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Mi a pénz?

A pénz fogalmanak
meghatarozasara nem
létezik egyetlen konkrét
és altalanos érvényi
definicid. A pénzt altala-
ban példakkal és a leg-
fontosabb funkciéinak
felsorolasaval szoktak
definialni (Banfi, 2018).

Ezek a funkciok (Banfi,
2018 & Vilagi, 2021):

- érték mérése (arak),

-  értékorzés,

- csereeszkoz és
fizetési eszkoz.

Az egyik megkozelités
szerint a pénz fajtait az
alabbi négy dimenzi6
mentén lehet csoporto-

sitani (Sebestyén,
2017):

- akibocsaté (koz-
ponti bank vagy egy
masik szerepld),

- akibocsatas modja
(fizikai vagy elektro-
nikus),

- ahozzaférési kor
(barki vagy csak
meghatarozott sze-
mélyek vagy intéz-
mények hasznalhat-
Jjak),

- az atutalasi mecha-
nizmus (kozpontosi-
tott vagy decentrali-
zalt).

Az Infojegyzet célja roviden osszefoglalni a digitilis pénzekkel
kapcsolatos legalapvetobb tudnivalokat.

A pénz hagyomanyos formai

Bar a hétkéznapokban a legtobben egyféleképpen gondolunk a pénzre,
az alapvetd jellemzdik és a pénziigyi rendszerben betdltott szerepiik sze-
rint hagyomanyosan harom f6 kategoriaba sorolhatjuk a pénzeket,
amik meghatarozzak a vilag pénziigyi rendszerét (Szabo és Kollarik,
2017 & Andras, 2019):

Készpénz: A készpénz jegybankok (kozponti bankok) altal kibocsa-
tott pénz, ami kovetelést testesit meg a jegybankkal szemben, vagyis
a készpénz jegybankpénz. Régen ez a kovetelés aranyra valo beval-
tast jelentett, mara viszont ez a tartozds annyiban meril ki, hogy
egy Ujfajta pénz forgalomba kertilése esetén, régi pénziinket kicseré-
lik az jra;

Jegybanki szamlapénz: a jegybankpénzek masik fajtaja. A kereske-
delmi bankok kozponti bankoknal tartott digitalis megtakaritasai.
Amikor pénzt utalunk, a bankok valojaban ezekkel szamolnak el
egymas kozott. Nem elérheté maganszemélyek vagy vallalkozésok
szamara;

Kereskedelmi banki szamlapénz: a bankszdmlakon talalhato
digitalis pénz. Ezt a kereskedelmi bankok hozzak létre hitelezési
tevékenységiik soran (ezt a folyamatot a 2020/88. Infojegyzet
mutatja be részletesebben). Nem jelent kovetelést a jegybankkal
szemben, de a kereskedelmi bankok névértéken bevalthatjak jegy-
banki szamlapénzre. A legtobb orszagban az dsszes pénz tilnyomo
részét — akar tobb, mint 90%-at — a kereskedelmi banki szdmlapénz
teszi ki.

A digitalis pénz, vagyis a kizarolag elektronikus, nem kézzelfoghato
formaban létezé pénz tehat nem wjdonsag (Grant, 2020). A mar rég
ota hasznalt két formdja koziil viszont széles kdrben csak eggyel talal-
kozhatnak az emberek a mindennapokban, mégpedig a kereskedelmi
banki szamlapénzzel.

A digitalis pénzek vilagaban két forradalmi valtozast igéré folyamat
is zajlik jelenleg. Az egyik az ugynevezett kriptopénzek egyre jelen-
tésebb térnyerése. Az elsé sikeres és a maig legnagyobb piaci
kapitalizacioji kriptopénz a 2009-ben indult Bitcoin, aminek megjele-
nése Ota tobb ezer masik kriptopénz jott 1étre. A masik pedig a digitalis
jegybankpénznek (central bank digital currency — CBDC) nevezett
— a fent targyalt jegybanki szamlapénztdl eltérd — digitalis pénz beveze-
tését célzo folyamat. A legtobb orszag ennek még csak a kutatasi vagy
elokészitési fazisaban tart.
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titkositani. A titkositas egy masok altal a titko-
KRIPTOPENZEK sitasnal kevesebb, de mégis jelentds szamitasi
kapacitassal ellendrizhet6é egyedi kodot (proof
of work) general. Miel6tt a banyasz megkapna
Definicio

A kriptopénzek csak elektronikusan létezo,
magankezdeményezésre létrehozott pénzek.
Kozponti innovacidjuk és egyben elnevezé-
siik forrasa az, hogy megoldast talaltak az
elosztott fokonyvi technologia (distributed
ledger technology — DLT) biztonsaganak ga-
rantalasara kriptografiai (titkositasi) modsze-
rekkel (Bolt és van Oordt, 2016). Az elosztott
fokonyvi rendszerek olyan adatbdzisok, ame-
lyek mikodtetéséhez nincs sziikség egy koz-
ponti szerepldre, aki feliigyeli azokat és garan-
talja biztonsagukat. Jelenleg a bankrendszer-
ben ezt a szerepet a kereskedelmi bankok és a
kozponti bankok toltik be. Az elosztott rend-
szerekben az adatbazist mikodtetd gépek
egyenld hozzaféréssel rendelkeznek az adatba-
zishoz, nincs koztiik ala-folé rendeltség. A tit-
kositas arra szolgal, hogy ne tudjanak a halo-
zati szereplok pénzt hamisitani vagy tobbszor
elkolteni azt (Résinger, 2019). Ehhez arra van
sziikség, hogy a pénz egységeinek 1étrehozasa-
hoz és a tranzakcidkhoz is kriptografiat hasz-
naljanak (Seth, 2020).

A Bitcoin vezette be a blokklancnak neve-
zett elosztott fokonyvi technolégiat, amire
azbta is sok kriptopénz épiil. Lényege, hogy
blokkokban konyveli el a tranzakciokat.
Leegyszertisitve egy-egy blokk tobb tranzak-
ci6 adatait (pl. kiildoé, fogadd, utalas 1d6-
pontja), illetve az el6z6 blokk egyedi kodjat
titkositja egy a blokkhoz kapcsolt egyedi krip-
tografiai koddal, ezaltal lancolatot képezve a
tranzakciok kozott. A lancolatbol allo f6kony-
vet pedig a hal6zat minden tagja folyamatosan
nyilvantartja (Alapjogokért Kézpont, 2020 &
Sik, 2017). A Bitcoin blokkjainak létrehoza-
sahoz sziikséges titkositas (hashing) elvégzé-
séért kapnak Bitcoint a halozat résztvevoi.
Ezt a folyamatot hivjdk banyészatnak, ami
a Bitcoin kibocsatasanak elsédleges modja.
A rendszer tehat megjutalmazza a mikodteté-
sére nagyon komoly szamitogépes eréforraso-
kat szano szereploket. Az a banyasz kapja meg
a dijat, aki egy adott blokkot legeldszor tud

a dijat a halozat 6sszes szerepldje ellendrzi azt
(Antonopoulos, 2014 & Frankenfield, 2021).

Hétkoznapi hasznalat

Kriptopénzek hagyomanyos valutakkal
oda-vissza atvalthatok tobb médon. Létez-
nek példaul kriptopénzek kereskedésével fog-
lalkoz6 online platformok (kriptot6zsdék), de
vannak kriptovaluta ATM-ek is. A PayPalhoz
¢€s a Visahoz hasonld nagy fizetési szolgaltatok
is nyitottak mar a kriptopénzek felé kiilonb6zd
modokon. A kriptopénzes fizetési lehet6sé-
gek egyelére korlatozottak, bar mar tobb
nagyvallalat is elfogadja bizonyos fajtait.
A korlatozott fizetési lehetdségek ellenére
azért is tudnak vonzoak lenni a kriptopénzek,
mert sokan tovabbi elterjedésiikre szamitanak,
illetve inkabb befektetési eszkozként tekin-
tenek rajuk, amik arfolyamvaltozasabol
profitalhatnak.

A kriptopénzek hatasa

Amennyiben a kriptopénzek pénziigyi rend-
szerben betoltott sulya elérne egy bizonyos
szintet, az szamottevéen atalakitana a pénz-
rendszert, vagyis példaul (Brunnermeier, Ja-
mes és Landau, 2019a & Brunnermeier, James
és Landau, 2019b):

Digitalis valutaovezetek: mig a pénzrend-
szerek alapvetden allamokhoz vagy régi-
okhoz szoktak kotddni, a digitalis pénzek
sajat, foldrajztol és allamoktol fliggetlen
valutadvezeteket hozhatnak Ilétre. Példa
erre az Alipay, ami Kinéan kiviil, az USA-
ban €16 kinaiak k6zott is népszerd.

Platformokhoz kapcsolédas: Az Alipay
esete is ramutat, hogy a digitalis pénzek
elényben lehetnek a hagyomanyos valutak-
kal szemben, ha egy digitalis platformhoz
kapcsolodnak. Vonzoé lehet az emberek
szamara, ha egy helyen tudnak példaul
kommunikalni, vasarolni, és pénzt utalni.

Pénzfunkciok szétvalasztasa: mivel a
pénznek tobb funkciodja is van, eléfordul-


https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2016/04/value-virtual-currencies.pdf
https://arsboni.hu/a-xxi-szazadi-arany-avagy-a-kriptopenz-forradalma/
https://www.investopedia.com/tech/explaining-crypto-cryptocurrency/
https://alapjogokert.hu/2020/04/14/a-blokklanc-technologia-es-a-kriptovalutak-mukodesenek-vizsgalata/
http://www.kozszov.org.hu/dokumentumok/UMK_2017/4/06_Blockchain_filozofiaja.pdf
https://unglueit-files.s3.amazonaws.com/ebf/05db7df4f31840f0a873d6ea14dcc28d.pdf
https://www.investopedia.com/terms/p/proof-work.asp
https://voxeu.org/article/digital-currency-areas
https://voxeu.org/article/digital-currency-areas
https://scholar.princeton.edu/markus/publications/digitalization-money
https://scholar.princeton.edu/markus/publications/digitalization-money
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hat, hogy ezek szétvalnak és kiilon fizetéeszko-
zOket hasznéalnak az emberek egyes funkciokra.
Vannak torténelmi példak arra, hogy ahol
arany- és eziistpénz is létezett, az elobbit érték-
Orzésre, az utobbit pedig tranzakciokhoz hasz-
naltak. Tobbek kozott a kriptopénzek kozti ala-
csony atvaltasi koltségek miatt azok jo lehetdsé-
get adnak a pénzfunkcidk szétvalasztasara. Mar
ma is gyakori, hogy a Bitcoint digitalis arany-
ként (értékorzoként) emlegetik, mig az
Ethereum nevi kriptopénz egyik f6 funkcidja az
okos szerzédések anyagi kiegyenlitése.

Ha ilyen ¢és ehhez hasonld6 moddokon a
kriptopénzek kell6 mértékben meg tudnak
valtoztatni a pénziigyi rendszert és ezaltal fel-
értekelddne a magénvallalatok szerepe a pénz-
rendszer miikodtetésében, az azt jelentené, hogy
az allamok és kozponti bankjaik nehezebben
tudnak szabalyozni a gazdasagot monetaris
uton. Ez akdr veszélyeztetheti is az orszagok
pénziigyi ¢és gazdasagi stabilitasat (Kutasi és
Czeczeli, 2021 & Vilagi, 2021).

DIGITALIS JEGYBANKPENZ

Definicio

A digitdlis jegybankpénz nem madas, mint a
jegybank altal kibocsatott, tehat a jegy-
bankkal szembeni kovetelést megtestesité
pénz, amely elektronikus formaban tarol-
haté és hasznalhato fel (Jobbagy, 2021).
Megvalositasi modja részleteiben sok minden-
ben kiilonbozhet (pl. kamatozas, mennyiségi
korlat stb.) (Banai, 2020), de alapvetéen két
nagy csoportba sorolhato:

Kiskereskedelmi vagy altalanos célu di-
gitalis jegybankpénz (retail CBDC): ez
egy olyan elképzelés, amely ezt a jegybank
altal kibocsatott digitalis pénzt elérhetdvé
tenné maganszemélyek és vallalkozasok
szamdra, szemben a mar 1étezd jegybanki
szamlapénzzel, amivel csak kereskedelmi
bankok rendelkezhetnek. A felhasznalok
szempontjabol a hétkdznapokban ez annyit
jelentene, hogy a kereskedelmi bankjuk he-
lyett vagy mellett a jegybankndl is lenne
szamlajuk (Nagy, 2021). Megvaldsitasi

modtdl fiiggden a szamlavezetés megold-
haté egy egyszintes rendszerben, amiben
az emberek kozvetleniil a jegybankkal tart-
jék a kapcsolatot, de egy kétszintes meg-
oldas is elképzelheté, amiben a kereske-
delmi bankokon keresztiil lehetne a jegy-
banki szamlat hasznalni (Thanh, 2021).
Bankkozi digitalis jegybankpénz
(wholesale CBDC): az digitalis jegybank-
pénz egy masik lehetséges formaja, ami
hasonlit a jegybanki szamlapénzhez, hi-
szen a felhasznaloi a kereskedelmi bankok
lennének. A technikai jellegli kiilonbsége-
ken tal ez els6sorban a hataron tuli és
bankkozi tranzakciok egyszeriisodését,
illetve felgyorsitasat hozhatja el (Thanh,
2021).

Miért van ra sziikség?

A digitalis jegybankpénz gazdasagi hatasa sok-
ban fligg annak pontos megvaldsitasi modjatol
(Banai, 2020), de elmondhatd, hogy tébb
szempontbol is elényos lehet. Egyebek mel-
lett:

Eljuttathatja a bankrendszert azokhoz,
akiket az jelenleg nem szolgal ki, ami
igen gyakori a fejlédé gazdasdgokban
(MNB Intézet, 2019 & Thanh, 2021).

Erositheti a gazdasagi
(Barrdear és Kumhof, 2016).

Novelheti a pénziigyi rendszer biztonsa-
gat, hiszen a kereskedelmi bankok altal di-
gitalisan teremtett pénzért maguk a bankok
felelnek és krizishelyzetben, példaul bank-
csOd esetén a betétbiztositasi alapok védik
a betéteseket egy bizonyos Osszeghatarig.
Ha viszont a magénszemélyek ¢és a vallal-
kozasok kozvetleniil a jegybanknal tarthat-
nak pénziiket, sokkal nagyobb biztonsag-
ban tudhatndk azt, mivel a jegybank joval
kisebb eséllyel valik fizetésképtelenné (Se-
bestyén, 2017 és Nagy, 2021).

Javithatja a monetaris transzmissziot,
vagyis azokat a folyamatokat, amiken ke-
resztiil a jegybankok hatnak a gazdasagra
azaltal, hogy befolyasoljak a piaci szerep-
16k dontéseit (Thanh, 2021). Példaul az
egyszintes megval6sitasi modellben a digi-
talis jegybanki betétekre adott kamatok

novekedést



https://index.hu/velemeny/2021/02/19/magankibocsatasu-kriptovalutak-es-a-jegybanki-digitalis-penz/
https://index.hu/velemeny/2021/02/19/magankibocsatasu-kriptovalutak-es-a-jegybanki-digitalis-penz/
https://economaniablog.hu/2021/01/25/a-penz-digitalizacioja-uj-nezopontbol/
https://www.portfolio.hu/bank/20210304/cbdc-allamositott-bitcoin-vagy-villanyhelikopter-472136
https://economaniablog.hu/2020/12/08/digitalis-jegybankpenz-a-buzzword-amirol-mindenki-beszel-de-tudja-valaki-mit-is-jelent-pontosan/
https://makronom.mandiner.hu/cikk/20210301_a_digitalis_jegybankpenz_a_vilag_mar_megint_kina_utan_lohol
https://concordeblog.hu/2021/03/26/jegybanki-digitalis-penz-ujabb-kihivas-a-bankoknak/
https://concordeblog.hu/2021/03/26/jegybanki-digitalis-penz-ujabb-kihivas-a-bankoknak/
https://economaniablog.hu/2020/12/08/digitalis-jegybankpenz-a-buzzword-amirol-mindenki-beszel-de-tudja-valaki-mit-is-jelent-pontosan/
https://economaniablog.hu/2019/04/16/jegybankok-a-digitalis-jegybankpenzrol/
https://concordeblog.hu/2021/03/26/jegybanki-digitalis-penz-ujabb-kihivas-a-bankoknak/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2016/the-macroeconomics-of-central-bank-issued-digital-currencies.pdf?la=en&hash=341B602838707E5D6FC26884588C912A721B1DC1
https://economaniablog.hu/2017/12/30/a-penz-nem-a-fan-terem/
https://economaniablog.hu/2017/12/30/a-penz-nem-a-fan-terem/
https://makronom.mandiner.hu/cikk/20210301_a_digitalis_jegybankpenz_a_vilag_mar_megint_kina_utan_lohol
https://concordeblog.hu/2021/03/26/jegybanki-digitalis-penz-ujabb-kihivas-a-bankoknak/
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valtoztatasa a jelenleginél kozvetlenebbé és
hatékonyabba tenné a kdzponti bankok azon
képességét, hogy a kamatokra gyakorolt hata-
sukon keresztiil befolyéasoljak a gazdasagi sze-
reploket (Bordo és Levin, 2017 & Beniak,
2019).

Kihivasok

Nem biztos viszont, hogy minden esetben a
digitalis jegybankpénz a legjobb megoldas
a fent emlitett elonyok elérésére, raadasul
bevezetése 1j kihivasokat is magaval hozna.

Azon tul, hogy a digitalis jegybankpénz meg-
oldasként szolgélhat egy-egy problémara érde-
mes azt is figyelembe venni, hogy milyen
egyéb, esetleg koltséghatékonyabb megolda-
sok allnak rendelkezésre, foleg mivel a digi-
talis jegybankpénz bevezetése koltséges lehet.
Gondoljunk csak azokra az adatkezelési rend-
szerekre, amik ahhoz lennének sziikségesek,
hogy egy jegybank minden allampolgarnak ve-
zessen szamlat (Krueger, 2021 & Thanh,
2021). Példaul a pénziigyi kirekesztettség
probléméja kapcsdn is szoba johetnek egyéb
intézkedések, mint a maganszektor kockazata-
inak ellenstlyozasara nyujtott allami tdmoga-
tas (MNB Intézet, 2019).

A digitalis jegybankpénz bevezetésével jaro
uj kihivasok kozott emlitheté annak hatasa a
kereskedelmi bankokra. Err6l a kérdésrol egy-
elére nincs konszenzus, rdadasul a digitalis
jegybankpénz megvalositasanak modjatol is
nagyban fiigg. Olyan problémak meriilhetnek
fel példaul, hogy olyan sokan raknak at a biz-
tonsaga miatt vonzobb jegybankpénzbe megta-
karitasaikat, hogy az mar gondot okozna a ban-
kok miikodésében, mert tilzottan megnovelné a

Forrasok:

finanszirozéasi koltségeiket. Ennek kockazata
gazdasagi valsagok idején lenne magasabb
(Barrdear és Kumhof, 2016 & ECB, 2020).

Nemzetkozi helyzetkép

A vilag jegybankjai az utdbbi években egyre
nagyobb érdeklédést mutattak a digitalis jegy-
bankpénz irant. A Nemzetkozi Fizetések
Bankjanak (BIS) 2020-as felmérése szerint a
kozponti bankok 86 szazaléka foglalkozik a
kérdéssel, beleértve a Magyar Nemzeti bankot
(Tertak, 2021). Az elsé teljes koriien beveze-
tett digitalis jegybankpénzt a Bahamai Ko-
zosség inditotta el 2020 decemberében. 2020
aprilisaban Kina lett az elsé nagy gazdasag,
ami tesztprojektként bevezette a digitalis
jegybankpénzt bizonyos varosokban. Az or-
szag 2022-re tervezi a széles korli hasznalatot
¢s az ugyanabban az évben Pekingben rende-
zett téli olimpian mar a kiilfoldiek szamara is
elérhetdvé tenné. Az Egyesiilt Allamok jegy-
bankjanak (FED) két prototipusa is kozel all
a teszteléshez (Atlantic Council, 2021). AFED
nyaron tervez kozolni egy részletes tanul-
manyt a digitalis dollar megvaldsitasarol
(CNBC, 2021). Az Eurépai Kozponti Bank a
témaban inditott konzultacigja 2021. januar
12.-én zarult le. A digitélis eurd bevezetésérdl
sz0l6 dontés 2021 kozepén varhaté (ECB).
Az MNB egyelére nem tervezi bevezetni a
digitalis forintot, de foglalkozik a témadval
(KKI, 2021). Végiil érdemes megjegyezni,
hogy az IMF 2021. januarban megjelent felmé-
rése szerint, jelenleg a jegybankok négyotode
szamara nem biztositott a digitalis jegy-
bankpénz kibocsatasahoz sziikséges torvé-
nyi hattér (Margulis és Rossi, 2021).
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