keretrendszerbe
tovabbi biztositékot jelent, mivel a refinanszirozott szcenaridoban a hitelezési hatas —1,00%-ra

csokken, ¢s az inflacios eltérés elhanyagolhaté marad (—0,0020 pp).

Harmadszor, a CBDC nem helyettesiti a hagyomanyos kamatpolitikat inflacidkezelési
eszkozként. A Taylor-szabaly-elemzés szerint egy +1 pp exogén sokk kb. +1,5 pp kamatreakciot
indukal, mikdzben a CBDC-szcenariok kozotti maximalis inflacids kiilonbség 0,015 pp alatt
marad. A monetaris politika mozgastere a CBDC révén elsdsorban a nulla als6 kamatkorlat

kozelében boviilhet, ha a CBDC-kamat 6nalléan szabalyozhat6.
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Negyedszer, a bevezetés sikerének feltétele a bizalomépités — a jogi garanciak, az adatvédelmi
szabalyozas és az 4tlathatd intézményi kommunikéci6 — amelyek nélkiil az adoptacié a

jamaicai és nigériai tapasztalatok alapjan elmarad a vart szinttdl.

6. UJILLETVE UJSZERU TUDOMANYOS EREDMENYEK

A kutatds 6t hipotézis vizsgalatara irdnyult, amelyek a CBDC magyarorszagi bevezetésének
makropénziigyi, intézményi ¢és tarsadalmi feltételeit érintik. Miel6tt a 19. tablazatban
részletesen bemutatasra keriilne a hipotéziseket dsszefoglalo tablazat bemutatasra keriilnek a

fobb tézispontok.
T1 — Az intézményi kialakitas dominancidja az adopcios rataval szemben.

A 2000-2025-6s magyar negyedéves adatokra kalibralt szcenariomodell alapjan a CBDC
bankrendszeri (hitelezési) hatasat nem elsésorban az adopcids rata, hanem az intézményi
konstrukcid hatarozza meg. Azonos, 10%-os adopcids rata mellett a hitelallomany baseline-hoz
viszonyitott eltérése a teljes betétkiszoritasi forgatokonyv —10,00%-atol a kétszintli modell
—2,00%-4aig, illetve a jegybanki refinanszirozassal kompenzalt modell —1,00%-4ig terjed. A
szakpolitikai konstrukcidé megvalasztasa tehat tizszeres kiilonbséget generdl valtozatlan
technoldgiai és adopcids adottsagok mellett. Ebbdl kovetkezik, hogy a bankrendszeri kockézat

nem determinisztikus kdvetkezménye a CBDC-nek, hanem szakpolitikai dontés fiiggvénye.
12 — A CBDC inflacios atvitele a magyar mintdan elhanyagolhato.

A héatrafelé néz0 Phillips-gdrbe magyar adatokon becsiilt paraméterei mellett a CBDC hitelezési
csatornan keresztiili inflaciés hatdsa minden vizsgalt forgatokonyvben elhanyagolhato, a
legerdsebb, teljes kiszoritasi szcenaridban is legfeljebb —0,0155 szézalékpont, és a k egylitthato
95%-o0s felsd konfidenciahataran szamitva is legfeljebb —0,15 szazalékpont. A CBDC a magyar
mintan ezért nem értelmezhetd 6nalld inflacidkezeld eszkozként, de inflacidét érdemben
kockéaztatd tényezOként sem; makropénziigyi jelentésége a hitelezési, likviditasi és
transzmisszios csatorndkon keresztiil ragadhatd meg (4 megdllapitas feltételes, a

mintaidoszakon becsiilt, gyenge keresleti atvitel mellett érvényes.)
T3 — A bevezetési csatorna, mint kockazati determinans.

A bankrendszeri kockéazat szempontjabol meghatarozo, hogy a CBDC elsdsorban bankbetétet
vagy fizikai készpénzt valt-e ki. Mivel a magyar gazdasagban a forgalomban 1évo
készpénzallomany szisztematikusan joval kisebb a bankbetét-allomanynal, a dontéen készpénz-

helyettesitd pozicionalasi CBDC hitelezési hatasa nagysdgrenddel kisebb, mint a betét-
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helyettesit6é. A kockazatminimalizald bevezetési stratégia ezért a készpénz-helyettesitd

pozicionalas ¢és a betétkiszoritas intézményi korlatozasa.

T4 — Modszertani hozzdjarulas, empirikusan kalibralt, robusztussaggal ellendrzott

szcenariokeret.

A dolgozat — ismereteim szerint az els6k kozott Magyarorszagra — nem kizardlag irodalmi
paraméterekre, hanem hazai negyedéves adatokon becsiilt egyiitthatokra épiild, ARDL-
robusztussagi ellendrzéssel megerdsitett kondiciondlis CBDC-hatasvizsgalati modellt
alkalmaz. A statikus OLS-bdl nyert betét—hitel paraméter (B: = 0,667) a dinamikus ARDL (2,2)
hosszu tava egyiitthatdjdnal alacsonyabb, igy a szcendridkban szamitott hitelhatdsok

konzervativ (felsd) becslésnek tekintenddk.
T5 — Bizalomfeltételes adopcio és a forint margindlis szerepébdl fakado tervezési prioritas.

A miikddd és kisérleti rendszerek komparativ elemzése alapjan az adopcid sikerének kotd
korlatja a bizalom (jogi garancidk, adatvédelem, kommunikacid): alacsony bizalmi és
infrastrukturalis szint mellett az adopci6 elmarad (eNaira, JAM-DEX), magas bankolatlansagi
arany mellett viszont az inklizids hatas kimutathaté (Sand Dollar). Mivel a forint a globalis
devizaforgalomban marginalis (BIS 2022: 0,3%), a szuverenitasi/dollarkitettségi motivumok
Magyarorszdgra nem relevansak, ezért a hazai tervezés prioritdsai a belfoldi fizetési

hatékonysag, az inkluzid és a bankrendszeri stabilitas.

19. tdblazat: Hipotéziseket és eredményeiket dsszefoglald tablazat

Igazolas ,
Sorszam Hipotézis Eredmény Ertékelés
modszere
A CBDC Az inklizios hatas
bevezetése pozitiv szituativ, ott
hatast gyakorolna a mérhetd, ahol a
T Komparativ ’
penzugy , bankszadmlaval nem
e esettanulmany cs7b
inklaziora, rendelkezOk aranya Részben
H1 il (Sand Dollar, Y 16sZiniisithets
ulonosen a ) magas és a valoszinusitheto
dioital eNaira, JAM- £
igitalisan terjesztési
, DEX) !
korlatozott infrastruktura ezt
tarsadalmi tamogatja.
csoportoknal. Magyarorszag esetén
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architektOrara

épiilnek.

Forras: Sajat szerkesztés

Ujszeri tudomanyos eredmények

A disszertacio egyik Uujszerlisége, hogy lényegében az egyik elsd olyan vizsgalat
Magyarorszagra, amely ARDL-robusztussagi ellendrzéssel kiegészitett, empirikusan kalibralt
szcenariomodellt alkalmaz negyedéves adatokon a CBDC makropénziigyi hatdsainak
szamszerUsitésére. Az eredmények szerint az inflacios hatds minden vizsgalt konstrukcioban
elhanyagolhatd (maximum -—0,0155 pp), az intézményi kialakitdas azonban tizszeres
kiilonbséget general a hitelezési hatasban. Ez az eredmény kdzvetleniil alatdmasztja a kétszintli
¢és refinanszirozott modellek szakpolitikai preferencidgjat, ¢és hozzdjarul a CBDC

makrogazdasagi kockazatainak szamszertsitett értékeléséhez a kozép-kelet-europai régidban.

OSSZEFOGLALAS

A bemutatott adatok, elemzések, leirasok, szakirodalmak alapjan a digitalis jegybankpénz
bevezetése Magyarorszagon atfogd megkozelitést igényel, amely szadmos tényezot érint. Az
alabbiakban 0Osszefoglalom a bevezetéshez sziikséges tényezdket, a megfontolandd

szempontokat ¢s a lehetséges kihivasokat.

A CBDC bevezetése technoldgiai és intézményi szinten is komoly 4atalakitasokat igényel. A
legfontosabb kihivasok az aldbbiak. A technoldgiai infrastruktira az egyik meghatarozo
tényezd: a blockchain vagy mas elosztott fokonyvi technologia lehetdséget nyujt a digitalis pénz
biztonsagos ¢és atlathatdo miikddésére, de fejlett informatikai hattér sziikséges, amely megfelel a

kiberbiztonsagi kovetelményeknek (Auer és Bohme, 2020).

Figyelembe kell venni, hogy milyen digitalis jegybankpénz rendszerek vannak. A bemutatott
fobb CBDC-rendszerek koziil Magyarorszag szamara a legrelevansabb lehetdségeket a
kétszintli (jegybank és kereskedelmi bankok altal kozvetitett) modell kinalja. Ez alapjan lehet
lakossagi és nagykereskedelmi digitalis jegybankpénz, amely a lakossag szamara hozzaférhetd
digitalis jegybankpénzt hoz létre, €s a fizetési rendszert modernizalnd, lehetové téve, hogy a
lakossag készpénzhez hasonlé digitalis fizetdeszkozt hasznaljon. A nagykereskedelmi digitalis
jegybankpénz pedig a bankok kozotti elszdmolasokat gyorsitand, novelve a pénziigyi rendszer

hatékonysagat. A hibrid modell fenntartja a kereskedelmi bankok szerepét, de lehetdvé teszi,
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hogy a jegybank nagyobb kontrollt gyakoroljon a pénzmozgasok felett, mig a szintetikus
modellben a jegybank biztositja a stabilitast, a digitalis fizetési szolgaltatasokat azonban a

kereskedelmi bankok nytjtjak.

Magyarorszagon a digitalis jegybankpénz bevezetése lehetséges, azonban komoly erdforrassal
jarna, mind iddbefektetés, mind tOkebefektetés, mind tudasbefektetetés terén. Kiilonds
tekintettel kellene lenni az adatvédelemre ¢és biztonsagra, mert egy digitalis jegybankpénz
rendszer bevezetésekor kiemelt jelentdségii az adatvédelem, kiilonosen a lakosséagi tranzakciok
esetében. Az anonimitas kérdése a digitalis jegybankpénzek esetében kulcsfontossagu, hiszen a
készpénz biztositotta névtelenség eltlinhet. Ezek mellett tisztazni kell a kereskedelmi bankok
és a pénziigyi kozvetitOk szerepét is. Magyarorszag jelenlegi kétszintli bankrendszere megfeleld
alapot nyujthat a CBDC bevezetéséhez, de a kereskedelmi bankok szerepének ijradefinialasa
szlikséges. Sziikséges egy egységes rendszer kiépitése, amely technoldgiailag is biztonsagos,
magas szintll kiberbiztonsagi kovetelményeket igényel. A jegybanknak emellett kiemelt

szabalyozasi feleldssége van a rendszer biztonsagossa tételében.

Osszességében, Magyarorszagon a digitalis jegybankpénz bevezetése szamos elénnyel jarhat,
igy a fizetési rendszer hatékonysaganak novelését, a pénziigyi stabilitds erdsitését és a
készpénzkezelési koltségek csokkentését eredményezheti. Azonban a sikeres bevezetés
érdekében a megfeleld technologiai, jogi és intézményi eldkésziiletek alapvetd fontossaguak,
mig az empirikus szcenariomodell szamszeriien igazolta, hogy megfeleld intézményi kialakitas
— kiilondsen a kétszintli terjesztési modell és a jegybanki refinanszirozasi kompenzacid —
alkalmazasdval a CBDC hitelezési ¢és inflacidos hatasai a makrogazdasagi szempontbol

kezelhet6 tartoméanyban tarthatok.
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SUMMARY

Based on the presented data, analyses, descriptions, and literature, the introduction of central
bank digital currency (CBDC) in Hungary requires a comprehensive approach that touches
upon a wide range of factors. In the following, I summarize the key elements, considerations,

and potential challenges related to its implementation.

The introduction of a CBDC entails significant transformations both at the technological and
institutional levels. The most important challenges can be grouped as follows. Blockchain or
other distributed ledger technologies can provide a secure and transparent framework for digital
money, but this requires a highly developed IT background that complies with stringent
cybersecurity requirements. Another key pillar is financial regulation: the issuance of a new
digital currency necessitates a comprehensive legal and regulatory framework, which must
address data protection, anti-money laundering standards, as well as the relationship between
the central bank and commercial banks. Furthermore, building user trust and social acceptance
is equally essential, as the adoption of a new digital instrument depends on confidence from
both households and financial institutions. Central bank issuance and transaction transparency

play a critical role in fostering this trust.

It is also important to take into account the different CBDC system designs. Among the main
models, the two-tier arrangement (in which the central bank issues CBDC and commercial
banks act as intermediaries) appears most relevant for Hungary. Within this framework, both
retail and wholesale CBDCs can be considered. Retail CBDC would provide households with
access to a digital payment instrument similar to cash, thereby modernizing the payment
system. Wholesale CBDC, in turn, would accelerate interbank settlements, improving the
efficiency of the financial system. A hybrid model preserves the role of commercial banks while
enabling the central bank to exercise greater oversight over money flows, whereas in a synthetic
model the central bank ensures stability while commercial banks provide digital payment

services.

In my assessment, the introduction of a CBDC in Hungary is feasible but would require
substantial investment of time, capital, and expertise. Particular attention must be devoted to
data protection and security, as these issues are especially critical in the context of retail
transactions. The question of anonymity is a central concern, given that the privacy traditionally
afforded by cash transactions may be diminished. The role of commercial banks and other
financial intermediaries must also be clarified. Hungary’s current two-tier banking system

provides a suitable foundation for CBDC implementation, though it would necessitate a
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redefinition of the role of commercial banks. A unified system that is technologically secure
and meets high cybersecurity standards is essential. The central bank, moreover, carries a

regulatory responsibility to ensure the safety and stability of such a system.

Overall, the introduction of a CBDC in Hungary could generate several benefits, including
improved payment system efficiency, strengthened financial stability, and reduced costs
associated with cash handling. However, successful implementation depends on adequate
technological, legal, and institutional preparation. Furthermore, as demonstrated by the
empirical scenario model — calibrated on Hungarian quarterly data from 2000 to 2025 — with
appropriate institutional design, particularly the two-tier distribution model and central bank
refinancing compensation, the credit and inflationary effects of CBDC can be kept within a

macroeconomically manageable range.
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MELLEKLETEK

A mellékletben bemutatott Dynare/Octave futtatasok célja nem 6nallo, fiiggetlen 6konometriai
bizonyitas, hanem a GRETL-ben becsiilt és kalibralt paraméterek DSGE-logikaja
modellkdrnyezetben torténd technikai implementacidja. A Dynare-fajlok azt mutatjak be, hogy
a dolgozatban alkalmazott hitelezési blokk, CBDC-sokk, hitelezési—kibocsatasi atvezetés,

Phillips-gorbe és Taylor-szabaly egységes szimulacids keretben is lefuttathato.

A Dynare/Octave eredmények ezért reprodukcios €s szcenario-0sszehasonlitd szerepet téltenek
be. Nem azt jelentik, hogy a GRETL-ben kapott eredményeket egy fiiggetlen modell ujra
empirikusan igazolta, hanem azt, hogy a GRETL-ben becsiilt paraméterekkel kalibralt DSGE-
logikaji modell konzisztensen eldallitja a vizsgalt CBDC-szcenariok hitelezési, kibocsatasi,

inflacids és Taylor-szabaly szerinti hatasait.

A Dynare-futtatdsok ennek megfeleléen technikai ellendrzésként és modellreprodukcioként
értelmezenddk. A modell nem teljes korti Bayes-i DSGE-becslés, hanem empirikusan kalibralt,

redukalt formdju DSGE-logikaju szcendriomodell.

1. melléklet: A 4 f6 DSGE-szcenario 6sszehasonlitasa

A 416 DSGE-szcenario dsszehasonlitasa
T T

[ Hitelezési eltéreés (%)
[ Kibocsatasi hatas (szazalékpont)

Hatas mértéke

00
1 1 1 L

Teljes kiszoritas Direkt részleges Kétszint modell Refinanszirozott modell

Inflaciés hatas a 4 {6 DSGE-szcenarioban

Infl
s
2

-0.015

-0.0155

Teljes kiszoritas Direkt részleges Kétszinti modell Refinanszirozott modell

Forras: Sajat szerkesztés Dynare/Octave programmal, GRETL paraméterekkel

Az 1. melléklet a négy f6 DSGE-szcendrid dsszehasonlitasat mutatja. A felsé panel a hitelezési

eltérést és a kibocsatasi hatast, az also panel pedig a joval kisebb nagysagrendii inflacids hatast
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abrazolja. A kétpaneles abrazolas indokolt, mert az inflacids hatds nagysagrendileg 1ényegesen
kisebb, mint a hitelezési és kibocsatasi eltérés, ezért kdzos tengelyen nem lenne megfelelden
értelmezhetd. A teljes kiszoritdsi szcenarioban a modell 10 szazalékos hitelezési visszaesést
jelez a baseline-hoz képest, amely a kalibralt A _gap = 0,30 hitelezési—kibocsatasi atvezetési
paraméter mellett 3 szazalékpontos negativ kibocsatasi hatast eredményez. A direkt részleges
szcenarioban ugyanez a hatds mérsékeltebb: a hitelezési eltérés —5 szazalék, a kibocsatasi hatas
—1,5 szézalékpont. A kétszinti modellben a bankrendszeri visszacsatornazas (n = 0,3)
kovetkeztében a hitelezési eltérés —2,00 szazalékra, a kibocsatasi hatas —0,60 szazalékpontra
csokken. A refinanszirozott modellben a jegybanki likviditasi kompenzacio tovabb mérsékli a

hatast: a hitelezési eltérés mindossze —1 szazalék, a kibocsatési hatas pedig —0,3 szazalékpont.

Az 1. melléklet 6 kovetkeztetése, hogy a CBDC banki hitelezésre gyakorolt hatdsa nem
onmagaban a digitalis jegybankpénz bevezetésétl, hanem annak intézményi kialakitasatol
fligg. A teljes betétkiszoritds stressz-szcenarioként jelentds negativ hitelezési hatast okoz,
ugyanakkor a kétszint{i architektira és a refinanszirozasi mechanizmus érdemben csokkenti ezt
a hatast. Ez 6sszhangban all a korabbi GRETL-alapt szcenarioszamitasok kovetkeztetésével
(10. és 12. tablazat), amely szerint a betétalapit CBDC potencidlis bankrendszeri kockazata
els6sorban a betétkiszoritas mértékétdl, valamint a kompenzacidés és visszacsatorndzasi
mechanizmusoktol fiigg. A Dynare-szimulaciéo ebben az esetben nem fliggetlen empirikus
megerdsitést nyljt, hanem a GRETL-ben becsiilt és kalibralt paraméterek alapjan technikailag

reprodukalja a szcenéri6 eredményeit.

Az inflacios hatds az 1. melléklet also paneljén kiilon skalan jelenik meg. Az eredmények
alapjan az inflacids hatas minden vizsgalt szcendridban marginalis. A teljes kiszoritéasi stressz-
szcenarioban is minddssze —0,0155 szazalékpontos inflacios eltérés adodik, mig a direkt
részleges modellben —0,0080, a kétszinti modellben —0,0035, a refinanszirozott modellben
pedig —0,0020 szazalékpont — megegyezéen a tdrzsszoveg "Osszefoglald
eredménytablazataban" kozolt értékekkel. Ez a korabban becsiilt Phillips-gorbe eredményeivel
Osszhangban all: a kibocsatéasi rés inflacids atvezetési egyiitthatoja alacsony, ezért a CBDC
hitelezési csatornan keresztiili inflacids hatdsa a magyar adatokkal kalibralt modellben csekély
marad. Ebbdl az kdvetkezik, hogy a CBDC nem tekinthetd hatékony inflaciokezeld eszkdznek;
makropénziigyi jelentésége sokkal inkdbb a banki likviditasi, hitelezési és monetaris

transzmisszios csatornakon keresztiil értelmezhetd.

2. melléklet: A hitelezési-kibocsatasi atvezetési paraméter érzékenységvizsgalata
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A hitelezési-kibocsatasi atvezetési paraméter (A4,p) érzékenységvizsgalata

Kibocsatasi hatas

3 1 1 1
Agap = 0,10 Agap = 0,30 Agap = 0,50

Inflacios hatas a Ay, érzékenységvizsgalati esetekben

Inflaciés hatas

Agap = 0,10 Agap = 0,30 Agap = 0,50

Forras: Sajat szerkesztés Dynare/Octave programmal, GRETL paraméterekkel

A 2. melléklet a hitelezesi—kibocsatasi atvezetési paraméter (Agq,) €rzékenységvizsgalatat
mutatja. Ez azért 1ényeges, mert az atvezetési paraméter nem kozvetleniil becsiilt strukturalis
egyiitthato, hanem kalibralt modellparaméter, amelynek alapértéke a torzsszovegben
bemutatott Agq,= 0,30. A vizsgalat a direkt részleges szcenario —5,00%-os hitelezesi eltéresét
veszi alapul, és a hitelezési—kibocsatasi atvezetési paraméter ot értékével szamol: A_gap = 0,10,
0,20, 0,30, 0,40 és 0,50 (ugyanaz a szcenarid €s racs, mint a 4.13. alfejezetben). A vizsgalat
célja annak bemutatasa, hogy valtozatlan hitelezési sokk mellett miként valtozik a becsiilt
kibocsatasi ¢és inflacids hatds az atvezetési paraméter fliggvényében. A felsd panel alapjan az
atvezetési paraméter novelése aranyosan noveli a kibocsatasi hatds abszolut értékét: A gap =
0,10 mellett —0,5 pp, 0,20 mellett —1,0 pp, az alapesetben (0,30) —1,5 pp, 0,40 mellett —2,0 pp,
0,50 mellett pedig —2,5 pp. Ez azt jelzi, hogy a hitelezési sokk redlgazdasagi jelentdsége
érzékeny az atvezetési paraméterre, ezért a paraméter explicitté tétele és érzékenységi
vizsgalata moddszertanilag indokolt, és kozvetleniil kapcsolodik ahhoz a tdrzsszovegbeli
megjegyzeéshez, amely szerint kisebb A4, esetén (pl. 0,20) a kibocsatasi €s inflacids hatasok a

bemutatottnal is kisebbek lennének.

A 2. melléklet als6 panelje ugyanakkor azt mutatja, hogy az inflacids hatas az er@sebb atvezetési

feltételezés mellett is mérsékelt marad. Az inflacids hatds Agqp= 0,10 mellett —0,0025
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szazalékpont, Agq,= 0,20 mellett —0,0050 szazalékpont Agqp,= 0,30 mellett —0,0075
szazalékpont, Ayq,= 0,40 mellett —0,0100 szazalékpont Agq,= 0,50 mellett pedig —0,0125
szazalékpont. Ez azt jelenti, hogy bar az atvezetési paraméter ndvelése erdsiti a kibocsatasi
csatornat, az inflacids hatas tovabbra is kismértékii. A kovetkeztetés tehat nem kizarolag a 0,30-
as baseline atvezetési paramétertdl fligg. A CBDC inflacids hatasanak csekély nagysagrendjét
els6sorban a Phillips-gorbe alacsony inflacids atvezetési paramétere magyarazza. Ez megerdsiti
a korabbi elemzést, amely szerint a CBDC inflaciora gyakorolt hatdsa a hitelezési csatornan

keresztiil 1étezik, de empirikusan korlatozott.
3. melleklet: Taylor-szabaly szerinti kamathatas a 4 f6 DSGE-szcendrioban

Taylor-szabaly szerinti kamathatas a 4 f6 DSGE-szcenarioban

I Taylor-kamat hatas (szazalékpont)
[ Taylor-kamat szint (%)

-1.5225
1

Teljes kiszoritas Direkt részleges Kétszint(i modell Refinanszirozott modell

Forras: Sajat szerkesztés Dynare/Octave programmal, GRETL paraméterekkel

A 3. melléklet a Taylor-szabaly szerinti kamathatdst mutatja a négy f6 DSGE-szcenérioban. Az
abra két értéket kiilonboztet meg: egyrészt a Taylor-kamat hatasat, vagyis az alapesethez képesti
elmozdulast, masrészt a szcendrid szerinti Taylor-kamat szintjét. A teljes kiszoritasi
szcenarioban a Taylor-kamat hatdsa —1,5225 szazalékpont, a direkt részleges modellben
—0,7613 szazalékpont, a kétszintli modellben —0,1818 szazalékpont, mig a refinanszirozott
modellben —0,1523 szazalékpont. A kamatszint ennek megfelelden a teljes kiszoritési
szcenarioban a legalacsonyabb (=6,70%), mig a kétszintli (=8,11%) és a refinanszirozott

(=8,14%) modell szinte azonos szinten marad, kozel az alapesethez (=8,29%).

Fontos hangsulyozni, hogy ez az 0Osszehasonlitdis a négy CBDC-szcendrié egymashoz
viszonyitott Taylor-kamat-eltérését mutatja, és nem azonos a 4.10. alfejezet sokkérzékenységi

elemzésével, amely a CBDC-szcendriok és egy exogén inflaciés sokk kamatreakciojat veti
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Ossze. Az ott megfogalmazott kovetkeztetés — miszerint a CBDC-szcenariok kozotti
kamateltérés elhanyagolhato egy +1, illetve +3 szazalékpontos inflacids sokk +1,5, illetve +4,5
szdzalékpontos Taylor-reakcidjdhoz képest — az inflacidés csatorndn keresztiili hatdsra
vonatkozott, és tovabbra is érvényes: a jelen abrdn bemutatott kamateltérések forrasa
tulnyomorészt nem az inflaciés, hanem a hitelezési—kibocsatasi csatorna, amely a stressz-
szcenarioban (teljes kiszoritds) markansabb, intézményileg kompenzalt szcenariokban
(kétszintli, refinanszirozott) viszont valdéban elhanyagolhaté mértékii Taylor-kamat-

elmozdulést eredményez.

A Taylor-szabaly szerinti eredmények értelmezésekor fontos kiemelni, hogy a kamathatés
nagysaga nem elsésorban az inflacids hatasbol ered. Az inflacids eltérés minden szcenaridoban
nagyon kicsi. A Taylor-kamat nagyobb elmozduldsa dontéen abbol fakad, hogy a
reakciofiiggvényben a kibocsatési hatas is szerepel. Ezért a CBDC monetaris politikai hatdsa a
modellben inkabb a hitelezési és kibocsatasi csatornan keresztiil, nem pedig kdzvetlen inflacios
csatornan keresztiil jelenik meg. Ez Gsszhangban van a korabbi eredményekkel: a CBDC
onmagaban nem hatékony inflacidkezeld instrumentum, ugyanakkor a banki hitelezésre és a
realgazdasagi aktivitisra gyakorolt hatdsa miatt kdzvetetten befolydsolhatja a Taylor-szabaly

szerinti monetaris politikai reakciot.

A harom melléklet egységes szimulacids keretben szemlélteti és technikailag reprodukalja a
korabbi empirikus becslésekre épiild szcendridelemzés {6 eredményeit. Eldszor, a CBDC
hitelezési hatasa intézményi konstrukciofiiggd: a teljes betétkiszoritds okozza a legnagyobb
negativ hatast, mig a kétszintli és refinanszirozott konstrukciok ezt érdemben mérséklik.
Masodszor, a hitelezési csatorna kibocsatasi hatasa érzékeny a hitelezési—kibocsatasi atvezetési
paraméterre, ezért az érzékenységvizsgalat indokolt és sziikséges. Harmadszor, az inflacios
hatds minden vizsgdlt esetben margindlis marad, ami Osszhangban 4all a Phillips-gorbe
becslésére épiild kalibracido eredményével. Negyedszer, a Taylor-szabdly szerinti kamathatés
elsésorban a kibocsatasi csatorna miatt jelenik meg, nem pedig a CBDC erds inflacios hatdsa
miatt, és a szcenariok kozotti kamateltérés csak a stressz-szcendridban (teljes kiszoritas)
szamottevd, intézményileg kompenzalt konstrukciok mellett elhanyagolhaté marad —

Osszhangban a 4.10. alfejezet exogén sokk-0sszevetésével.

Osszességében az abrak azt timasztjak ala, hogy a CBDC makropénziigyi hatasa a vizsgalt
magyar adatokkal kalibralt DSGE-logikaji modellben nem az inflacios célkdvetés kdzvetlen
eszkozeként, hanem a banki forrasoldali, hitelezési és likviditasi csatornakon keresztiil

értelmezhetd. A modell alapjan a CBDC bevezetésének kockazata akkor jelentds, ha a digitalis
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jegybankpénz bankbetéteket szorit ki, és ezzel csokkenti a banki hitelezési kapacitast. Ezzel
szemben a kétszintli intézményi kialakitas €és a jegybanki refinanszirozasi mechanizmus képes
mérsékelni a negativ hitelezési és kibocsatasi hatasokat. Az inflacids hatas azonban még
sz¢lsOségesebb feltételezések mellett is alacsony marad, ezért a CBDC nem tekinthetd 6nallo,

hatékony inflacidkezeld eszkdznek.

A disszertaciohoz elektronikus formédban két darab .zip kiterjesztésii file tartozik mellékletként.

Ezek

e az empirikus szcenariomodell egyenletrendszerének Dynare-kornyezetben valo
e a DSGE-logik4ju szimuldcionak és a disszertacioban is bemutatott adatok elemzését

mutatjak be a GRETL programmal.

A Dynare-futtatdsok nem 6nallé modellként, hanem a szcenarideredmények robusztussaganak

technikai ellenOrzéseként értelmezendok.

A modellfuttatdsok reprodukalasdhoz informécio, hogy a szdmitdsok GNU Octave
kornyezetben késziiltek, amely szabadon hasznalhatd, ingyenes numerikus szamitasi program,
a DSGE-modellfajlok pedig Dynare/Octave kornyezetben futtathatok. Az Octave a hivatalos
GNU Octave oldalrél tolthetd le, a program a GNU General Public License alapjan szabad

szoftverként érhetd el.

A GRETL-ben végzett 6konometriai becslések reprodukaldsahoz informécio, hogy a GRETL
— Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library — ingyenes, nyilt forraskoda, tobb
operacios rendszeren hasznalhaté 6konometriai programcsomag, amely a GNU General Public

License feltételei mellett érhetd el.
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