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 A digitális jegybankpénz 
kibocsátásának indítékai, 
bevezetésének kihívásai

Terták Elemér
Magyar Közgazdasági Társaság
elemertertak@gmail.com

Kovács Levente
Magyar Bankszövetség, Miskolci Egyetem
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Összefoglaló 

A digitális jegybankpénzre vonatkozó első elgondolás tíz éve született meg, napjainkra a pénzügyek 

terén a leggyakrabban tárgyalt kérdések egyikévé vált. Jelenleg mintegy száz központi bank kutatja és 

vizsgálja a digitális jegybankpénz (DJBP) koncepcióját és megvalósításának a lehetőségeit.1 E központi 

bankoknak több mint fele eljutott a fejlesztés szakaszához, sőt egyesek már kísérleteket is végeznek.

A megnövekedett érdeklődés és erőfeszítés azonban még nem vezetett a bevezetések növekvő számá-

hoz, hiszen eddig csak a Bahama-szigetek (Sand Dollar), a kelet-karibi valutaunió tagállamai (DCash) 

és Nigéria (eNaira) vezetett be DJBP-t. A többi ország jelenleg még az egyik előkészületi szakaszban 

van. A jelen cikk áttekinti a pénz digitalizációjának történetét, ismerteti a DJBP kibocsátásának kü-

lönböző indítékait, valamint a DJPB bevezetésének különböző kihívásait. Ezt követően bemutatja a 

digitális euró és a svéd digitális korona bevezetésének eddigi előkészítését. Végül összegzi, hogy ha-

zánkban milyen stratégia követése javasolható a DJBP kapcsán.

Kulcsszavak: digitális jegybankpénz, DJBP, CBDC, e-euró

JEL-kódok: E58, G28

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_1

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.
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 A PÉNZ DIGITALIZÁCIÓJA
MINT A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ 
ELŐZMÉNYE

A pénz digitalizációja már a XIX. században 

megkezdődött, de igazán nagyot csak a világ-

háló 1989-ben történt létrehozásával lépett 

előre. A forradalmi változást három fejlemény 

szinte egyidejű bekövetkezése hozta meg:

mobiltelefónia megjelenése, s annak is a 

nagyobb adatátviteli sebességet biztosító har-

madik generációja (3G), ami már helyhez kö-

töttség nélkül mindenütt lehetővé tette az in-

ternethez való csatlakozást;

az internetezésre alkalmas iPhone 3G 

okostelefon piaci bevezetése, ami jócskán kitá-

gította a mobiltelefonok felhasználásának a le-

hetőségeit, és

egy olyan digitális pénz – a bitcoin – 

2008-as megjelenése, amelyik fölött egyetlen 

monetáris hatóság sem gyakorol felügyeletet, 

s a vele történő fi zetést egy nyilvános, decent-

ralizált (blokkláncalapú) főkönyvben tartják 

nyilván.

E három tényező együttesen teremtette meg 

annak a kereteit, hogy a fi zetések kezdeménye-

zése és lebonyolítása bármikor, helyhez kö-

töttség nélkül történhessen meg, közvetítők 

igénybevétele nélkül, a végpontok közötti köz-

vetlen és egyenrangú kapcsolat révén. Minden-

nek köszönhetően számos innovatív pénzügyi 

szolgáltatás született a fi zetések, a fi zetési infra-

struktúra és a biztonság fejlesztése terén.

A fejlődésnek az Európai Unióban lendü-

letet adott a belső piaci pénzforgalmi szolgál-

tatásokról szóló 2007/64/EK (PSD1) irány-

elv elfogadása, ami létrehozta az egységes 

eurófi zetési övezetet (SEPA), egyszersmind te-

ret nyitott a bankoktól független fi zetési szol-

gáltatók számára.

A belső piaci pénzforgalmi szolgáltatások-

ról 2015-ben elfogadott új irányelv2, a PSD2 

további fontos változásoknak nyitott teret. Így 

pl. lehetővé tette új számlainformációs szolgál-

tatások bevezetését, továbbá előírta a kétlépcsős 

azonosítást a fokozott biztonság érdekében. 

A koronavírus-járvány miatt elrendelt kijárási 

korlátozások a fi zetési szokások erőteljesen vál-

tozását okozták (BIS-CPMI, 2021). A fertőzés 

veszélye miatt a személyi kapcsolatot igénylő 

fi zetési módok, pl. a készpénzes fi zetés forgal-

mában nagy visszaesés következett be, helyette 

az online kártyás fi zetések száma és értéke egy-

aránt kiugró növekedést mutatott.

Ám nemcsak a digitális fi zetés gyors felfu-

tása vezetett ahhoz, hogy a jegybankok fon-

tolóra vegyék a saját digitális fi zetőeszköz ki-

bocsátását. A készpénz kiváltására létrehozott 

digitális pénzek – úgynevezett „kriptovaluták” 

– megjelenése is komoly kihívást jelentett. 

A kriptovaluták létrehozását a globális pénz-

ügyi válság miatt a jegybankokba és az általuk 

kibocsátott rendeleti pénzekbe vetett bizalom 

megingása és a gyors elektronikus tranzakci-

ók lehetősége ihlette. Az első kriptopénzben – 

a bitcoinban – sokan a jegybankok decentra-

lizált alternatíváját látták. Az ezerszám kreált 

„kriptovaluták” a kriptográfi ai technológiák 

és a blokkláncok alkalmazásával végzett elosz-

tott könyvelés ötvözésével teszik lehetővé a de-

centralizált, egyenrangú (peer-to-peer – P2P), 

vagyis a közvetítők nélküli fi zetést. Fizetőesz-

közként a kriptovaluták mégsem terjedtek el a 

fejlett országokban, mert belső érték, nemze-

ti kötődés és törvényi privilégium (pl. elfoga-

dási kényszer) hiányában a kriptovaluták erős 

áringadozást mutatnak. Emellett a blokklánc 

révén lebonyolított fi zetések lassúnak és ener-

giaigényeseknek bizonyultak (University of 

Cambridge, 2022).

A kriptovaluták árfolyamának nagy ingado-

zását egy új válfaj, a global stablecoin bevezetésé-

vel próbálják kiküszöbölni. A stablecoin haszno-

sítja az elosztott főkönyv technológiáját, viszont 

kölcsönzi a rendeleti (fi at) pénzek árstabilitá-

sát azáltal, hogy értéküket valamelyik kulcsva-

lutához vagy pénzügyi eszközök valamilyen ko-

sarához kötik. A tíz legelterjedtebb stablecoin 
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közül hétnek valamelyik rendeleti pénz, elsősor-

ban az USD jelenti a fedezetét; a többinek vi-

szont olyan számítástechnikai program, ami al-

goritmus alkalmazásával próbálja kiküszöbölni 

az árfolyam-ingadozást. A stablecoinokat eddig 

többnyire a kriptoeszközökkel való kereskedés 

elősegítésére használják, de mert az értékstabi-

litás megőrzésére tervezték őket, nagyobb po-

tenciállal rendelkeznek a fi zetés vagy az értékőr-

zés céljára, mint a „közönséges” kriptovaluták. 

Mindazonáltal szakértők okkal mutatnak rá 

arra, hogy kriptovaluták nem rendelkeznek a 

pénz összes alapfunkciójával, ezért nem alkalma-

sak fi zetések teljesítésére, s ez alól a stablecoin 

sem kivétel.

Ennek ellenére sokan hisznek abban, hogy 

decentralizáltsága miatt rövidesen a bitcoin 

válhat a legszélesebb körben elfogadott fi zető-

eszközzé az USD után. S valóban az tapasztal-

ható, hogy többszöri nagy árfolyam-beszaka-

dás ellenére sok ember nem fordított teljesen 

hátat a kriptovalutáknak. A vásárlók kereslete 

sajátságosan kétosztatú: az Európai Központi 

Bank (EKB) vizsgálódásai szerint paradoxnak 

ható módon a kriptovaluták birtoklása a leg-

magasabb és a legalacsonyabb jövedelmű ház-

tartások körére összpontosul. (ECB, 2021)

A kriptovaluták kapitalizációja ugyan nap-

jainkra már érzékelhető nagyságrendet ért 

el, de még a nagy árbeszakadásaik ellenére is 

csak csekély kockázatot jelentenek a globális 

pénzügyi stabilitásra. Ugyanis a bankoknak a 

kriptovalutákkal szembeni közvetlen kitett-

sége ez idáig korlátozott maradt: a 2020 végi 

felügyeleti adatok alapján csak néhány nem-

zetközileg aktív bank számolt be kriptovaluta-

kitettségről, de ennek mértéke a kockázattal 

súlyozott eszközeiknek (risk-weighted assets – 

RWA) alig 0,02 százalékát tette ki. Az ügyfeleik 

érdeklődésére tekintettel azonban több bank és 

pénzügyi szolgáltató fontolgatja, néhányan pe-

dig már hozzá is láttak, hogy aktívabb szere-

pet vállaljanak a kriptovalutákkal kapcsolatos 

szolgáltatások nyújtásában. Elemzők attól tar-

tanak, hogy a kriptovaluta tömegének további 

növekedése miatt azok pánikszerű eladása már 

megfertőzheti a fő piacokat is. Emlékeztetnek 

arra, hogy az USA másodlagos jelzálogpiacának 

az összeomlása 2007–2008 folyamán az áttéte-

lek révén okozott globális pénzügyi válságot.

További kockázati tényezőt jelent, hogy bű-

nözők és adócsalók a kriptovaluták anonimi-

tását kihasználva nagy összegeket mozgatnak 

meg, és próbálnak „tisztára mosni”. Becslések 

szerint a regisztrált tranzakció negyede kötő-

dött a bűnözéshez.

A kriptovaluták népszerűsége, terjedése és 

mindennek potenciális kockázata arra kész-

tette a központi bankokat, hogy egyfelől szor-

galmazzák a kriptovalutákkal való kereskedés 

szabályozott mederbe terelését és felügyele-

ti ellenőrzés alá vonását. Másfelől viszont el-

kezdték felmérni a saját maguk által teremtett 

digitális pénz kibocsátásának előnyeit és koc-

kázatait. Erre jó okuk volt: a digitalizációs for-

radalom során a készpénzhasználat fokozatos 

visszaszorulásával és a kriptovaluták elterje-

désével a bankrendszert megkerülő pénzügyi 

megoldások térnyerése miatt a jegybankok de 
facto elveszíthetik az egyik, a pénzkibocsátási 

monopóliumukat. Ahhoz, hogy a jegybankok 

a jövőben is elláthassák fő feladataikat – a fi -

zetőeszköz értékének megőrzését, a pénzügyi 

és a fi zetési rendszer zavartalan működéséhez 

szükséges pénzmennyiség rendelkezésre bocsá-

tását, a pénzügyi stabilitás megőrzésében való 

szerepvállalásukat, válsághelyzetekben a vég-

ső hitelező szerepét –, igazodniuk kell a meg-

változott környezethez. Ehhez pedig a jegy-

bankpénz megjelenési formájának is meg kell 

újulnia, igazodva a digitális korszak sajátossá-

gaihoz. Ennek egyik legkézenfekvőbb módja a 

DJBP kibocsátása.

Eddig a DJBP bevezetésének két meghatá-

rozó mozgatórugóját mutattuk be, de rajtuk 

kívül még további fontos tényezők is motivál-

ják azt, hogy sok központi bank fontolgatja a 

bevezetést.
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A pénzügyi szolgáltatásokhoz való 
hozzáférés

A pénzügyi szolgáltatásokhoz való hozzáférés 

– a pénzügyi integráció – elősegítése lehető-

vé teszi a családoknak és a vállalkozásoknak, 

hogy megvalósíthassák hosszú távú céljaikat, 

illetve felkészülhessenek a váratlan helyzetekre. 

A G 20 vezetői a pénzügyi integrációt ezért a 

fejlődés és a gazdasági rendszer stabilitása egyik 

kulcskérdésének tekintik. 2010 óta már 50 or-

szág látott hozzá a nemzeti pénzügyi integrá-

ciós stratégia (NFIS) kidolgozásához, illetőleg 

végrehajtásához. A digitális pénzügyi integrá-

ció magában foglalja a költségkímélő digitális 

eszközök alkalmazását a pénzügyi szolgáltatá-

sokból eddig kirekesztődött vagy azokkal csak 

alig ellátott lakosság elérése érdekében, még-

pedig olyan megfi zethető pénzügyi szolgálta-

tásokkal, amelyek a pénzügyi szolgáltatók által 

fenntartható áron nyújthatók.

Az 1. táblázatból kivehető, hogy mekkora 

különbségek vannak az egyes országok között 

a pénzügyi integráció terén. Az EU-ban magas 

a pénzügyi integráció foka, ezért a DJBP be-

vezetésének a pénzügyi szolgáltatásokhoz való 

hozzáférés javítása szempontjából csak mérsé-

kelt hatása lesz. Hasonló a helyzet Észak-Ame-

rikában és a Gazdasági Együttműködési és Fej-

lesztési Szervezet (OECD) más tagországaiban 

is, hiszen ezekben a digitalizáció elérte a la-

kosságot. Ugyanakkor a többi országban nagy 

azoknak a száma, akik a gazdaság alacsony fej-

lettsége, lakóhelyük gyér pénzügyi infrastruk-

túrája miatt nem rendelkeznek bankkapcsolat-

tal. Ilyen országokban a digitalizáció, ezen belül 

a DJBP bevezetése nagy változásokat hozhat.

A nemzetközi hazautalások díjszintjének 
csökkentése

A hazautalásokon azt a pénzt értjük, amit a 

migránsok a származási országukban élő hoz-

zátartozóiknak küldenek. 2021-ben a hazauta-

lások összege világszerte 553 Mrd USD-t tett 

ki. Ennek fele az öt legjelentősebb célországba: 

Indiába, Mexikóba, Kínába, a Fülöp-szigetek-

re és Egyiptomba irányult.

A Világbank felmérése szerint 2021 köze-

pén a határon átnyúló utalásoknak a költsé-

ge az átutalt összeg 6,30 százalékát, a digitális 

átutalások esetében 4,99 százalékát emésztet-

te föl. Ez a költséghányad komoly terhet jelent 

mind a feladóknak, mind a kedvezményezet-

teknek. A magas utalási költségek csökkentése 

elősegítené a célországokban a gazdasági növe-

kedést, és növelhetné a globális kereskedelmet 

(World Bank (2021).

A legtöbb központi bank véleménye szerint 

a határokon átnyúló DJBP-megállapodások 

alkalmasak lennének az átutalások költsé-

gének és időigényének a csökkentésére. Mi-

vel ezekben a megállapodásokban két vagy 

több ország központi bankjai és kereskedel-

mi bankjai/pénzforgalmi szolgáltatói ven-

nének részt, a határokon keresztüli DJBP-

rendszerek azonnali elszámolást, versenyképes 

átváltási árfolyamot tennének lehetővé, továb-

bá kihasználhatnák a már meglévő belföldi fi -

zetési csatornákat is. A DJBP – mint közpon-

ti bankkal szembeni követelés – használata 

emellett megszüntetné a hitelkockázatot a ha-

tárokon átnyúló ügyletekben részt vevő pénz-

intézetek között, ami tovább mérsékelné a 

tranzakciós díjakat. Ezért a központi bankok 

egyik fejlesztési célja a hazautalási rendszerek-

nek belföldi fi zetési rendszerekhez történő in-

tegrálása a DJBP révén.

A bigtech cégek túlzott piaci 
befolyásszerzésének a megelőzése

Egy további motiváció a jegybankok ami-

atti aggodalma, hogy néhány nagy külföl-

di szolgáltató (pl. Visa, Alipay) túlzott befo-

lyásra tehet szert a nemzeti fi zetési piacokon. 
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1. táblázat

A BANKOLÁS INTENZITÁSA NÉHÁNY ORSZÁGBAN

A világ legalulbankoltabb országai

Ország
Lakosság 
(millió fő)

Bankolatlan 
lakosság 

aránya (%)

Készpénzes 
tranzakciók 
aránya (%)

Kártyás 
tranzakciók 
aránya (%)

100.000 
felnőttre 

jutó ATM-ek 
száma

Internet-
penetráció 

(%)

Marokkó 36,9 71 41 27 28,6 62

Vietnám 97,3 69 26 35 25,9 66

Egyiptom 102,3 67 55 27 20,1 45

Fülöp szigetek 109,6 66 37 22 29,0 60

Mexikó 128,9 63 21 44 61,5 66

Nigéria 206,1 60 24 27 16,9 70

Indonézia 273,5 51 13 34 53,3 55

Argentina 45,2 51 18 45 60,9 76

Kenya 53,8 44 40 25 7,7 83

Románia 19,2 42 78 19 64,4 64

Ukrajna 43,7 37 60 28 96,3 57

Délafrika 59,3 31 11 43 65,3 56

Törökország 84,3 31 8 71 84,0 65

Brazilia 212,6 30 18 62 101,7 67

Bulgária 7,0 28 63 26 94,3 63

Szaúd-Arábia 34,8 28 34 35 73,3 82

Magyarország 9,7 25 45 44 61,0 77

Oroszország 145,9 24 17 37 165,5 76

India 1 380,0 20 17 32 21,0 34

Kína 1 439,3 20 6 22 95,6 54

Csehország 10,7 19 44 22 58,0 88

Litvánia 2,7 17 12 24 38,6 78

Szlovákia 5,5 16 41 17 61,8 82

Görögország 10,4 15 29 54 63,4 70

Lengyelország 37,9 13 12 25 70,6 76

Lettország 1,9 7 12 49 58,3 81

USA 331,0 7 4 59 N/A 89

Spanyolország 46,8 6 11 49 106,3 85

Franciaország 65,3 6 5 55 98,3 90
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A bigtech cégek gyors és széles körű terjeszke-

dése a pénzügyi szolgáltatások terén, továbbá 

összefonódásuk a pénzügyi szolgáltató cégek-

kel a rendszerkockázat új csatornáit teremti 

meg. Az ilyen partnerségekben a bigtech cé-

gek ugyan még nem folytatnak pénzintézeti 

tevékenységet, de már nem is kizárólag tech-

nológiai szolgáltatók. Ráadásul komolyan 

fontolgatják, hogy önállóan kínáljanak pénz-

ügyi szolgáltatásokat, hiszen rendelkeznek 

olyan tőkeerővel és akkora ügyfélkörrel, hogy 

ezt megtehessék.

A fejlődés ilyen iránya számos szakpoliti-

kai kérdést vet fel, mert jelenleg a bigtech cé-

gek által nyújtott pénzügyi szolgáltatások ha-

tályos szabályozása és felügyelete meglehetősen 

töredezett. Ugyanakkor ezek a cégek a digitá-

lis pénzek kibocsátása iránt is komoly érdek-

lődést mutatnak, s kiterjedt ügyfélkörükre 

támaszkodva saját stablecoinok kibocsátása ré-

vén egy-egy részpiacon akár versenyt korlátozó 

pozícióba is kerülhetnek. E veszély ellen csak 

megfelelő prudenciális szabályok alkalmazá-

sával, szigorú versenyfelügyeleti ellenőrzéssel, 

A világ legalulbankoltabb országai

Ország
Lakosság 
(millió fő)

Bankolatlan 
lakosság 

aránya (%)

Készpénzes 
tranzakciók 
aránya (%)

Kártyás 
tranzakciók 
aránya (%)

100.000 
felnőttre 

jutó ATM-ek 
száma

Internet-
penetráció 

(%)

Olaszország 60,5 6 5 55 98,3 90

Dél Korea 51,3 5 2 73 267,0 95

Hong-Kong 7,5 5 2 73 53,2 89

Egyesült Királyság 67,9 4 7 56 110,3 95

Észtország 1,3 2 12 21 66,9 88

Ausztria 9,0 2 4 28 172,0 88

Szingapúr 5,9 2 4 75 58,8 84

Japán 126,5 2 6 68 124,1 93

Svájc 8,7 2 2 25 97,2 94

Németország 83,8 1 4 11 119,9 93

Belgium 11,6 1 6 51 81,0 88

Ausztrália 25,5 0 5 53 146,1 88

Kanada 37,7 0 3 73 214,1 93

Dánia 5,8 0 3 54 44,8 97

Hollandia 17,1 0 0 19 41,1 93

Finnország 5,5 0 2 23 34,7 96

Svédország 10,1 0 2 46 31,9 96

Norvégia 5,4 0 3 50 31,6 97

Forrás: Merchant Machine, 2021. jún. 10. alapján

1. táblázat folytatása
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valamint szigorú fogyasztóvédelmi szabályok-

nak, továbbá az adatbiztonsági és adatvédelmi 

törvényeknek az érvényesítésével lehet véde-

kezni. Ezeknek az eszközöknek a használatát a 

Financial Stability Board már 2020-ban szor-

galmazta (FSB, 2020)3. Időközben azonban a 

kriptopiacok fejlődése olyan ütemben gyorsult 

fel, hogy az FSB 2022 februárjában közzétett 

jelentése (FSB, 2022) már arra fi gyelmeztetett, 

hogy a kriptopiacok rövidesen elérhetik azt a 

pontot, ahonnan már veszélyt jelenthetnek a 

globális pénzügyi stabilitásra, és ezért felszólí-

totta az államokat a szükséges intézkedések ki-

dolgozására.

Az FSB víziója csakhamar valósággá vált: a 

Terra USD (UST) algoritmikus stablecoin és 

a LUNA irányítási token alkotta ökosziszté-

mának 99,9 százalékos értékvesztés miatt 2022 

májusának elején bekövetkezett összeomlása 

még a kriptovaluták piacán is példátlannak szá-

mít. A csődnek egyszerű oka volt: a Terra öko-

szisztéma fő vonzereje a 2020 júliusában in-

dult „Anchor” („horgony”) kölcsönfelvételi 

protokoll volt, ami 19,5 százalékos éves száza-

lékos hozamot ígért a hitelezőknek. Az irreá-

lis hozamígéret mögé azonban a rendszer mű-

ködtetői nem tudtak valós fedezetet állítani, és 

nem volt olyan hatóság, amely megakadályoz-

hatta volna a felelőtlen ajánlatok közzétételét. 

Az összeomlás szerencsére nem váltott ki általá-

nos pánikot, ezért nem rántotta magával a töb-

bi pénzpiacot. Ennek oka, hogy a kriptopiacok 

egyelőre a hagyományos pénzügyi piacoknak és 

azok szabályozásának a hatókörén kívül, elkü-

lönült ökoszisztémaként működnek.

A globális szabályoknak a hiánya, valamint 

a bigtech cégekkel szembeni fenntartások ve-

zettek a Facebook által kezdeményezett, nagy 

visszhangot kiváltó libra (később diemnek át-

keresztelt) stablecoin projektjének elvetéséhez 

(Murphy & Stacey, 2022). Ugyanakkor az üz-

leti köröknek a libra iránt tanúsított kezdeti 

érdeklődése azt demonstrálta a központi ban-

koknak, hogy egy megfelelő háttérrel kibocsá-

tott digitális fi zetőeszköz iránt komoly piaci 

érdeklődés lenne. Ezért több központi bank 

DJBP kibocsátásával szándékozik elejét venni 

az eddig kockázatosnak bizonyult stablecoinok 

túlzott elterjedésének.

A hagyományos készpénz előállításának 
és használatának növekvő költségei*

A hagyományos készpénz használatának köz-

vetlen költségeit jól ismerjük. Ezt számottevő 

közvetett költség fejeli meg: így pl. a készpénz 

ki- és befi zetésének időráfordítása; a lopások-

ból eredő vagy a pénztári készletben előfordu-

ló hiányok; a tárolás és az őrzés költségei. Ezért 

nem egyszerű a készpénztartással és -kezelés-

sel összefüggő költségeknek a digitális fi zetések 

költségeivel való összehasonlítása. Teljes körű 

költségkimutatás, illetve költségáthárítás hiá-

nyában pedig a lakosságnak és egyes vállalko-

zóknak a készpénzhasználat (még az adóelke-

rüléstől is eltekintve) előnyösebbnek tűnhet, 

mint a digitális fi zetés (Deák et al., 2022).

A készpénz használatának a fő vonzereje 

azonban nem a látszólagos olcsóságában rejlik. 

Évszázadokon keresztül három megkülönbözte-

tő tulajdonság tette a bankjegyeket a világ alap-

vető fi zetőeszközévé: az egyetemesség, az ano-

nimitás és a közvetlen cserélhetőség. Mindezen 

jellemzőknek együttes megvalósítása a digitális 

platformokon szinte lehetetlennek tűnt egészen 

addig, míg az elosztott főkönyv (distributed 

ledger) – azaz a blokklánc-technológia általáno-

sítása – módot nem teremtett a készpénz olyan 

digitalizálásához, amely a három említett tulaj-

donságot egyidejűleg valósította meg.

A költségek feltárása folytán egyre nyilván-

valóbb, hogy a digitális pénz használata társa-

dalmi szinten kedvezőbb, mint a hagyományos 

jegybankpénzé. A tapasztalatok és a felmérések 

azonban arra intenek, hogy a hagyományos 

bankjegyekről a DJBP-re való teljes átállás 

hosszabb időt fog igénybe venni, mert ebben a 
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költségeken kívül a megszokásnak és bizalom-

nak is nagy szerepe lesz. A kétfajta jegybank-

pénz párhuzamos létezéséből viszont az is kö-

vetkezik, hogy a DJBP-t úgy kell kialakítani, 

hogy használata során minél jobban hasonlít-

son a hagyományos bankjegyekhez.

A „monetáris stratégiai autonómia” 
megőrzése

A monetáris stratégiai autonómia a jegybank 

azon képességét jelenti, hogy anélkül legyen 

képes érvényesíteni a nemzeti érdeket, és al-

kalmazni a preferált monetáris politikáját, 

hogy kiszolgáltatottá válna harmadik országok 

pénzügyi intézményeinek vagy infrastruktúrá-

jának. Az EU és az EKB tekintetében a stra-

tégiai autonómia fő eszközét az euró nemzet-

közi szerepének növelése jelenti, amint azt az 

Európai Tanács 2022. ápr. 5-i következtetései 

(Council of the EU, 2022) is rögzítették. Ezt 

a gazdasági és monetáris unió elmélyítése mel-

lett az euró világszintű használatának előmoz-

dításával lehet elérni. Az erre irányuló erőfeszí-

tések sikere azonban annak is függvénye, hogy 

a pénzügyek terén végbemenő digitális forra-

dalomban képes-e az euró a digitalizáció terén 

is az élvonalban maradni.

Amint az az előzőekből következik, öt kü-

lönböző tényező is motiválja a DJBP kibo-

csátását. Az egyes tényezőknek tulajdonított 

fontosság azonban a fejlett és a feltörekvő or-

szágok központi bankjai számára eltérő sor-

rendet jelent. A fejlett országokban a lakossá-

gi DJBP bevezetését főként a belföldi fi zetések 

hatékonysága és a fi zetési biztonság növelésé-

nek a szándéka, valamint a pénzügyi stabilitás 

erősítését célzó törekvések vezérlik. A DJBP 

forgalmazásában a fejlett országok jellemzően 

a bankok és a fi zetési szolgáltatók kiépült háló-

zatára kívánnak támaszkodni, és ezért is vala-

milyen formában korlátozni kívánják a lakos-

ság DJBP-hez való közvetlen hozzáférését.

A belföldi fi zetések hatékonysága, a fi zeté-

sek biztonsága és a pénzügyi stabilitás meg-

őrzése a feltörekvő gazdaságokban is fontos 

mozgatórugója a lakossági DJBP-vel kapcso-

latos előkészítő munkának. Ugyanakkor ezek-

ben az országokban a DJBP bevezetése iránti 

elkötelezettséget főként a pénzügyi befogadás-

sal kapcsolatos megfontolások vezérlik, mivel 

náluk a pénzügyi szolgáltatók hálózatának ala-

csonyabb fejlettsége miatt a lakosság jobb ki-

szolgálása a legfontosabb szempont.

A MEGVALÓSÍTÁS KIHÍVÁSAI

Mint az az eddigi áttekintésből is kitűnhetett: 

a pénz digitalizációja napjainkra válaszúthoz 

érkezett; a most születő politikai és szabályozá-

si döntések hatással lesznek a jövő monetáris és 

fi zetési környezetének az alakulására. A DJBP 

bevezetése kapcsán számos alapvető műszaki, 

jogi és pénzügytechnikai kérdésre kell érvényes 

választ találni.

Interoperabilitás

A fejlesztés alatt álló különböző DJBP-k kö-

zötti interoperabilitás és összekapcsolás megte-

remtése kritikus fontosságú lesz ahhoz, hogy 

ki lehessen használni a bennük rejlő lehetősé-

geket, ugyanakkor meg lehessen őrizni a stra-

tégiai autonómiát. Az interoperabilitást négy 

síkon kell elérni: üzleti, műszaki, szabályo-

zási, valamint az örökölt és a társrendszerek-

kel való együttműködés képessége szempont-

jából. Egyelőre fennáll annak a veszélye, hogy 

a globális DJBP-ökoszisztéma töredezett lesz, 

mivel számos központi bank párhuzamosan 

fejleszti a saját digitális valutáját eltérő tech-

nológiák, szabványok és protokollok alapján. 

A töredezettség megnehezítheti az egyes nem-

zeti DJBP-k használatát a határokon átnyú-

ló fi zetésekre (WEF, 2021). Ezért a BIS kere-
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tében intenzív konzultációk folynak az egyes 

nemzeti projektekről és azok összekapcsolá-

sának a lehetőségeiről. Az országok közötti 

interoperabilitás megteremtésében a SWIFT 

aktív szerepet kíván vállalni, a nemzetkö-

zi pénzügyi tranzakciók lebonyolításában ed-

dig játszott kulcsszerepének megőrzése végett 

is (Zhuang, 2022; BIS IH, 2021a).

Kiberbiztonság

A digitális szolgáltatások széles körű haszná-

lata és a technológiai fejlődés eredményei-

re való támaszkodás hatékonyabbá és gyor-

sabbá teszi a pénzügyi piaci infrastruktúrákat, 

ugyanakkor kiszolgáltatottabbá is teszi őket a 

kibertámadásokkal szemben. Becslések szerint 

a kiberkockázat 2013 és 2020 között meghá-

romszorozódott (Panetta, 2022). A fejlett or-

szágok gazdaságaiban a pénzügyi szektor je-

lenleg az egyik legveszélyeztetettebb; egyrészt 

azért, mert itt ment végbe talán a legnagyobb 

mértékben a digitalizáció, másrészt mert a bű-

nözők pénzre kívánnak szert tenni, és ehhez a 

legkézenfekvőbbnek a pénzügyi szektor táma-

dása tűnik.

A rendszerszintű kiberkockázatnak még 

nincs egyetemesen elfogadott defi níciója; a 

legtöbb eddig javasolt meghatározás meglehe-

tősen homályos. Ennek részben az az oka, hogy 

maga a rendszerkockázat fogalma sem kristá-

lyosodott még ki. A fogalomzavart tovább nö-

veli, hogy a rendszer által érintett és a rendszert 

működtető szakemberek álláspontja között is 

jelentős eltérések mutatkoznak. Abban azon-

ban teljes egyetértés van, hogy hatékonyan és 

határozottan kell fellépni a kiberbűnözés ellen, 

mert máskülönben a pénzügyi szektor egésze, 

valamint a szolgáltatásaikat igénybe vevők te-

temes károkat szenvedhetnének el, s emiatt 

csorbulna a pénzügyi rendszer iránti bizalom. 

Jogi szabályozottság terén az EU kedvező hely-

zetben van a magas szintű kiberbiztonság ér-

dekében szükséges intézkedésekről szóló (ún. 

NIS 2) irányelv és a pénzügyi szektor digitá-

lis működési rugalmasságáról szóló DORA-

rendelet várható életbe lépése miatt.

Csak olyan DJBP-t szabad bevezetni, 

amelynek az ökoszisztémája legalább olyan 

biztonságot nyújt, mint a hagyományos bank-

jegyek, és csakis akkor, amikor a megfelelő 

szintű kibervédelem már ténylegesen a rendel-

kezésre áll.

A technikai kiszolgáltatottság 
kiküszöbölése

A lakosság által használt DJBP-nek offl  ine fi ze-

tési funkcióval is rendelkeznie kell ahhoz, hogy 

lehetővé tegye a DJBP-tranzakciók végzését 

olyan környezetben, ahol valamiért nem érhe-

tő el az internet. Az offl  ine funkció tenné lehe-

tővé például a korlátozott informatikai kapcso-

lattal rendelkező területeken pl. a segélyeknek 

DJBP-ben történő kifi zetését. Az offl  ine rend-

szerben a tranzakciók hasonlóan működnek, 

mint a készpénzzel, vagyis az elszámolás valós 

időben történik, a tokenek a kártyák és a mo-

biltelefonok között mozognak, és nincs szükség 

háttér-elszámolási rendszerre. A jegybankok is 

fontosnak tartják az offl  ine funkcionalitást ab-

ból kiindulva, hogy a bevezetésre kerülő DJBP 

megoldásnak legalább olyan használhatóságot 

kell nyújtania, mint a hagyományos bankje-

gyeknek ahhoz, hogy a közönség elfogadja. Az 

offl  ine funkcionalitás pl. az esetleges többszö-

rös elköltés vagy a hamis tokenek létrehozása 

miatt azonban még nincsen teljesen megoldva, 

bár a kínai e-CNY már kínál bizonyos offl  ine 

funkciókat4 (Th ales Group, 2021).

A személyes adatok védelme

Tekintettel arra, hogy a digitális jelek még 

titkosítás esetén is nyomon követhetők, to-
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vábbá mert az egyének fi zetési szokásainak 

adatbázisban való rögzítése lehetővé teszi 

személyes magatartási profi l készítését, kü-

lönösen fontos, hogy a bevezetendő DJBP 

ökoszisztémája zárja ki a személyes adatok 

gyűjtését és tárolását az ügyfelek hozzájáru-

lása nélkül.

Ezt igazolják a digitális euróval kapcsola-

tosan az EKB által kezdeményezett nyilvá-

nos konzultációnak az eredményei is (ECB – 

Eurosystem, 2021). A válaszadók számára a 

személyes adatok védelme volt a legfontosabb 

kérdés (43 százalék), jóval megelőzve például 

a biztonságot (18 százalék). Ezt a preferencia-

sorrendet a válaszadók állandó lakóhelyétől, 

szociodemográfi ai jellemzőitől vagy státusától 

(állampolgárság, végzettség stb.) függetlenül 

lehetett megfi gyelni. A válaszadók többsége 

„a titkosságon és a személyes adatok védelmén 

alapuló, offl  ine is használható digitális euró” 

mellett foglalt állást.

A pénzmosás és a terrorizmus 
fi nanszírozásának hatékony 
megelőzése

A kriptovalutákat sok bűnöző próbálja igénybe 

venni törvénytelen úton szerzett jövedelmei-

nek a „kifehérítésére” vagy terrorcselekmények 

fi nanszírozására. Az előző pontban említett 

EKB-felmérés válaszadói felismerve ennek ve-

szélyét, egyetértettek azzal, hogy a digitális eu-

rónak olyan sajátosságokkal is kell rendelkez-

nie, amelyek lehetővé teszik pl. az említett 

tiltott tevékenységek megakadályozását.

Nehéz azonban olyan technikai megoldást 

találni, amely egyfelől szavatolja a személyes 

adatok bizalmas kezelését, másfelől lehető-

vé teszi a törvénysértésekkel összefüggő fi ze-

tések nyomon követését és ezáltal a bűnözők 

azonosítását. E kettős követelménynek eleget 

tenni jószerint csak megfelelő jogi garanciák-

kal lehet.

A kibocsátás jogi keretei

A legtöbb országban sarkalatos törvény rendel-

kezik a nemzeti valutáról mint törvényes fi ze-

tőeszközről. Tekintve, hogy a nemzeti valuta 

jogi defi níciója olyan időben született, amikor 

a digitális pénz még utópikus elgondolásként 

sem létezett, ezért megvizsgálandó kérdés az, 

hogy a DJBP kibocsátása tekinthető-e bank-

jegykibocsátásnak, továbbá az a hatályos jog-

szabályok alapján törvényes fi zetőeszköznek 

minősül-e. Az általános meghatározás szerint a 

DJBP egy elektronikus jelsorozatból álló, bár-

ki számára hozzáférhető követelést testesít meg 

a kibocsátó központi bank felé. Ebből a szem-

pontból tehát nincs elvi akadálya annak, hogy 

a DJBP törvényes fi zetőeszköznek minősüljön. 

Azt viszont mérlegelni kell, hogy a központi 

bank a mandátuma alapján használhatja-e az 

általa kibocsátott DJBP-t a monetáris politika 

eszközeként is.5

A jegybanktörvények általában nem enge-

délyezik a közvetlen jegybanki számlák nyi-

tását magánszemélyek vagy vállalkozások szá-

mára. Egy kétszintű bankrendszerben ezért a 

központi bank a magánszektor közvetítésé-

vel kínálna számlákat vagy digitális pénztár-

cákat a lakosság és a vállalkozások számára a 

DJBP-állományok és kifi zetések kezelésének 

megkönnyítésére. A lehetséges közvetítők közé 

tartozhatnak a kereskedelmi bankok és a sza-

bályozott nem banki pénzügyi szolgáltatók.

A DJBP kibocsátásához olyan jogi keretre 

van szükség, amely egyértelműen felhatalmaz-

za a központi bankokat a kibocsátásra.

Az EKB által előzetesen elgondolt külön-

böző digitális euró (d€) változatokat a jelenleg 

folyó konzultációk során fogják a jogi megfe-

lelőség szempontjából is értékelni. Úgy tűnik, 

hogy a lakossági d€ nem vezethető be az EKB 

hatályos monetáris mandátuma alapján, mi-

vel a többségi jogi vélemény szerint a lakos-

sági d€ bevezetése már gazdaságpolitikának 

minősülhet. Az ilyen DJBP-k funkciója pe-
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dig túlmegy a monetáris célok elérésén, mert 

közvetlenül kihat a társadalmi-gazdasági viszo-

nyokra, a bankszektorra gyakorolt hatása pe-

dig sérthetné az erőforrások hatékony elosztá-

sát. Az általános célú DJBP bevezetése csak az 

EKB jelenlegi mandátumának a módosításával 

lehetséges, ami csak hosszadalmas procedúrá-

val történhet meg.

A digitális eurónál előrehaladottabb stádi-

umban van a svéd e-korona, amely már két-

éves tesztelésen is túljutott. A svéd DJBP 

bevezetésének a lehetőségeit és feltételeit je-

lenleg a svéd parlament vizsgálja6 (Sveriges 

Riksbank, 2022). A svéd központi bank már 

régebb óta dolgozik a bevezetés jogi kérdé-

seinek a tisztázásán, és természetesen együtt-

működik a parlament által elindított hivata-

los vizsgálattal.

A GYAKORLATI MEGVALÓSÍTÁS 
NÉHÁNY KÉRDÉSE, KÜLÖNÖS 
TEKINTETTEL AZ EURÓZÓNÁRA

Egy központi banki digitális valuta kibocsá-

tásáról szóló döntés olyan horderejű ügy, ami 

a pénzügyi szektoron túl jelentős hatással lesz 

a gazdaság egészére és a társadalomra is. Erre 

tekintettel a bevezetés költségeinek, valamint 

politikai és gazdasági előnyeinek átfogó és ala-

pos előzetes mérlegelésére van szükség a társa-

dalom támogatásának az elnyeréséhez.

A fejlett országokban, köztük az Európai 

Unióban, ezen belül pedig az eurózónában 

összességében már a jelenlegi monetáris rend-

szer is jól szolgálja a társadalmat és a gazdasá-

got. Az EU-ban ugyanis a lakossági fi zetések az 

eddig megvalósult digitalizációnak is köszön-

hetően egyre gyorsabbak és olcsóbbak. Haté-

konysági szempontból ezért a közpénz új for-

májának – a digitális eurónak – szükségessége 

nem kézenfekvő, és bevezetése a pénzügyi be-

fogadás szempontjából sem sürgős. Igaz, né-

hány EU-tagországban a pénzügyi befogadás 

még távol van a teljestől, de elérésének az útjá-

ban nem tornyosulnak olyan elvi és gyakorlati 

akadályok, amelyeket csupán a DJBP beveze-

tésével lehetne kiküszöbölni.

Ebből következően az EKB-t főképp hosz-

szú távú stratégiai megfontolások hajtják a 

digitális euró bevezetésére. Mindent egybe-

vetve a digitális euró bevezetése (i) hasznos 

eszköz lehet az euró globális kulcsvaluta po-

zíciójának erősítésére irányuló törekvésben; 

(ii) szükséges lehet ahhoz, hogy az euró hasz-

nálatát ne szorítsák ki a nem euróban deno-

minált digitális valuták; (iii) mérsékelheti a 

nem EU-beli szolgáltatók szerepét az euró-

pai fi zetési szektorban; és (iv) érdemi hozzá-

járulást jelentene a készpénzforgalom továb-

bi csökkenéséhez.

A BIS-felmérések azt mutatják, hogy a fej-

lett piacgazdaságokban a DJBP valamilyen 

formájának bevezetésével foglalkozó köz-

ponti bankok közel háromnegyede a kétszin-

tű modell megvalósítását fontolgatja. Azok 

a tevékenységek, amelyekben sok központi 

bank potenciális szerepet szán a magánszek-

tornak, többek között az ügyfelek kiszolgálá-

sa: beleértve az ügyfélismereti (KYC) folya-

matok végrehajtását, valamint a pénzmosás 

elleni küzdelem/terrorizmus fi nanszírozá-

sa elleni küzdelmet (AML/CFT). A lakossági 

DJBP kifejlesztésén dolgozó központi bankok 

ugyancsak háromnegyede7 vizsgálja a meglévő 

fi zetési rendszer(ek)kel való interoperabilitás 

megteremtésének a lehetőségét, mert ez elő-

segítheti a DJBP-k elfogadását, s lehetővé te-

szi a jegybanki és a kereskedelmi banki digi-

tális pénz együttélését, továbbá lehetővé tenné 

a bankok és más fi zetési szolgáltatók számá-

ra, hogy több rendszerhez való közvetlen csat-

lakozás nélkül is teljesíthessék ügyfeleik vala-

mennyi fi zetési megbízását. A kétszintűség és 

az interoperabilitás együttesen csökkentené a 

DJBP bevezetésének költségeit, továbbá teher-

mentesítené a jegybankokat a lakossági szám-

la vezetésétől.
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A központi bankoknak, köztük az EKB-

nak is, meg kell birkózniuk a „bevezetési és el-

fogadási kihívással”, azaz két szélsőség között 

kell megtalálniuk az arany középutat: egyrészt 

DJBP bevezetése kapcsán el kell kerülniük egy 

„lebutított” változat bevezetését, mert annak 

az lehet a következménye, hogy a fogyasztók 

és a vállalkozások nem tartanak majd igényt 

az ilyen DJBP-re. Másrészt viszont nem sza-

bad túlzottan ambiciózus célokat sem kitűz-

ni, mert az meg a privát fi zetési megoldások 

kiszorulásához, sőt esetleg akár a bankszektor 

bedőléséhez is vezethet.

A bankok, a jegybank bevonásával, első-

sorban a náluk elhelyezett betétekből fi nan-

szírozzák hiteleiket. Egy széles körben elér-

hető DJBP a kereskedelmi banki pénznek 

közeli – vagy kamatozó DJBP esetében csak-

nem tökéletes – helyettesítőjeként szolgál-

hatna. A helyettesítési hatás csökkentheti a 

betétek együttes összegét a bankrendszerben, 

ami viszont csökkentheti a hitelfelvételi le-

hetőségeket, vagy növelheti a hitelköltsége-

ket a háztartások és a vállalkozások számára. 

Hasonlóképpen egy kamatozó DJBP beveze-

tése a betéteknek a jegybankhoz való átáram-

lását okozhatja, illetve csökkentheti például 

a pénzpiaci befektetési alapok jegyeibe vagy 

a kincstárjegyekbe elhelyezett megtakarításo-

kat. Az ezektől az alacsony kockázatú eszkö-

zöktől való elmozdulás ugyancsak csökkent-

heti a hitelek elérhetőségét, vagy növelheti 

a hitelköltségeket. E kockázatok mérséklé-

se érdekében az EKB mennyiségi korlátozás 

bevezetését fontolgatja (pl. 3000 euró sze-

mélyenként), továbbá a szokásos bankbeté-

teknél kevésbé vonzó kondíciókat alkalmaz-

na, vagyis elsősorban készpénzkiváltóként 

csak a havi fi zetésforgalmi funkcióra vezet-

né be a DJBP-t.

Ahhoz, hogy a digitális euró ne csupán egy-

szerű imitációja legyen az euróbankjegyeknek, 

lehetővé kell tenni, hogy a d€ többletfunkci-

ókat – köztük például okosszerződéseket – is 

tudjon támogatni. Alaposan meg kell vizsgál-

ni, hogy az okosszerződések és a programoz-

hatóság középpontjában álló feltételrendszer 

miként tud kölcsönhatásba lépni a DJBP tör-

vényes fi zetőeszközként és a fi zetések feltétel 

nélküli elfogadásával (EBF, 2021b).

Fontos kérdésnek kell tekinteni annak el-

döntését, hogy a d€ használata során, illetve 

kapcsán felmerülő költségek, illetve eszköz-

beszerzések mely szereplőket – a lakosságot, a 

vállalkozásokat, a bankokat és fi zetési szolgál-

tatókat, a jegybankot – és milyen mértékben 

terheljék, hiszen a d€ társadalmi elfogadtatása 

és gyakorlati bevezetése szempontjából ezek lé-

nyeges kérdések (EBF, 2021a).

Számos további konkrét kérdésre is egyér-

telmű választ kell adni a d€ nemzetközi hasz-

nálatának megvitatása során. Így például: Le-

hessen-e a d€-val külföldön fi zetni? Lehessen-e 

külföldi DJBP-t használni helyi fi zetéshez? 

A d€ elérhető legyen-e a nem rezidensek szá-

mára is, vagy minden d€-t használó nemzetkö-

zi fi zetésnek szükségszerűen konverziót is kell 

tartalmaznia? Az egyik DJBP-ről egy másik 

DJBP-re való átváltás történhet-e közvetlenül, 

s ha igen, akkor lehet-e annak átváltási költsé-

ge és/vagy árfolyamvesztesége?

Tekintettel a digitális euró bevezetésének 

nagy társadalmi és gazdasági horderejére, va-

lamint komplexitására, az EKB és az Európai 

Bizottság (European Commission, 2022) egy-

aránt nyilvános konzultációt szervezett a digi-

tális euróról. Az említett konzultációk követ-

keztetéseit hasznosan egészíthetik ki a svéd 

Riksbank által az e-koronával folytatott tesz-

tekről közzétett jelentések (Sveriges Riksbank, 

2022).

A konzultációk és a szakmai viták eredmé-

nyei alapján 2023 folyamán várható, hogy az 

EKB a Bizottsággal egyeztetetten tegye közzé 

a digitális euró bevezetésére vonatkozó rész-

letes javaslatot, amelyet majd a szokások sze-

rint követ az Európai Parlament és az Európai 

Tanács vitája.
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MI A TEENDŐ MAGYARORSZÁGON?

A DJBP hamar felkeltette az MNB fi gyelmét 

is; vezetői évek óta számos tanulmányban fog-

lalkoztak a DJBP kínálta lehetőségekkel (Ba-

nai Á. & Nagy B. (szerk.), 2021; Bartha, 2017, 

Fáykiss et al. (2021); Szabó & Kollarik, 2017). 

Az MNB azon jegybankok közé tartozik, ame-

lyek komolyan vizsgálják a DJBP bevezetésének 

a lehetőségét. Ugyanakkor e vizsgálódások vala-

melyest az EKB-ban és svéd jegybankban folyó 

munkálatok mögött haladnak. Ez nem érdemi 

késedelem, hiszen mindkét projekt eredménye-

it jól lehet hasznosítani a hazai megvalósításhoz.

Tekintve, hogy ugyanolyan vállalt köte-

lezettségünk van az euró bevezetésére, mint 

Svédországnak, célszerűnek tűnik megfi gyel-

ni a svéd e-korona bevezetését. Természetesen 

közben arra is fi gyelemmel kell lenni, hogy mi-

ként alakul a d€ előkészítése, hiszen Magyaror-

szág külgazdasági kapcsolataiban uralkodó sze-

repe van az eurónak. Ezért ha előbb kívánjuk 

bevezetni a DJBP-t, mint ahogy csatlakoznánk 

az euróövezethez, akkor elengedhetetlen, hogy 

a hazai DJBP minden szempontból kompati-

bilis és interoperábilis legyen a d€-val.

Ahhoz, hogy minden szereplő számára 

és több szempontból is megérje a DJBP ha-

zai bevezetése, egyszeri nagyobb erőfeszítés-

re lenne szükség, hogy a digitális fi zetést még 

nem alkalmazó társadalmi csoportok mie-

lőbb hozzáférjenek, és kedvet is kapjanak a 

digitális pénzügyi szolgáltatások igénybevé-

teléhez. 

Minthogy hazánk mobillefedettsége tel-

jesnek mondható, a bankolási célokra is al-

kalmas új okostelefonok előfi zetési csomag-

ban pedig már 10–20 E Ft közötti áron is 

beszerezhetők, az előrelépéshez leginkább 

arra volna szükség, hogy pl. a kormány a Di-

gitális Jólét Program8 keretében szervezett 

célzott kampánnyal segítse elő a pénzügyi be-

vonás teljessé tételét. E kampány révén meg-

valósulhatna az a kormányzati célkitűzés is, 

miszerint 2025-ig mindenki el tudja intézni 

a hivatalos ügyeit, benne a pénzügyi szolgál-

tatásokat, egy mobiltelefon segítségével. En-

nek megvalósítását az a körülmény is segíti, 

hogy napjainkra valamennyi kiskereskedelmi 

bolt elektronikusan be van kötve a Nemze-

ti Adó- és Vámhivatalhoz, következésképpen 

képes elektronikus fi zetést fogadni. ■

1 E cikk csak a bankjegyeket felváltó DJBP-vel fog-

lalkozik, a csak a bankközi forgalomban használt 

jegybanki számlapénzzel („wholesale” DJBP-vel) 

nem.

2 A 2015/2366/EU számú – úgynevezett máso-

dik – pénzforgalmi szolgáltatási irányelv egyik 

fő célja, hogy átláthatóbb helyzetet teremtsen az 

ágazatban működő szolgáltatók és a szolgáltatá-

saikat igénybe vevők számára, ennek érdekében 

pedig szabványosítsa az egyes pénzforgalmi szol-

gáltatásokhoz kapcsolódó jogokat és kötelezett-

ségeket, s növelje a biztonságot. Másik fő célja, 

hogy fokozza a versenyt a tagállami pénzforgalmi 

piacok régi és új szereplői között, egyúttal pedig 

egyenlő versenyfeltételeket biztosítson. Az új sza-

bályozás utat nyitott az ún. Open Banking (nyílt 

bankolás) számára, mivel lehetővé tette külső 

pénzforgalmi szolgáltatók részére, hogy új szol-

gáltatásaikkal bekapcsolódjanak a pénzforgalmi 

ökoszisztémába.

3 Az FSB kiemelt fi gyelmet fordított a globális sta-

bil érmék (GSC) megjelenésére. Ezek használata 

ugyan kedvező eredményekkel járhat a globális 

pénzügyi és gazdasági rendszerben, ám egyúttal 

Jegyzetek
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komoly kihívások elé is állítja a felügyeleti ható-

ságokat, illetőleg a pénzügyi stabilitást. Ezért az 

FSB 10 elvi ajánlást tett a GSC szabályozásának, 

ellenőrzésének és felügyeletének a kialakítására, 

valamint a pénzügyi stabilitásra gyakorolt hatásai-

nak a kézbentartására.

4 Az offl  ine DJBP-fi zetés olyan elektronikus tranz-

akció, amely digitális követelést ír jóvá két résztve-

vő eszköz között anélkül, hogy ennek a végrehajtá-

sához csatlakozni kellene egy hálózathoz.

5 A digitális korban a DJBP tűnik a legalkalmasabb 

eszköznek ahhoz, hogy a jegybankpénz maradhas-

son a fi zetési rendszer horgonya, közben fennma-

radjon mind a magán-, mind a közpénzekbe vetett 

bizalom, miközben mint kizárólagos elszámolási 

egység ellátja a pénz egyik fő társadalmi és gazda-

sági funkcióját is.

A DJBP kibocsátása stratégiailag azért fontos a mone-

táris autonómia megőrzéséhez, mert már a puszta 

léte biztonságos tartalékmegoldást jelent geopoli-

tikai feszültségek keletkezése esetén. Ezen túlme-

nően a DJBP katalizátora lehet újabb innováci-

óknak, mivel technikailag lehetővé teszi a fi zetési 

szolgáltatók szerepvállalását az új típusú szolgálta-

tások fejlesztésében.

6 Az e-koronával kapcsolatos jogi kihívásoknak a 

megoldása csak az e-koronával kapcsolatos politi-

kai célok kitűzésével lehetséges. Az e-korona beve-

zetéséről szóló döntéshez a svéd központi banknak 

ezért meg kell várnia a jogalkotó döntését. A svéd 

parlament azonban eddig nem tűzött ki határidőt 

az e-korona bevezetésével elérendő politikai célok 

meghatározására.

7 A DJBP egyes országokban történő bevezetésének 

az aktuális helyzetét a CBDCTracker weboldal 

(https://cbdctracker.org/) követi folyamatosan 

nyomon. Ezen a webhelyen rendszeresen frissített 

országspecifi kus információkat is lehet találni.

8 Magyarország Digitális Nemzeti Fejlesztési Prog-

ramját a kormány megbízásából a Kormányzati 

Informatikai Fejlesztési Ügynökség valósítja meg, 

egyfajta ernyőszervezetként szinte valamennyi ha-

zai digitalizációs folyamatot egy platformra terelve 

a hatékony fejlesztés és működés érdekében.
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A pénzügyi innovációk a történelem során mindig összefüggtek a világgazdaság súlypontjának mozgá-

sával és a hatalmi centrumok kialakulásával. A digitális jegybankpénzek (DJBP) iránti óriási érdeklő-

dés jól jelzi, hogy a pénz fejlődésének újabb mérföldkövét érhettük el. Míg azonban a DJBP pénzügyi 

kérdéseivel sok szakirodalmi mű foglalkozik, kevesebb a pénztörténeti párhuzamokat és a geopolitikai 

hatásokat átfogóan értékelő munka. A tanulmány e vonatkozásokat állítja fókuszba. Eredményei sze-

rint a DJBP a határon átnyúló fi zetések forradalmasításával – a közvetlen tranzakciókra épülő mul-

tilaterális DJBP-platformok által – hozhat fordulatot a pénzügyi és a világhatalmi rendszerben. Kína 

előrehaladott digitálisjüan-projektje és még inkább a nemzetközi projektekben való szerepvállalása 

napjaink geopolitikai folyamatait – a keleti pólus felemelkedését – erősíthetik. A kulcskérdés a szten-

derdekre való befolyás, ebben Pekingnek óriási lépéselőnye van, bár ilyen szempontból az USA Hamil-

ton Projektje sem késett még el teljesen. Hosszú távon reális forgatókönyv, hogy a DJBP-k korában a 

nemzetközi pénzügyi rendszer két nagy részre (nyugati, keleti) tagozódik.
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A A digitális jegybankpénz (DJBP) iránti elsöp-

rő érdeklődés a szakirodalomban leginkább a 

pénzügyi rendszert és a pénzforgalmat érin-

tő kérdések vizsgálatában jelentkezik. Ezek a 

munkák időnként tartalmaznak pénztörténeti 

felvezetést, ugyanakkor ritkán kapcsolják össze 

a pénzügyi innovációk – és kiemelten a DJBP 

– szerepét az adott korban zajló világgazdasági 

és geopolitikai fordulatokkal.

A gazdasági sajtóban már sokkal gyakorib-

bak azok a hírek, amelyek a  DJBP-k geopo-

litikai vonatkozásait – leggyakrabban Kína 

előretörését – vetik fel. Ezekben az írásokban 

viszont korlátozott a tér a felvázolt jövőkép 

hátterének értelmezésére. Tanulmányunkban 

ezért arra vállalkozunk, hogy átfogóan elemez-

zük a DJBP-k lehetséges geopolitikai vonatko-

zásait. Ehhez két, egymásra épülő kérdést vizs-

gálunk:

A globális pénzügyi rendszer szempont-

jából miben hozhat a DJBP olyan áttörést, 

amely jelentőségében felér a korábbi „pénzfor-

radalmakhoz”?

Hogyan befolyásolhatja a világ hatal-

mi centrumainak jövőjét Kína digitális jüan 

(e-CNY) projektje?

Elemzési szempontjaink érvényességét a kö-

vetkező fejezet támasztja alá, amely illusztrálja, 

hogy a pénzügyi innovációk mindig szorosan 

összefüggtek a világgazdaság súlypontjának 

áthelyeződésével és az új hatalmi központok 

megerősödésével. Ezután az első kutatási kér-

dést az Áttörés a határon átnyúló fi zetések-

ben, míg a második kérdést a Kína és a digitá-

lis jüan perspektívái fejezet és a záró kitekintés 

válaszolja meg.

PÉNZÜGYI ÚJÍTÁSOK 
MINT A GEOPOLITIKA MOZGATÓRUGÓI

A pénz változásai a történelem során kulcs-

szerepet játszottak az egyes térségek felemel-

kedésében az ókori Mezopotámiától az USA 

mai szuperhatalmi státuszáig. A pénzügyi újí-

tások gyakran összefonódnak a technológiai 

innovációval, azaz „az  infrastruktúra fejlődé-

sét gyakran követi a pénzhasználat is” (Inter-

national Economy, 2020:16). Mivel a DJBP 

esetén az újdonság mindenekelőtt a techno-

lógia (a jegybank passzívájának újfajta digitá-

lis működése, a közvetlen digitális tranzakci-

ók lehetősége), így érdemes áttekinteni, hogy 

a  korábbi, technikai újításokkal összefüggő 

pénzforradalmak milyen kapcsolatban álltak 

a gazdasági-hatalmi centrumok kialakulásával. 

Kiss (2018), Bánfi  (2013), Bordo (2020) és Ba-
logh et al. (2022) nyomán az 1. táblázat szem-

lélteti a legkiemelkedőbb fordulatokat.

Az ókor évezredeiben az első államok szüle-

tése, a gazdaságszervezés megkövetelte az írás 

és a  nyilvántartások (pl. ékírásos agyagtáb-

lák) létrehozását, a megjelenő árupénzek (ter-

melt pénzek) – köztük a vert pénzérmék – pe-

dig városállamok és birodalmak virágzásához 

járultak hozzá a Földközi-tenger térségében. 

A papírpénz Kínában jelent meg a 11. század-

ban, alátámasztva az akkortájt a világ egyik 

legfejlettebb gazdaságának számító Kínai Csá-

szárság erejét. Kínában ugyan feledésbe me-

rült ez a pénzforma, ám a pénzhelyettesítők, 

majd a papírpénzek Észak-Itáliában és Nyu-

gat-Európában is kialakultak, amit a matema-

tika, a  számvitel fejlődése (kettős könyvelés) 

támogatott (Fibonacci, Pacioli). A bankhá-

zak (pl. Mediciek), a tőzsdék felfutása a rene-

szánsz korszak hajtóereje lett, ez  pedig meg-

alapozta Európa felemelkedését és az atlanti 

korszak évszázadait.

Később a Bank of England (1694) és más 

intézmények megalapításával az odaítélt 

bankjegykibocsátási monopólium egyértelmű-

en az állam súlyponti szerepének kibontako-

zását jelzi. Bordo (2021) itt párhuzamot von 

napjaink digitális pénzügyeivel: „ahogy a több 

versengő bankjegy története a központi ban-

ki pénzkibocsátás felé haladt, a kriptopénzek 

mostani felemelkedése is a digitális jegybank-
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pénz irányába való konszolidációt vetíti előre” 

(i. m., 2021:5).

A Bank of England működése szerves ré-

sze volt azoknak a gazdasági folyamatok-

nak, amelyek Angliát a 19. századra a vi-

lág pénzügyi-hatalmi központjává, az ún. 

aranystandardrendszerben működő fontot pe-

dig világpénzzé tették. Ebben az időszakban az 

elektromos áram a transzatlanti távíróhálózat 

és a telefon révén már szerepet játszott a pénz-

rendszer fejlődésében.

A II. világháború végén a Bretton Woods-i 

rendszer bevezetését és a dollár középpontba 

helyezését az akkori hatalmi erőviszonyok ma-

gyarázták, ám az USD máig tartó dominan-

ciáját a pénz és a  technológia megújulásának 

is köszönheti. 1971-ben a formális kapcsolat 

is megszakadt az arannyal, és innentől kezdve 

teremtett pénzről beszélünk. A pénzteremtés 

óriási teret ad a digitalizációnak (és viszont), 

így nem meglepő, hogy az utóbbi évtizedek a 

bankkártyákról, ATM-ekről, az elektronikus 

és internetes rendszerekről szóltak (pl. SWIFT 

nemzetközi üzenetküldő rendszer). A techno-

lógiai fejlődést ezen a téren is sokáig az USA 

vezette.

A 21. századi új digitális pénzforrada-

lom hajtóerői egyfelől a technológia, más-

felől a feltörekvő hatalmak. Matolcsy (2020) 

megfogalmazásával élve ma a  geopolitika, 

a pénz és a technológia fúziójának korát éljük. 

E három tényező együttese a  világ gazdasá-

gi-hatalmi súlypontjának keletre tolódását, a 

multipoláris vagy akár a bipoláris berendez-

kedés (USA–Kína) kialakulását támogatja 

(Boros & Kolozsi, 2019). Napjainkban az 

USA pénzügyi ereje még robusztus, ám az 

utóbbi években már észlelhetők a dollárhasz-

1. táblázat

NÉHÁNY KIEMELKEDŐ PÉNZÜGYI FORDULAT ÉS GEOPOLITIKAI KAPCSOLÓDÁSAIK

Időszak
Pénzügyi, pénzrendszeri, pénzforgalmi 

innováció
Geopolitikai kapcsolódás

Ókor

A gazdasági nyilvántartások, az árupénzek, ezen 

belül a vert pénz megjelenése az ókori Keleten és 

a Földközi-tenger térségében

Ókori civilizációk (pl. Mezopotámia) virágzása, 

kereskedő városállamok és birodalmak 

felemelkedése

11. század Állami papírpénz Kínában
Hozzájárulás a Kínai Császárság fejlett 

gazdaságához

kb. a 13. századtól

Arab számrendszer, kettős könyvvitel, bankházak 

és váltók, klasszikus bankjegy és papírpénz, 

bankjegykibocsátási monopóliumok (pl. Bank of 

England, 1694)

Reneszánsz: Európa felemelkedése és az atlanti 

korszak kezdete (a 16. századtól)

19. század Aranystandard és az angol font mint világpénz Anglia, a világ hatalmi központja

1944
Bretton Woods, az USD mint világpénz, teremtett 

pénzek Szuperhatalom: USA

1960-as évektől Bankkártyák, ATM-ek, SWIFT

21. század
Internet, megosztott főkönyvi technológia és 

digitális jegybankpénzek
Kína és a keleti hatalmi pólus további erősödése?

Forrás: Saját szerkesztés
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nálat stagnálásának – sőt a nemzetközi devi-

zatartalékok esetén – lassú eróziójának jelei 
(1. ábra). Katalizálhatják-e a DJBP-k ezt a fo-

lyamatot, és ha igen, miért? Ezt vizsgálja a ta-

nulmány a továbbiakban.

A DJBP ÉS A HATÁRON ÁTNYÚLÓ 
FIZETÉSEK FORRADALMA

A DJBP ötletét számos tényező együtte-

se hívta életre. A legfontosabb a felgyorsult 

digitalizáció, amellyel a pénzhasználat is egy-

re inkább a virtuális térbe költözött át a kész-

pénzes tranzakciókkal szemben. A bankkár-

tyás vagy mobilfi zetéshez már korábban is 

hozzászoktak a vásárlók, ám a pandémia ide-

jén még inkább felértékelődtek az online pénz-

ügyi szolgáltatások. Emellett a kriptovaluták 

(pl.  bitcoin) iránti növekvő érdeklődés és a 

BigTech vállalatok „pénzkibocsátási” ambíciói 

is felkeltették a jegybankok fi gyelmét. Az em-

lített digitális megoldásokban az a közös, 

hogy magánpénzekről vagy magánpénz jelle-

gű eszközökről van szó. Jelenleg a törvényes 

fi zetőeszközhöz digitális formában csak ma-

gánpénzként (tipikusan kereskedelmi banki 

számlapénzként) juthatnak hozzá a reálgazda-

sági szereplők. Ezért felmerül az igény, hogy a 

jegybankpénz birtoklását digitálisan is biztosí-

tani kell, illetve léteznie kell egy, a meglévő di-

gitális csatornákat szükség esetén helyettesítő 

1. ábra

AZ EGYES MEGHATÁROZÓ DEVIZÁK RÉSZESEDÉSEI

Forrás: Saját szerkesztés (1) az IMF COFER (allocated reserves) (IMF, 2022) és (2) a SWIFT adatai alapján

(1) A NEMZETKÖZI 
DEVIZATARTALÉKOKBÓL

(2) A SWIFT-BEN KEZDEMÉNYEZETT 
NEMZETKÖZI FIZETÉSEK ÉRTÉKÉBŐL
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fi zetési rendszernek. Ez feltétele lehet a mone-

táris szuverenitás megőrzésének (Bordo, 2021; 

Horváth, Horváth, 2021; Zhou, 2021).

A DJBP lehetőséget adna a készpénzhasz-

nálat költségeinek csökkentésére, a fi zetések 

hatékonyságának növelésére. A hatékonyság-

gal – mint fő motivációval – a tanulmány rész-

letesen foglalkozik, csakúgy, mint a geopoli-

tikai indíttatással, amely a fennálló, USA-  és 

dollárközpontú pénzügyi rendszer alternatívá-

jának keresésével függ össze. A DJBP további 

motivációi között gyakran említik a pénzügyi 

bevonódás (fi nancial inclusion) elősegítését, 

a monetáris transzmisszió javítását, sőt  akár 

a fi skális transzferek hatékonyabb célba jutta-

tását is (BIS, 2022; Bordo 2021).

Napjainkig a Bahama-szigetek és Nigéria 

vezettek már be DJBP-t, míg a Kelet-Karibi 

Központi Bank (ECCB), Jamaica és Kína elő-

rehaladott pilot projekteket folytatnak (BIS, 

2022; Atlantic Council, 2022). A nagy gaz-

daságok közül Kína lehet az első, amely hi-

vatalosan is bevezeti a DJBP-t (bár erről még 

nincs döntés). A DJBP-k tesztelésére már 

több mint egy tucat országban sor került 

(Sewall & Luo, 2022), és a BIS 2021. őszi 

felmérésében részt vevő 81 jegybank 90 szá-

zaléka nyilatkozott úgy, hogy foglalkozik a té-

mával (BIS, 2022).

Az Atlantic Council gyűjtése szerint 2022 

májusában a vizsgált 103 ország közel fele (47 

százaléka) jutott el legalább a DJBP-fejlesztés 

szakaszába (2. ábra). E  számbavétel szerint 

9 ország kezdte már meg a CBDC hivata-

los bevezetését (Bahama-szigetek, Nigéria, 

az ECCB hat független országa és Jamaica). 

A nyugati országok közül Svédország tart a pilot 

fázisban, és oda sorolják még többek között 

a szárazföldi Kínát, Hongkongot, Szaúd-Arábiát, 

az Egyesült Arab Emírségeket, a Dél-afrikai 

Köztársaságot, Dél-Koreát, Szingapúrt, Th ai-

földet, Malajziát, Ukrajnát és Oroszországot. 

Az  euróövezet és Kanada a fejlesztés, míg az 

USA a kutatás szakaszában jár.1

2. ábra

DJBP-PROJEKTEK STÁTUSZA 103 ORSZÁGBAN (2022. MÁJUS)

Forrás: Saját szerkesztés az Atlantic Council CBDC Tracker gyűjtése alapján
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Áttörés a határon átnyúló fi zetésekben

A DJBP kapcsán gyakori kérdés, hogy a tel-

jes gazdaság számára vagy csak a bankközi fi -

zetésekben alkalmazzák-e. Az előbbi esetben 

retail, az utóbbiban wholesale DJBP-ről be-

szélünk. 

A kereskedelmi bankok már régóta hozzá-

férnek a jegybankpénzhez digitális formában 

is (a  jegybank által a részükre vezetett szám-

lákon), így a belföldi bankközi pénzforgalom-

ban a DJBP mindenekelőtt technológiai újí-

tást jelentene. Ennek lényegét a felek közötti 

közvetlen fi zetések adnák a hagyományos, 

jegybank által vezetett centralizált főkönyv he-

lyett. A wholesale DJBP pénzügyi-geopolitikai 

szempontból akkor válik a legizgalmasabbá, ha 

nemzetközi viszonylatban vizsgáljuk.

A retail DJBP már belföldön is több, a tech-

nológián túlmutató kérdést vet fel. Különösen a 

kereskedelmi bankok (a pénzügyi közvetítőrend-

szer) szerepe merül fel élesen. A legtöbb ország-

ban a kidolgozás alatt lévő DJBP-rendszereknek 

nem célja a kereskedelmi bankok kiiktatása, sőt 

a DJBP elosztásában továbbra is ezekre az in-

tézményekre támaszkodnak. E tanulmány nem 

taglalja a kapcsolódó pénzügypolitikai kérdése-

ket, a vizsgálati fókusz szempontjából viszont lé-

nyegesek a következők:

A fejlett világban – különösen az USA-

ban, az EU-ban és Szingapúrban – létezik 

olyan érvelés, hogy a belföldi retail DJBP 

nem prioritás, mivel a már működő azonna-

li fi zetési rendszerek hatékonyan kielégítik az 

ügyféligényeket: bármely időpontban, elha-

nyagolható költséggel, stabil bankrendszeren 

keresztül, valós időben teljesülnek az átutalá-

sok (Meyers, 2022). Az igazán nagy hatékony-

sági nyereséget eszerint a  nemzetközi fi zeté-

sekben lehetne elérni, ehhez pedig a globális 

bankközi pénzforgalom átalakítása szükséges 

(wholesale DJBP).

A geopolitikai szempontú elemzés ugyan-

akkor jellemzően feltételezi, hogy a leendő di-

gitális valutákhoz a nyilvánosság is hozzáfér 

majd.

A retail forgalom tehát fontos, ám vég-

ső soron a DJBP-nek tulajdonított követke-

ző pénzforradalom a határon átnyúló fi zetések 

reformján alapul. Ehhez a különböző DJBP-k 

összekötése szükséges, és az elsődleges érintett 

a bankrendszer. A már zajló nagy nemzetkö-

zi DJBP-együttműködések – pl. a Multiple 

CBDC Bridge (mBridge) és a Project Dunbar 

– is a részt vevő országok jegybankjainak és 

kereskedelmi bankjainak a kapcsolatait mo-

dellezik.

Meglepő, hogy a határon átnyúló tranzakciók 

hatékonysága mennyire elmarad a belföldi fi -

zetési rendszerekétől (Project Dunbar Report, 

PDR, 2022). Ennek oka a többlépcsős levele-

ző banki modell, amelyben a bankok számlát 

vezetnek egymás részére, és nemzetközi üze-

netküldő rendszerek (pl. SWIFT) segítségével 

továbbítják az információkat, hogy a megfele-

lő közös számlavezető bank(ok) szintjén telje-

süljenek a tranzakciók. Ezalatt a műveleteket 

több főkönyvben is rögzítik, és az ellenőrző lé-

péseket (pl. ügyfél-azonosítás) minden lépcső-

foknál megismétlik. Mindez több napot vesz 

igénybe, ráadásul nehezen átlátható és költ-

séges. A Világbank szerint 2022 első negyed-

évében a határon átnyúló jövedelemátutalások 

átlagos tranzakciós költsége a  küldött ösz-

szegek 6,09 százalékát emésztette fel (World 

Bank, 2022). A díjak 5  százalékpontos csök-

kentése a számítások alapján 16 milliárd USD 

költségmegtakarítást eredményezne éves szin-

ten. A 3. ábrán látható, hogy bár az átlagos 

globális tranzakciós költség az elmúlt évek-

ben enyhén csökkenő tendenciát mutatott, a 

jelenlegi 6 százalék  feletti szint is magasnak 

tekinthető.

A rendszer további hátránya, hogy a levele-

ző bankok nem fedik le egyforma mértékben 

a világ különböző részeit, ami egyes régiókban 

különösen magas költségekhez vezethet. Latin-

Amerikában és Afrikában az elmúlt évtizedben 
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számottevően csökkent az aktív levelező ban-

kok száma az intézmények kockázatcsökkenté-

si és optimalizációs törekvései miatt (mBridge 

Report, 2021).

A problémákat felismerve a világ legfej-

lettebb 19 ipari államát és az EU-t tömörítő 

G20 csoport célul tűzte ki az olcsóbb, gyorsabb 

és biztonságos nemzetközi fi zetési rendszer 

megteremtését (mBridge Report, 2021). A glo-

bális jövedelemátutalások átlagos tranzakciós 

díját 5 százalékra kívánják leszorítani (World 

Bank, 2022).

E törekvések leghatékonyabb eszközét hosz-

szabb távon a több valutára kiterjedő nemzet-

közi DJBP-platformok jelenthetik. Már több 

ország is keresett partnereket a határon át-

nyúló DJBP-forgalom teszteléséhez. Szaúd-

Arábia és az Egyesült Arab Emírségek (EAE) 

Project  Aber néven folytattak közös fejlesz-

tést, míg Th aiföld és Hongkong az Inthanon-

LionRock projekt keretében teszteltek kétolda-

lú DJBP-tranzakciókat. Ez utóbbiból nőtte ki 

magát a már említett Multiple CBDC Bridge 

(mBridge) projekt, amelynek résztvevői:

• az EAE, Th aiföld, Hongkong és Kína 

(People’s Bank of China, PBOC) monetá-

ris hatóságai, valamint

• a Nemzetközi Fizetések Bankja Innová-

ciós Központjának (Bank for Internatio-

nal Settlements Innovation Hub, BISIH) 

hongkongi irodája.

A másik meghatározó multilaterális kezde-

ményezés a Project Dunbar, amelyben közre-

működnek:

3. ábra

A HATÁRON ÁTNYÚLÓ JÖVEDELEMÁTUTALÁSOK ÁTLAGOS TRANZAKCIÓS KÖLTSÉGÉNEK 
ALAKULÁSA, 2016–2022. I. NEGYEDÉV

Forrás: Saját szerkesztés a Világbank Remittance Prices Worldwide jelentései alapján
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• a BISIH szingapúri irodája,

• Szingapúr, Malajzia, Ausztrália és a Dél-

afrikai Köztársaság monetáris hatóságai,

• megfi gyelőként a Magyar Nemzeti Bank 

(MNB) és a Banque de France.

Mindkét projekt a különböző országok 

jegybankjai és kereskedelmi bankjai közöt-

ti közvetlen tranzakciókat célozza meg. Ehhez 

egyetlen közös platformot biztosítanak, amely 

több különböző deviza DJBP-változatával bo-

nyolít le műveleteket. Ez a pénz tokenizációján 

és az – eredetileg a kriptovaluták által ismert-

té tett –  megosztott főkönyvi technológián 

(distributed ledger technology, DLT) alapul. 

A pénz digitális jelként (token) létezik, ami lo-

gikailag eltér a számlákon történő digitális nyil-

vántartástól. A tokenek ugyanis közvetlenül 

kerülhetnek bármely szereplőhöz, így külföldi 

bankok is képesek lesznek a különböző devi-

zákhoz digitális jegybankpénzként hozzáférni. 

A DJBP-ket a jegybankok bocsátják ki, majd a 

szereplők azokkal közvetlenül fi zethetnek egy-

másnak (elemi tranzakciók).2

A műveleteket egyetlen főkönyv rögzí-

ti. A résztvevők valós időben látják az egyen-

legüket, a jegybankok pedig fi gyelemmel kí-

sérhetik saját devizájuk mennyiségét (tekintet 

nélkül arra, hogy az külföldi vagy belföldi sze-

replőknél van). A DLT által lehetővé tett ún. 

okosszerződésekkel (smart contracts) pedig 

számos banki kontroll (pl. a pénzmosás és ter-

rorizmusfi nanszírozás kiszűrése) egyszeri ellen-

őrzésre redukálódhat (a jogszabályi környezet-

től függően; PDR, 2022).

A digitális jegybankpénzek révén feloldható 

a DLT technológia eddigi fő korlátja, a rend-

kívül számításigényes validáció. A DLT alap-

esetben nagyszámú csomópont konszenzusán 

alapul: a tranzakciók jóváhagyásához és a fő-

könyvben való rögzítéséhez ezek döntő hánya-

dának egyhangú visszajelzése szükséges. Az új 

tokenek keletkezése („bányászat”) is rendkí-

vül számításigényes, és az elvégzett számítási 

munka tanúsítja a token érvényességét (proof-

of-work). Ez óriási energiamennyiséget igé-

nyel – éves szinten a bitcoin energiafogyasztása 

például nagyságrendileg megegyezik Argen-

tína energiaszükségletével (Central Banking, 

2022a). A DJBP esetén viszont a jegybankok 

közbizalmat élvező szereplők, akik tanúsíthat-

ják az egyes tranzakciókat (proof-of-authority) 

és kibocsátják magát a jegybankpénzt. Így 

a rendszer sokkal energiahatékonyabb lehet 

(mBridge Report, 2021).

Az eddigi nemzetközi eredmények bizta-

tóak a technikai megvalósíthatóság és a haté-

konyság szempontjából. Az mBridge-jelentés 

szerint a projekt előzményének számító 

thai-hongkongi Inthanon-LionBridge Phase 2 

prototípussal drasztikusan, csupán néhány 

másodpercre csökkent a fi zetések időigénye. 

A levelező banki rendszer fő költségelemei-

nek mintegy felétől is sikerült megszabadul-

ni, különösen három fontos költségténye-

zőtől:

• a különböző számlákon tartandó likviditás 

és az annak kezelésével járó költségektől,

• a treasury műveletek költségeinek tetemes 

részétől,

• a compliance költségek nagy hányadától 

(mBridge Report, 2021).

A pilot projektek számos kihívást is azono-

sítottak, melyek megoldásához a résztvevők és 

a megfi gyelők körét is bővíthetik. A fő cél „egy 

működésre kész, a tágabb jegybanki közössé-

get szolgáló, nyílt forráskódú közjószág” létre-

hozása (mBridge Report, 2021:8). Tanulmá-

nyunk szempontjából a következő fejlesztési 

kérdések a leglényegesebbek.

 Elemi tranzakciók vagy egyes közvetítő 

funkciók megtartása: a jogi eltérések miatt fel-

merül, hogy milyen „közvetítői” funkciókat 

kell továbbra is ellátni, és kik végzik majd eze-

ket. A geopolitikai hatások szempontjából fon-

tos lehet, ha megmarad egyes csomópontok ki-

tüntetettebb szerepe.

 Kiterjeszthetőség: egyelőre korlátozottak 

a tapasztalatok arról, hogy a pilot modellek 
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az óriási globális pénzforgalom lebonyolításá-

ra is képesek lesznek-e.

 Integráció más jegybanki, banki és belföldi 

fizetési rendszerekkel: Ha egyes országok nem 

vezetnének be retail DJBP-t, akkor a multila-

terális platformok előnyeinek kihasználását a 

belföldi pénzügyi csatornákkal való összekötés 

is biztosíthatná.

 Adatvédelem: A projektek egyik fókusza, 

hogy kik milyen információkkal rendelkez-

nek az egyes tranzakciókról, ami a működé-

si hatékonyságot is befolyásolja. Geopoliti-

kai szempontból a jegybankok által szerzett 

információk a legfontosabbak, mert egy-egy 

DJBP használatát jelentősen befolyásolhatja 

az adott jegybankkal (állammal) szembeni bi-

zalom.

A leghatékonyabb megoldás természete-

sen egyetlen globális platform kialakítása len-

ne. A fenti kihívások miatt azonban valószí-

nűbb, hogy néhány nagy regionális platform 

jön majd létre (PDR, 2022).

Kína és a digitális jüan perspektívái

A határon átnyúló DJBP-platformok a jövő-

ben felülírhatják a multilaterális fi zetési meg-

oldások eddigi hiányát vagy korlátait, ami 

gyökeres változás lenne az USA-központú le-

velező banki rendszerhez képest. A digitális va-

luták tehát óhatatlanul bekerülnek a geopoli-

tikai térbe. A nemzetközi DJBP-projekteket 

jelenleg az ázsiai erőközpontok dominálják. 

Közülük is Kína e-CNY-programja az, ame-

lyik eredendően felvetette az Egyesült Államok 

és az USD szerepének esetleges meggyengülé-

sét.4 A fejlesztésnek köszönhetően Peking ma 

már aktívan formálja a multilaterális DJBP-

együttműködéseket is.

Kína még 2014-ben kezdett el foglalkozni a 

DJBP-vel, majd 2016-ban létrehozta a PBOC 

Digitális Valuta Intézetét (Zhou, 2011). Az 

e-CNY tesztelése 2020-ban indult a valós fi ze-

tési forgalomban. A pilot keretében a felhasz-

nálók DJBP-vel vásárolhatnak, sőt újabban 

már hitelfelvétel, adó-  és díjfi zetés, valamint 

vagyonkezelési termékek is szerepelnek az or-

szágszerte tesztelt tranzakciók között (CBN, 

2022a, 2022b).

Az e-CNY a rendelkezésre álló informá-

ciók szerint olyan retail fi zetőeszköz, amely 

közvetlen, valós idejű fi zetést biztosít akár 

offl  ine üzemmódban is (Birch, 2020). Kibo-

csátója a PBOC, a gazdaságba való eljuttatá-

sát pedig a kiválasztott kereskedelmi bankok, 

fi zetési és telekommunikációs szolgáltatók 

végzik majd. Őket már a fejlesztésbe is be-

vonták, és nem írtak elő számukra konkrét 

technológiai követelményeket (az egymás 

közötti átjárhatóságot leszámítva; PBOC, 

2021; Zhou, 2021).

Kínát elsősorban a monetáris szuvereni-

tás védelmének szándéka motiválta a DJBP 

kutatásában (Birch, 2020). A kriptovaluták 

terjedését, majd a Facebook által bejelen-

tett Libra projektet3 Peking fenyegetésként 

értékelte, és az e-CNY fejlesztésével párhu-

zamosan egyre határozottabban fellépett a 

kriptopénzek ellen, végül 2021-ben be is til-

totta azokat.

A monetáris szuverenitás védelme egy to-

vábbi vonatkozásban is felmerült. Kínában 

régóta elsöprő népszerűségnek örvend a mobil-

telefonos fi zetés, a készpénzhasználat túlnyo-

mórészt visszaszorult. A PBOC 2019-es felmé-

rése szerint a teljes tranzakciószám 66 száza-

lékát a mobilfi zetések adták, míg a készpénz 

részaránya 23 százalék, a bankkártyáké 7 szá-

zalék  volt (PBOC, 2021). Néhány vidéki te-

rületet leszámítva tehát a pénzforgalom a di-

gitális szolgáltatóktól függ, amelyek közül a 

piacot uraló két óriás, az Ant Group (Alibaba) 

és a Tencent magáncégek. Peking 2019 vége 

óta komoly kockázatot lát ebben a piaci kon-

centrációban, ezért állami tartalékmegoldást 

tart indokoltnak a digitális fi zetések terén 

(mBridge Report, 2021).
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A kínai törekvések között említik még a fi -

zetési rendszer hatékonyságának növelését, 

a  készpénzkibocsátás költségeinek további 

csökkentését, a pénzügyi bevonódás ösztönzé-

sét, sőt a magánszféra fokozottabb védelmét is 

(mBridge Report, 2021). Mindezek belső cé-

lok, és Kína hangsúlyozza is, hogy az e-CNY-t 

elsősorban belföldi használatra szánja (PBOC, 

2021; Zhou, 2021). Valójában azonban a kí-

nai DJBP-nek legalább annyi külpolitikai, 

mint belpolitikai vonatkozása van, különösen 

mivel Kína közel húsz éve szisztematikusan 

ösztönzi a CNY nemzetközi használatát. Ezt az 

ún. „RMB nemzetköziesítést” a jüan off -shore 

piacának létrejötte és az  árfolyamrendszer fo-

kozatos reformja alapozta meg (Das,  2019; 

Boros, Kolozsi, 2019). További fontos ténye-

zőt jelentenek

• a PBOC és számos külföldi jegybank kö-

zötti devizacsere-megállapodások;

• a külkereskedelem CNY-ban való elszá-

molásának ösztönzése és a nemzetközi 

jüanfi zetésekre létrehozott Cross-Border 

Interbank Payments System (CIPS);

• a CNY-ban való külföldi hitelnyújtás, va-

lamint

• a CNY megjelenése és súlyának emelése 

a Nemzetközi Valutaalap tartalékeszközé-

nek (SDR) valutakosarában.

Empirikus vizsgálatok szerint a CNY ár-

folyamváltozásai ma már szignifi káns hatás-

sal bírnak a dél- és délkelet-ázsiai valuták árfo-

lyamának alakulására, különösen a legutóbbi 

jelentős árfolyamreform (2015) óta (Boros, 

Sztanó, 2022). A CNY szerepének erősítése 

szorosan kötődik Xi Jinping elnök 2013-ben 

meghirdetett stratégiai programjához, az „Egy 

övezet, egy út”-hoz (Belt and Road Initiative, 

BRI), amely mára komplex infrastrukturális, 

digitális és zöldgazdasági fejlesztési hálózattá 

nőtte ki magát Kína és négy kontinens (Euró-

pa, Ázsia, Afrika, Latin-Amerika) között.

Több kínai nyilatkozat is utal arra, hogy Pe-

king geopolitikai téren is szerepet szán (digi-

tális) valutájának. Ez a szempont különösen 

felértékelődött az orosz–ukrán háború kirob-

banása óta. Az Oroszországgal szembeni nyu-

gati szankciók súlyos aggodalmat váltottak ki 

Kínában, újból ráirányítva a fi gyelmet a dol-

lártartalékok sebezhetőségére és a SWIFT-

re való ráutaltság veszélyeire (SCMP,  2022). 

Zhou Xiaochuan, a PBOC volt elnöke a há-

ború kitörése után arról beszélt: a SWIFT he-

lyettesítése megoldható, és az alternatív csator-

nák a szankciós politika kiszélesedésével egyre 

inkább felértékelődnek. Bár a digitális jüan-

nak szerinte nem célja az USD leváltása, mégis 

szerepet kaphat a függetlenedési folyamatban 

(Global Times, 2022).

Az eddigiekből nyilvánvaló, hogy az e-CNY 

– és kapcsolódása a multilaterális DJBP-

platformokhoz  –  azért nagy kihívás a dollár-

rendszerre nézve, mert közvetlen, gyors és ol-

csó fi zetési megoldásként középtávon tömegek 

számára lehet vonzó alternatíva. Használa-

ta nemcsak a nyugati szankciók megkerülését 

tenné lehetővé, hanem óriási információs bá-

zist is nyújtana Kína részére a pénz új, infor-

mációhordozó (store of information) funkció-

jával összhangban (Rosa, Tentori, 2021; Sewall 

& Luo, 2022).5

Geopolitikai szempontból több tényező is 

támogatná a digitális jüan Kínán kívüli hasz-

nálatát (Horváth & Boros, 2021).

A fejlődő világban népszerű mobilpénz-

tárcákat könnyű lehet egy digitálisjüan-pénz-

tárcával integrálni, és az e-kereskedelmi plat-

formok is felkínálhatják az e-CNY-fi zetést. 

E tekintetben lényeges, hogy a kínai online-

óriások  már meghatározó üzleti részesedéssel 

bírnak számos ázsiai FinTech cégben és inter-

netes platformban.

A BRI nagy teret nyithat a digitális jüan-

nak. Egyrészt Kína ezekben a térségekben kel-

lő befolyással rendelkezik a jüan használatának 

ösztönzéséhez (Rosa & Tentori, 2021). Más-

részt Ázsiában és Afrikában, sőt világszerte egy-

re növekszik a kínai diaszpóra, amelynek tagjai 
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meghatározó szerepet játszanak a helyi üzle-

ti életben. Tevékenységük jelentősen támasz-

kodik az anyaországi kapcsolatokra (French, 

2015), így minden bizonnyal az e-CNY elter-

jedéséhez is hozzájárulnának.

Peking a jövőben más nemzetközi formá-

ciókat is felhasználhat a digitális valuta nép-

szerűsítésére, például a globális GDP 30 szá-

zalékát lefedő Regionális Átfogó Gazdasági 

Partnerséget (RCEP).

Kínában tömegesen dolgoznak ázsiai ven-

dégmunkások, akik hazautalt jövedelmükkel 

támogatják a családjukat. Az azonnali, közvet-

len és olcsó pénzküldés lehetősége sokkal von-

zóbb lehet számukra a jelenlegi alternatívák-

hoz képest.

Az USA több riválisa is üdvözölne egy, a 

nyugati szankciókat kikerülő rendszert. Töb-

ben közülük már eddig is szorosabbra fűzték 

kapcsolataikat Kínával. Iránt, Pakisztánt, leg-

újabban pedig Oroszországot érdemes kiemel-

ni. Beszédes hír, hogy júniusban India legna-

gyobb cementgyártó vállalata jüanban fi zetett 

egy orosz szénszállítmányért (Reuters, 2022a), 

ami az indiai–orosz relációban eddig példa 

nélküli.6, 7

A kínai (digitális) pénz nemzetközi terjedé-

se ugyanakkor akadályokba is ütközik, ame-

lyek elsősorban a kínai árfolyam- és pénzügyi 

rendszerből fakadnak.

A jüan menedzselt (sávosan lebegő) árfo-

lyama egy valutakosárral szembeni középárfo-

lyamra támaszkodik. Emiatt „a jüankibocsátás 

bizonyos mértékig az USD-hez kötött. (…) 

Ez semmiképp sem jelent hosszú távú megol-

dást Kína jövőbeli nemzetközi státusza és fej-

lődési igényei szempontjából” – hangzott el a 

Tsinghua Egyetemen működő PBOC School 

of Finance (PBCSF) fórumán a közelmúltban 

(SCMP, 2022).

A szárazföldi Kína és a világ közötti pénz-

ügyi áramlásokat nehezítik a kínai tőkekorláto-

zások, ami gátolja a világpénz státuszhoz szük-

séges likvid és mély CNY-piac kialakulását.

Kína gazdasági modellje a 2010-es évekig 

az exportvezérelt növekedésre épült. A napja-

inkig is jellemző többletes külső fi nanszírozási 

pozíció nem kedvez a magas szintű nemzetközi 

jüanlikviditásnak, bár ez a probléma a jövőben 

enyhülhet. A célul kitűzött új, kettős keringés 

modellben a belföldi fogyasztás ösztönzése el-

vileg jobb feltételeket teremt a jüan Kínából 

való kiáramlásának.

Az e-CNY elfogadásában kritikus szerepet 

játszanak a geopolitikai szempontok és a biza-

lom, különös tekintettel a potenciálisan Pe-

king birtokába jutó információkra. A Nyugat 

aligha használna olyan pénzt, amely valós idő-

ben informálná Kínát a gazdaságáról, és még a 

szankcióit is aláásná.

Ami az első két pontot illeti, Peking rend-

szeresen intézkedik a tőkekorlátozások lazítá-

sa és a piacvezéreltebb árfolyamrendszer érde-

kében. Azonban kérdéses, hogy a stabilitásra 

törekvő gazdaságpolitika hajlandó lesz-e telje-

sen megnyitni a szárazföldi pénzügyi piacot. 

A PBCSF fórumán nyilatkozó kínai szakértő 

jól megragadta a tipikus megközelítést: „elő-

készületeket kell tenni [a  dollártól való füg-

getlenedés érdekében] (…). Ezeknek azonban 

észrevétleneknek kell maradniuk és a haladás 

ütemét kézben kell tartani” (SCMP, 2022).

Az USA ma már egyre inkább felismeri, hogy 

a keleti DJBP-kezdeményezések kikezdhetik 

szuperhatalmi státuszának egyik fő pillérét, a 

világszintű pénzügyi befolyást. A  válaszlépés-

ről viszont megoszlanak a vélemények. Egyesek 

szerint a megoldás nem feltétlenül a digitális 

USD, hanem a dolláralapú nemzetközi fi zeté-

si infrastruktúra fejlesztése (Hughes, 2022). Az 

utóbbi időben azonban megkerülhetetlennek 

látszik a DJBP, ezért Biden elnök márciusban 

sürgősséggel elrendelte a digitális USD lehető-

ségének vizsgálatát, a Federal Reserve (Fed) ez 

irányú munkájának folytatását. A rendelkezés 

prioritássá tette az USA részvételét a multilate-

rális projektekben (Fehér Ház, 2022).

A bostoni Fed februárban tette közzé jelen-
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tését az MIT-vel (Massachusetts Institute of 

Technology) közös DJBP-projektjének (Project 

Hamilton) első fázisáról. A kezdeti cél egy 

olyan központi tranzakciós modul létrehozása 

volt, amely megfelel egy kiterjedt retail fi zeté-

si rendszer követelményeinek (5 másodpercen 

belüli átutalás, 100 ezer darab/másodpercet 

meghaladó tranzakciószám). Ennek során fő-

ként a DLT használatában rejlő korlátokat és 

az elemi tranzakciók szükségességét értékel-

ték. Egy olyan architektúrát tudtak kialakíta-

ni, amely –  a tranzakciótörténet nyilvántartá-

sa nélkül – másodpercenként 1,7 millió fi zetési 

művelet lebonyolítására képes. Az adatkeze-

lés, a különböző ellenőrzések, az offl  ine hasz-

nálat és a közvetítők szerepének kérdései a má-

sodik projektszakaszra maradtak (Boston Fed, 

MIT, 2022), ami jelzi a lépéshátrányt a digitális 

jüanhoz és más DJBP-khez képest.

Érdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a 

digitális valuták kapcsán kulcskérdés a szten-

derdekre gyakorolt befolyás, ezen a téren pedig 

a Project Hamilton még nem feltétlenül vesz-

tette el a versenyt. Sewall és Luo (2022) arra 

hívják fel a fi gyelmet, hogy míg Peking csak 

általános információkat tett közzé az e-CNY 

technológiai megoldásairól, addig a Fed és az 

MIT a Project Hamilton első szakaszának tel-

jes forráskódját publikálták.

A nyugati hatalmi pólus másik nagy szerep-

lője, az EU és azon belül az eurózóna 2021-

ben kezdte meg DJBP-projektjét. Márciusban 

az Európai Központi Bank (EKB) Kormányzó-

tanácsának tagja, Fabio Panetta úgy nyilatko-

zott, hogy a digitális euró tesztelése 2023 végén 

kezdődhet meg, majd 2026-ban akár hivatalo-

san is bevezethetik (Central Banking, 2022b). 

A fejlesztés indokai közül geopolitikai szem-

pontból a legérdekesebb, hogy Panetta szerint 

a DJBP hiánya veszélyeztetné az EU stratégiai 

autonómiáját. Szintén fi gyelemre méltó, hogy 

az EKB felmérése szerint az EU lakosságát leg-

inkább a DJBP adatvédelmi kérdései érdeklik 

(ECB, 2021).

KÖVETKEZTETÉSEK ÉS KITEKINTÉS

Eredményeink szerint 

A DJBP-k a határon átnyúló fi zetések te-

rén – az amerikai dominanciájú levelező ban-

ki modell meghaladásában – hozhatnak igazi 

áttörést;

Peking saját digitálisjüan-projektje, de 

különösen a nemzetközi DJBP-fejlesztésekbe 

való bekapcsolódása révén lépéselőnybe került 

a Nyugattal szemben, ami további lökést ad-

hat egy új, Kína-súlypontú ázsiai erőtér kiala-

kulásának.

A digitális jegybankpénzek fejlesztésének 

aktuális mintái tehát egybecsengenek a multi-

laterális világrend kialakulásával, egy új keleti 

pólus felemelkedésével, és legvégső soron egy 

bilaterális, USA–Kína versenyre épülő globális 

berendezkedés jövőképét erősítik. Az új kele-

ti pólus meghatározása itt kevésbé egyértelmű, 

mivel a gyakran emlegetett eurázsiai erőtéren 

belül az EU államaiban csekélyek egy leendő 

digitális jüan terjedésének esélyei. Egy keleti-

nek tekinthető pólust viszont valószínűleg át-

szelnek majd az e-CNY és a vele átjárható más 

digitális pénzek hálózatai, amelyben Kína óri-

ási csomópont lesz. A globális pénzügyi rend-

szer két nagy részre tagozódása (nyugati, ke-

leti) így közép- és hosszú távon ott szerepel a 

reális alternatívák között.

Mindez nemcsak általában Kína világgazdasá-

gi súlyának, hanem leginkább a DJBP-fejlesztés 

rendkívül korai megkezdésének tudható be. 

Ugyan Peking nem publikál nyílt forráskódokat, 

az innovátorok előnyét ettől még ő birtokolhat-

ja a leendő nemzetközi sztenderdek kialakításá-

ban, hiszen az ország már most is az mBridge 

és más partnerségek (pl. Hongkonggal való ösz-

szeköttetés) aktív formálója. Ha az e-CNY ter-

jedésének korlátai a kínai pénzügyi rendszer sa-

játosságai miatt fenn is maradnak, a globális 

DJBP-innovációra gyakorolt hatás akkor is fon-

tos eszköz lesz Peking kezében a világrendről al-

kotott kínai vízió megvalósításához. ■
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1 Érdemes itt megemlíteni, hogy a nemzetközi irá-

nyoknak megfelelően a Magyar Nemzeti Bank 

is megkezdte már a DJBP-ben és a kapcsolódó 

technológiai megoldásokban (pl. blokklánc) rejlő 

lehetőségek feltérképezését, amely célra többek 

között a Digitális Diákszéf és a Pénzmúzeum app-

likációkat is alkalmazza (ezekről bővebben lásd: 

FinTech.hu, 2022).

2  A közvetítők a gyakorlatban bizonyos értelemben 

megmaradhatnak (másokat csatlakoztatnak, vagy 

hozzájuk kerül először a jegybanki kibocsátású 

DJBP). A hangsúly azonban így is a hagyományos 

modell kiváltásán van.

3 A kínai fi zetőeszközre több név és rövidítés is 

használatos: legáltalánosabban renminbi (RMB, 

„a nép pénze”), valamint jüan. A jüan az RMB 

egy egysége és egyúttal másik szokásos megne-

vezése, jellemző rövidítése pedig CNY. A CNY 

rövidítés szigorúan véve a szárazföldi Kínában 

használt (onshore) jüanra vonatkozik, de a ta-

nulmányban  –  a  DJBP-szakirodalomban bevett 

módon – általános érvénnyel használjuk a CNY 

rövidítést. Digitális jüan vagy e-CNY alatt tehát 

minden esetben a fejlesztés alatt álló kínai DJBP-t 

értjük.

4 A Facebook Libra, majd később Diem néven sa-

ját digitális pénzt fejlesztett, ám a projektet végül 

2022 elején leállították.

5  A digitális jüan adatkezelési modelljét „mene-

dzselt anonimitás” néven emlegetik. E szerint a 

tranzakciók anonimitását egy bizonyos összeg-

határig biztosítanák.

6  Indiának ugyan számos érdekellentéte van Kíná-

val, ám a jelenlegi helyzetben a fő célja az orosz 

energiahordozók biztosítása.

7  Az ukrán háború kitörés óta egyébként az orosz 

jegybank felgyorsította saját digitálisrubel-projekt-

jét (Reuters, 2022b).
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A digitális jegybankpénz (DJBP) felhasználók széles köre számára elérhető, digitális, rugalmasan ala-

kítható, potenciálisan kamatozó, jegybankra szóló pénzügyi követelés. Az új eszközt számos országban 

kutatják, és motivációi között a pénzügyi rendszerek elérésének szélesítése mellett a készpénz digita-

lizált formájának megteremtése és monetáris politikai motívumok is meghúzódnak. Egy kamatozó 

digitális jegybankpénz közvetlenné tehetné a jegybank kamattranszmisszióját, aminek segítségével ja-

vulhat a monetáris politika hatékonysága. Továbbá erősödhet segítségével a bankok között kialakuló 

verseny, valamint a pénzügyi innovációk elterjedését is támogathatja. A vele kapcsolatban felmerülő 

kockázatokat – mint a pénzügyi közvetítés sérülése – az eszköz bevezetésének köszönhetően emelkedő 

kamatok hatására bővülő bankbetétállomány, valamint az eszköz mennyiségét korlátozó limitek ellen-

súlyozhatják. A kamatozó digitális jegybankpénz célzott monetáris politikát tehet lehetővé, valamint 

a közvetlenül érvényesülő kamatkondíciók a monetáris transzmisszió hatékonyságát is növelhetik.
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A A digitális jegybankpénzek (DJBP) megjele-

nése eldöntött kérdésnek tűnik a világ számos 

országában. Az új jegybankpénz a jövő eszkö-

ze lehet számos terület mellett a monetáris po-

litikában is. A jelenleg futó projektek több-

sége a pénzforgalmi funkciókra koncentrál, 

miközben a szakirodalom nagy hangsúlyt he-

lyez a kamatozásra és a pénzforgalmi funkción 

túli lehetőségekre is. A következő cikkünkben 

az eszköz monetáris politikai vetületeire kon-

centrálva tekintjük át, hogy egy ilyen instru-

mentum hogyan és miért támogathatja a mo-

netáris politika hatékony vitelét. A cikk első 

felében áttekintjük a digitális jegybankpén-

zek általános kérdéseit, majd a monetáris poli-

tika hatásmechanizmusát mutatjuk be. Ezután 

a szakirodalom alapján megvizsgáljuk, milyen 

hatásai lehetnek egy kamatozó digitális jegy-

bankpénz bevezetésének, amit az eszköz mo-

netáris politikai és jóléti vetületei követnek, 

végül cikkünket egy összefoglaló résszel zárjuk. 

A PÉNZ ÚJ FORRADALMA

A digitális pénzügyi szolgáltatások terjedé-

se komoly fejlődést jelent, de az új belépők 

a platformok közötti átjárás miatt egyre ma-

gasabb költségekkel szembesülnek, ami kor-

látozza a pénzügyi aktivitást, a tranzakciók 

koncentráltsága pedig pénzügyi stabilitási koc-

kázatot jelent (Fullerton & Morgan, 2022; 

Vodrážka et al., 2022). Emellett a magas tranz-

akciós költségek akadályozzák a pénzügyi el-

érést, azaz az alacsony jövedelmű szereplők-

nek a pénzügyi rendszerhez való hozzáférését. 

A pénzügyi szolgáltatók a felhasználók magán-

életét is érintő adatgyűjtése jelentős adatbiz-

tonsági kockázatot rejt (Srnicek, 2016; Zuboff , 

2019). A készpénz arányának csökkenése a di-

gitális platformokon tartott pénz javára a mo-

netáris politikai transzmissziót akadályozza, 

így monetáris politikai kockázatot hordoz. 

Ezek a platformok általában egy nyugati or-

szágban bejegyzett cég tulajdonában vannak, 

és a felhasználók gyakran nem élhetnek a sa-

ját országukban fogyasztóvédelmi panasszal, 

így a monetáris szuverenitás is sérül (Horváth 

& Horváth, 2021; Sveriges Riksbank, 2022). 

E problémákra számos megoldás létezik, me-

lyek közül ebben a tanulmányban a digitális 

jegybankpénzt fogjuk bemutatni.

Az amerikai jegybank defi níciója szerint a 

digitális jegybankpénz egy digitális formában 

létező követelés a jegybankkal szemben, amely 

széles körben elérhető az állampolgárok szá-

mára (Fed, 2022). A Bank of England kutatói-

nak meghatározása szerint a digitális jegybank-

pénzzel a jegybank univerzális, elektronikus, 

a nemzeti valutában denominált, kamatozó 

formában hozzáférést biztosít a mérlegéhez 

egy széles körű felhasználói csoport számára 

(Barrdear & Kumhof, 2021). Egy ilyen DJBP:

szélesebb körben hozzáférhető, mint a je-

lenlegi jegybanki betétek, 

a lakossági tranzakciók esetében a kész-

pénznél hatékonyabban használható, 

más jegybankpénzektől eltérő rendszer-

ben működik, így felhasználási célja szabadon 

alakítható, 

kamatot fi zethet a betétektől eltérő ka-

matszinten (Ward és Rochemont, 2019). 

(Lásd 1. ábra)
A digitális jegybankpénzeket több szem-

pont szerint csoportosítják. Megkülönböz-

tethetünk a lakosság és nem pénzügyi cégek 

számára hozzáférhető (retail) és a pénzügyi 

intézetek, főleg bankok számára elérhető 

(wholesale) rendszereket, a centralizált és meg-

osztott főkönyvi technológián alapuló rend-

szereket, melyeken számlapénz vagy token 

formában tárolható a digitális jegybankpénz, 

amely kamatozó és nem kamatozó formában 

is bevezethető. Az egyes rendszerek és tervezési 

döntések előnyeit és hátrányait számos tanul-

mány bemutatta (Auer & Böhme, 2020; Bank 

for International Settlements, 2018; Bank 

for International Settlements, 2021; Bech & 
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Garratt, 2017; Felcser et al., 2021; Garratt & 

Zhu, 2021; Syarifuddin & Bakhtiar, 2022). 

A fenti rendszerek számos társításban valósít-

hatók meg, gyakran a jelenlegi pénzügyi rend-

szert alapul véve, mint Bahamán, ahol digitális 

pénztárcák mellett bankkártyákkal is fi zethet-

nek digitális jegybankpénzben (Central Bank 

of the Bahamas, 2019). E rendszerek kiépíté-

se költséges, így a központi bankok a piaci sze-

replőkkel karöltve dolgoznak ezek infrastruk-

túráján (Soderberg, 2022; Wang, 2021). (Lásd 
2. ábra)

A Bank for International Settlements 2021-

es felmérése szerint a jegybankok közel 90 szá-

zaléka foglalkozik valamilyen formában digi-

tális jegybankpénzzel (Kosse & Mattei, 2022). 

A digitális jegybankpénzek kutatásának egyik 

fő motivációja a készpénz modern, digitalizált 

formájának kialakítása és ezzel a kockázat nél-

küli jegybankpénz széles körű és hatékony el-

érésének megteremtése, ami az egyre nagyobb 

teret nyerő, kényelmes, digitális pénzügyi szol-

gáltatások miatt kiszoruló jegybankpénz sze-

repének megőrzése miatt fontos, különösen a 

digitalizációban élen járó országokban, mint 

amilyen Kína vagy Svédország (Chen et al., 

2022; Fullerton & Morgan, 2022; Sveriges 

Riksbank, 2020; Sveriges Riksbank 2022). 

Emellett a pénzügyi elérés fejlesztése és a fel-

használói adatbiztonság megerősítése is fon-

tos szempont főként a fejlődő országok kö-

rében, amit jól mutat, hogy eddig két fejlődő 

országban, Nigériában és a Bahamákon vezet-

ték be az eszközt (Auer et al., 2022). A digitá-

1. ábra

A KÜLÖNBÖZŐ PÉNZFORMÁK RENDSZERE

Forrás: Bech & Garratt (2017); Felcser et al. (2021)

Internetes pénzek, 
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lis jegybankpénz emellett segítheti a különbö-

ző pénzügyi közvetítők közötti átjárhatóságot 

és kooperációt, összekötve a zárt pénzügyi 

platformokat, ami az új szolgáltatók és felhasz-

nálók számára alacsonyabb belépési és átjárá-

si költségekkel jár (Araujo, 2022; Vodrážka 

et al., 2022). Egyes országokban a pénzügyi 

rendszerben elfoglalt vezető szerep vagy a 

nagyhatalmak közötti monetáris szuverenitás 

megtartása a fő motiváló tényező, mint példá-

ul az Egyesült Államok vagy Dél-Korea eseté-

ben (Boros & Horváth, 2021; Park, 2022; Th e 

White House, 2022). A digitális jegybank-

pénzek várhatóan széles körben jelennek meg 

rövid távon, és a pénzügyi rendszer kiemel-

ten fontos részei lesznek (Müller & Kerényi, 

2022). (Lásd 3. ábra)

HOGYAN MŰKÖDIK A JEGYBANKI 
KAMATTRANSZMISSZIÓ?

Hogy megértsük a digitális jegybankpénzek 

monetáris politikai hatásait, meg kell vizsgál-

nunk, hogy a jelenlegi monetáris transzmisz-

sziós mechanizmust milyen módon tudják ki-

egészíteni. Mivel ehhez elengedhetetlen annak 

ismerete, hogy a jegybanki kamatpolitika ho-

gyan befolyásolja a lakossági kamatkondíci-

ókat, ebben a szakaszban röviden bemutat-

juk ezt a mechanizmust, elsősorban a Magyar 

Nemzeti Bank példáján keresztül.

A Magyar Nemzeti Bank elsődleges cél-

ja az árstabilitás elérése és fenntartása. A jegy-

bank az elsődleges célját az infl ációs célkövetés 

monetáris politikai keretrendszerében valósítja 

meg, ennek értelmében olyan kamatpolitikát 

folytat, amely biztosítja, hogy az infl áció a 

3 százalékos középtávú cél körül stabilizálódjon. 

A jegybank az infl ációs cél körül ±1 százalékos 

toleranciasávot alkalmaz.

A jegybank kamatpolitikája több csatornán 

keresztül fejti ki a hatását, így lehetővé téve az 

infl ációs cél elérését. A  transzmissziós csator-

nák sokféleképpen kategorizálhatók, a legtöbb 

esetben Mishkin megközelítése alapján törté-

nik a csoportosítás. E szerint három fő transz-

missziós csatorna különíthető el: a kamat-, az 

eszközár- (amelynek alcsatornája az árfolyam-

csatorna) és a várakozási csatorna (Mishkin, 

2004). Az MNB két további csatornát is meg-

különböztet, ezek a költségcsatorna és a koc-

kázatvállalási csatorna (Balogh et al., 2017). 

A monetáris transzmisszió szempontjából a 

csatornák közül a legalapvetőbb a kamatcsa-

torna, amelynek lényege, hogy a jegybank a 

2. ábra

A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZEK FŐBB DÖNTÉSI DIMENZIÓI

Forrás: saját szerkesztés

Az eszközt elérő felhasználók

Univerzális Korlátozott
(wholesale) Központi Megosztott Számlapénz Token

A főkönyv vezetésének módja Az egyenleg rögzítésének módja
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rövid piaci kamatok befolyásolásával hat a re-

álgazdasági szereplők fogyasztási-beruházási 

döntéseire.

Bár a gazdasági szereplők döntéseit első-

sorban a hosszú reálkamatok határozzák meg, 

Mishkin (1996) rámutat, hogy a rövid távon 

ragadós áraknak köszönhetően a nominális ka-

matszint megváltozása a reálkamat-környeze-

tet is befolyásolja. Magasabb bankközikamat-

környezet esetén a bankok megemelik a 

betéti- és hitelkamataikat, így a vállalatok és a 

lakosság drágábban jutnak hitelhez, valamint 

magasabb kamatot érnek el a bankoknál lekö-

tött betéteiken. Egy kamatemelés tehát ahhoz 

vezet, hogy a háztartások szívesebben takaríta-

nak meg, miközben a beruházási projektek kö-

zül kevesebbet éri meg megtérülési szempont-

ból megvalósítani, így ezeket a beruházásokat 

elhalasztják. Ez alacsonyabb gazdasági aktivi-

tást, enyhülő infl ációs nyomást eredményez.

A transzmissziós mechanizmus egy komp-

lex, többlépcsős folyamat. A lépések hatá-

sa először a pénzpiaci kamatokban jelenik 

meg, majd innen gyűrűzik be a betéti és hi-

telkamatokba. A transzmissziós késés annak 

a következménye, hogy a gazdasági szerep-

lők fokozatosan végzik el a kamatkörnyezet 

megváltozásával járó szükséges kiigazításo-

kat, például az átárazások költsége vagy az el-

térő várakozásaik miatt (Gruen et al., 1995). 

A monetáris transzmissziót az is lassítja, ha a 

bankok közötti verseny nem tökéletes. Az el-

méleti modellekben a bankok egymással ver-

sengenek az ügyfelekért tökéletes információs 

környezetben, így a túl alacsony betéti és túl 

magas hitelkamatokat kínáló bankok elveszí-

3. ábra

A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ KIBOCSÁTÁSA MÖGÖTTI MOTIVÁCIÓK
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tik ügyfeleiket. A valóság azonban ennél össze-

tettebb. A hazai bankrendszer piacszerkezete 

– az ügyfelek koncentráltsága miatt – konzer-

válódott, részben azért, mert a lakosság költsé-

gesnek élheti meg a bankváltást. Ez is szerepet 

játszik abban, hogy a betétekért folyó verseny 

mértéke alacsony. 

A fenti példáknak megfelelően a hazai ta-

pasztalat azt mutatja, hogy a jelenlegi környe-

zetben a hitelkamatokba gyorsabban gyűrűzik 

át a bankközi hitelpiacon kialakuló kamat-

szint, mint a betéti kamatokba. A lakossá-

gi bankbetétek kamata az MNB jelenleg tartó 

monetáris szigorítási ciklusa során elmarad a 

piaci kamatok alapján indokolt szinttől. 

A digitális jegybankpénzek lehetőséget 

nyújtanak arra, hogy a kamatcsatornán keresz-

tül történő monetáris transzmisszió javuljon. 

Ez mind a hitel-, mind pedig a betétoldalon le-

hetséges a különböző konstrukciókban; a jelen 

tanulmányban elsősorban azzal foglalkozunk, 

hogy a lassabban igazodó betéti oldalon felme-

rülő probléma megoldásához hogyan tud hoz-

zájárulni a digitális jegybankpénz esetleges be-

vezetése.

A KAMATOZÁS HATÁSA 
A KERESKEDELMI BANKOK 
MŰKÖDÉSÉRE

A digitális jegybankpénzzel a lakosság digitá-

lis formában rendelkezhet jegybankra szóló 

pénzügyi követelésekkel. Így míg korábban a 

készpénz volt az egyedüli jegybankra szóló kö-

vetelés, amelyet a háztartások birtokolhattak, 

addig a jövőben ezt új funkciókkal bővíthe-

ti ki a digitális jegybankpénz. Ezek közé tar-

tozhatnak a monetáris politika szempontjából 

releváns funkciók (pl. kamatozás), kényel-

mi funkciók (pl. átutalás, elektronikus fi ze-

tés) és újszerű funkciók (pl. programozható-

ság, okosszerződések). Tanulmányunk aktuális 

fejezetében a digitális jegybankpénz kamatozá-

sának irodalmát tekintjük át, és ennek alapján 

vonunk le következtetéseket monetáris politi-

kai szempontokból.

Monetáris politikai szempontokból a la-

kosság számára elérhető készpénzhez képest 

az egyik legfontosabb újítás a kamatozás le-

het. Mint azt az előző fejezetben bemutat-

tuk, a jegybanki árstabilitási cél elérésének 

egyik fő csatornája a kamatcsatorna. A kamat-

transzmisszió a pénzügyi rendszerben közve-

títő szereplők segítségével megy végbe, vagyis 

a jegybanki kondíciók a pénzügyi közvetítő-

rendszeren keresztül fejtik ki hatásukat. Egy 

kamatozó digitális jegybankpénz gyökeres vál-

tozást okozhat ebben, ugyanis a megszokott 

működéssel szemben a jegybank közvetlenül 

befolyásolhatná a lakossági kamatkondíciókat 

(Bordo & Levin, 2017). 

Barrdear és Kumhof (2021), a Bank of Eng-

land közgazdászai egy DSGE (dinamikus szto-

chasztikus általános egyensúlyi) modellben 

elemezték a kamatozó digitális jegybankpénz 

hatásait. A modellben megjelenik a bankrend-

szeri hitelezés mellett a bankrendszeri pénzte-

remtés, a kereskedelmi banki és digitális jegy-

bankpénz közötti tökéletlen átváltás, valamint 

az alkalmazkodás költsége is. Megvizsgál-

ták, hogy a GDP 30 százalékát kitevő digitá-

lis jegybankpénz bevezetése – amelyet a jegy-

bank államadósság vásárlására fordít – milyen 

hatással lenne a gazdaság működésére. A hatá-

sok között kiemelik, hogy az eszköz bevezeté-

sének köszönhetően a hosszú távú egyensúlyi 

GDP 3 százalékkal megnő, aminek okai kö-

zött felsorolják, hogy a biztonságos – csőd ál-

tal nem fenyegetett, ezért alacsonyabb kama-

tú – eszköz megjelenésének, valamint a piac 

által fi nanszírozott államadósság mérséklődé-

sének hatására csökken az egyensúlyi reálka-

mat. A kormányzat kisebb forrásbevonási igé-

nye miatt mérséklődnek a gazdasági működést 

torzító adók és azok hatása. A további hatások 

között megemlítik, hogy egy addicionális mo-

netáris politikai eszköz segítségével hatásosab-
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ban tudja stabilizálni a jegybank az üzleti cik-

lusokat. Végül kiemelik azt is, hogy – feltéve 

az eszköz megfelelő feltételek melletti kibocsá-

tását – a pénzügyi stabilitási aspektusok is az 

eszköz bevezetése felé mutatnak. Megállapítá-

saik szerint egy ilyen eszköz elindítása és mű-

ködtetése átmenetet jelent egy újfajta mone-

táris és pénzügy rendszerbe, amelynek vannak 

kockázatai. Ezek között elsősorban a hitelezés 

mennyiségét, árát, illetve a bankrendszer sta-

bilitását érintő, pl. bankrohamokhoz kapcso-

lódó kockázatokat emelik ki. A jegybank ha-

tékonyabb működése hozzájárulhat a gazdaság 

egyensúlyának megőrzéséhez, ami a növekedés 

és fenntartható felzárkózás egyik követelménye 

(Matolcsy, 2020).

A kamatozó digitális jegybankpénz beve-

zetése a fejlett országokban is növelheti a mo-

netáris transzmisszió hatékonyságát. Ezt a le-

hetőséget az EKB valamint a Fed is érzékeli, 

amelyeket az EKB kormányzótanácsa tagjá-

nak, Fabio Panettának (2022) nyilatkozata is 

szemléltet, és monetáris politikai hatásait sok 

helyen megemlítik. Az eszköznek akkor is le-

het ilyen hatása, ha nem kamatozik. Ennek 

hátterében az áll, hogyha egy ilyen eszköz kel-

lően népszerű, akkor jelentősen befolyásolhat-

ja a piacon megjelenő likviditás mennyiségét, 

és azon keresztül az eff ektív kamatszinteket. 

Ezt említi meg a Fed (2022) vitairata is ki-

emelve azt, hogy a jelenlegi bőséges likviditá-

si környezetben ennek vélhetően nem lenné-

nek jelentős hatásai a piaci kamatkondíciókra. 

Azonban ha a jegybanknál elhelyezett többlet-

likviditás mennyisége lecsökkenne, akkor az 

eszköz kisebb változása is jelentős hatással le-

hetne a kamatszintekre. 

A digitális jegybankpénzek bevezetésével 

szembeni egyik legerősebb ellenérv jellemzően 

a hitelezés lassulása, illetve költségeinek emel-

kedése. Ennek hátterében összetett hatások 

állnak. Egyrészt egy a kereskedelmi banki be-

tétekhez hasonló digitális jegybankpénz megje-

lenése forrásokat vonhat el a bankrendszerből, 

másrészt a kamatozó digitális jegybankpénz 

képes lehet megemelni a kereskedelmi ban-

kok által kínált legalacsonyabb kamatokat, ez-

zel megemelve a bankok fi nanszírozási költsé-

geit, ami eszközoldalon a hitelek drágulásához 

vagy kisebb hitelnyújtáshoz vezethet.

A legtöbb e kérdéssel foglalkozó tanul-

mány feltételezi a bankrendszerben a haté-

kony versenyt, a kamatkondíciók hatékony 

transzmisszióját. Ehhez képest fontos kiemelni 

Andolfatto (2021) tanulmányát, aki a monopo-

lisztikus bankrendszerek és a kamatozó digitá-

lis jegybankpénzek hatásait elemezte egy OLG 

(együtt élő nemzedékek) modellben. A bankok 

– piaci erejüknek köszönhetően – a betéti ka-

matokat az alternatívaköltségeknél alacsonyab-

ban, a hitelkamatokat – vagy szolgáltatások 

díjait – magasabban tartják. A tanulmány meg-

állapításai szerint egy ilyen környezetben beve-

zetett kamatozó digitális jegybankpénz – ha ka-

matát az alapkamattól függetlenül határozzák 

meg – nem mérsékeli a hitelezést, amíg kamata 

az alternatívaköltségek alatt marad. Amennyi-

ben a digitális jegybankpénz kamata a pénzpia-

ci kamatok alatt van, a bankoknak érdeke azzal 

megegyező kamatot kínálni a lakosság számára, 

mivel a jegybanknál elhelyezett betéteken to-

vábbra is nyereséget érhetnek el. A kedvezőbb 

betéti feltételek miatt két okból is nő a betétek 

kínálata. Egyrészt a már bankbetétekkel rendel-

kezők – a kedvezőbb kondíciók miatt – többet 

takarítanak meg, másrészt a feltételek javulása 

miatt korábban bankbetétekkel nem rendelke-

ző háztartások is megjelenhetnek a betéti pia-

con. A több bankbetét miatt a korábban likvi-

ditási korlátok miatt nem hitelező bankok az új 

eszköz bevezetésének köszönhetően bővíthetik 

hitelezésüket, ami alacsonyabb hitelkamatok-

hoz is vezethet. Mindez azt is jelenti, hogy a 

verseny erősítésén keresztül a digitális jegy-

bankpénz csökkenti a monopolisztikus banki 

profi tot. 

A kanadai jegybank közgazdászainak ta-

nulmánya (Chiu et al, 2019) szerint a digitá-
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lis jegybankpénz bevezetése nem vezet a hitele-

zés visszaeséséhez egy olyan bankrendszerben, 

ahol a bankok piaci erőfölénnyel rendelkeznek 

a betéti piacon. Ennek hátterében az áll, hogy 

a nem túl magas kamatszinten bevezetett esz-

köz – Andolfatto (2021) megállapításaihoz ha-

sonlóan – növeli a bankbetétek állományát, és 

így nem hat negatívan a bankrendszeri köz-

vetítésre. Ilyen környezetben a digitális jegy-

bankpénz kamata kamatpadlóként viselkedhet 

– ami alá a kereskedelmi bankok nem csök-

kenthetik kamataikat. Amíg ez a kamatszint 

nem túl magas, addig a növekvő betétkínálat 

növelheti a banki hitelezés értékét. Egy ilyen 

eszköz bevezetése esetén még piaci részesedés 

elérése nélkül is képes pozitív hatásait kifej-

teni, ami összhangban van Andolfatto (2021) 

megállapításával, ahol az eszköz a bankok mo-

nopolnyereségét csökkentette. 

Egy digitális jegybankpénz nem kívánt ha-

tásainak ellensúlyozására, mint azt az eddigi 

példákban is láttuk, több megközelítés is léte-

zik. Barrdear és Kumhof (2021) például a digi-

tális jegybankpénz egy GDP-arányos mennyi-

ségét javasolja, amelynek értéke ugyanakkor 

az üzleti ciklusok állapotától függően változ-

hat. Egy ilyen – a GDP-arányos értéktől el-

térő – fellendülő ciklusban a jegybank mérsé-

kelheti a digitális jegybankpénz állományát, és 

ezzel összhangban kevesebb állampapírt tart-

hat, így kontraciklikus hatást fejthet ki. Míg 

egy lassuló ciklusban emelkedhet az eszköz ál-

lománya, ami növeli a gazdaságban rendelke-

zésre álló likviditás mennyiségét.

A GDP szintjéhez és a gazdaság üzle-

ti ciklusának állapotához kötött digitális 

jegybankpénzállomány jelentős bizonytalansá-

got, valamint számottevő késést okoz egy ilyen 

rendszer állományában. Ehhez képest egysze-

rűbb megoldást javasol Bindseil (2020), aki 

azt vizsgálja, hogyan lehet kezelni a digitá-

lis jegybankpénzekkel kapcsolatban általában 

felhozott két legjelentősebb kockázatot. Az 

első az, hogy a digitális jegybankpénzek be-

vezetése – a források elvonásán keresztül – 

rendszerszintű kockázat a pénzügyi közvetítés 

intézményei számára. A második, hogy bank-

rohamok esetén az eszköz jelentősen megnöve-

li a tőkekiáramlás lehetőségét. A kockázatokat 

egy sávosan kamatozó digitális jegybankpénz 

bevezetésével kezelné. Egy alsóbb sáv viszony-

lag kedvező módon kamatozhat, ami felett egy 

szélesebb negatív kamatú sáv állhat. Ennek se-

gítségével az alsó – magasabban kamatozó sáv 

– szolgálhatna a lakossági kereslet kielégítésé-

re, míg az e feletti magasabb állományok sávja 

a túlzottan nagy mennyiségek tartásával szem-

ben jelenthet visszatartó erőt; így az eszköz ál-

lománya szigorú korlátok bevezetése nélkül is 

a jegybanki célokkal összhangban alakulhat. 

Az irodalom alapján a digitális jegybank-

pénzek – kamatozástól függetlenül – befolyá-

solják a monetáris kondíciókat. Ezt tovább 

erősítheti a jegybankpénz kamatozása, ami je-

lentősen meggyorsíthatja, és erősebbé tehe-

ti a kamattranszmissziót. Annak hatására akár 

a korábbinál több bankbetét is megjelenhet a 

piacon, ami végső soron kedvező változást is 

okozhat a pénzügyi közvetítésben és a makro-

gazdasági mutatókban. A kedvező hatások an-

nál nagyobbak lehetnek, minél távolabb áll a 

bankrendszer a tökéletes versenytől; ebben az 

esetben jelentős hatékonyságjavulást okoz-

hat az eszköz bevezetése. Az ehhez kapcsolódó 

kockázatokat – a pénzügyi közvetítés visszaesé-

sét és a bankrohamokat – érdemben kezelhetik 

a jegybankpénzre alkalmazott mennyiségi kor-

látok, amit árjellegű tényezők – pl. a sávos ka-

matozás – is hatékonyan alakíthatnak.

A KAMATOZÓ DIGITÁLIS 
JEGYBANKPÉNZ JÓLÉTI HATÁSAI

Egy kamatozó digitális jegybankpénz, illetve 

annak kamata egy új monetáris politikai esz-

köz lenne a jegybank kezében. A mechaniz-

mus hatékonyságának javulása egyszerre jelen-
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tené a gyorsaság és a hatásosság növekedését, és 

a transzmisszió is szélesebb körűvé válna. Ez a 

bővülő eszköztár hozzájárulna a jegybanki cé-

lok, elsősorban az alacsony és stabil infl áció 

megvalósításához, de az üzleti ciklusok kilen-

gései is mérsékelhetők lennének vele, és lehe-

tővé tenné a monetáris politika rugalmasabb 

vitelét.

A mai pénzügyi rendszerben a monetáris 

politika háromféle késéssel szembesül, amelyek 

hátráltatják az árstabilitási cél elérését. Ezek a 

belső késés, a közbülső késés és a külső késés 

(4. ábra). A belső késés a gazdaságot érő sok-

kokra való jegybanki reakcióhoz szükséges időt 

jelenti. A közbülső késés a pénzügyi rendszer-

nek a jegybanki lépésre történő kései válaszát 

ragadja meg. A külső késés pedig a reálgazda-

sági szereplőknek az ezt követő megkésett re-

akciójára utal. Egy kamatozó digitális jegy-

bankpénz részben megszüntetné a közbülső 

késést, hiszen a digitális jegybankpénz kama-

tában bekövetkezett változások azonnal érzé-

kelhetővé válnának a háztartások és vállalatok 

számára. A közbülső késés részleges megszűné-

se tehát felgyorsítaná a transzmissziót. (Lásd 4. 
ábra)

Mivel az emberek kényelmesebben tud-

nának fi zetni digitális jegybankpénzzel, mint 

készpénzzel, ezért feltehető, hogy szívesebben 

is tartanák azt a készpénznél. Ezt a hatást erősí-

ti, hogy egy – számlaalapú – digitális jegybank-

pénz jobban védett a csalásokkal és lopásokkal 

szemben, mint a készpénz. Így még egy 0 ka-

matú digitális jegybankpénz iránt is nagyobb 

4. ábra

A MONETÁRIS POLITIKÁT JELLEMZŐ KÉSÉSEK

Forrás: saját szerkesztés (Bofinger, 2001. 73. o)
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lenne a nem pénzügyi magánszereplők keres-

lete, mint a készpénz iránt (5. ábra A panel). 

A nagyobb kereslet megdrágítaná a jegybank-

pénzt, azaz a jegybankpénz tartásának alterna-

tívaköltsége, a betéti kamatláb megemelkedne. 

Ezáltal a betéti kamatláb közelebb kerülne az 

irányadó kamatlábhoz, ami hatásosabb kamat-

transzmissziót jelent megfelelő kiinduló kon-

díciók esetén (pl. likviditásbőség, nem elég ha-

tékony bankrendszeri verseny).

A felhasználók számára kedvező árazá-

sú és feltételrendszerű digitális jegybankpénz 

megnövelhetné a bankkapcsolattal rendelke-

ző háztartások számát. A pénzügyi bevonódás 

eredményeképpen a korábban elsősorban kész-

pénzt használó és abban vagyont felhalmozó 

szereplők bekerülnének a pénzügyi rendszer 

vérkeringésébe, így a különböző pénzügyi esz-

közök – elsősorban maga a digitális jegybank-

pénz – jegybank által befolyásolt kamatkondí-

ciói őket is érintenék.

A digitális jegybankpénz kamata mint új 

monetáris politikai eszköz tágítaná a jegybank 

mozgásterét. Míg a nem pénzügyi magánszek-

tor ma a jegybankpénzek közül kizárólag a 

készpénzhez fér hozzá, amelynek nulla a ka-

mata, addig a digitális jegybankpénzre fi zetett 

kamat tetszőlegesen alakítható. Minél maga-

sabb kamatot fi zet a digitális jegybankpénz, 

annál nagyobb az iránta támasztott kereslet 

(5. ábra B panel). Ha a különböző típusú 

pénzek együttes értéke adottságnak tekint-

hető, akkor ez egyúttal a kereskedelmi ban-

ki pénz (a bankbetét) iránti kereslet csökke-

5. ábra

A PÉNZPIACOK

A: Nulla kamatú jegybankpénz mellett B: Kamatozó digitális jegybankpénz mellett

iD iD iD iD

ip

Kínálat Kereslet
ip

Kínálat Kereslet

  iM > 0
iM = 0

KP vagy 0 L = M D CBDC 0 iM < 0 L = M D
CBDC

Megjegyzés: D jelöli a betétállományt, iD a betéti kamatlábat, ip az irányadó kamatlábat, KP a készpénzállományt, CBDC a digitális jegybank-
pénz állományát, L a banki hitelállományt, M a pénzmennyiséget és iM a digitális jegybankpénz kamatlábát. Feltesszük, hogy a kereskedelmi 
bankok kizárólag L-t tartják eszközoldalon (nincs jegybanki tartalékjuk), és ezt D-ből, valamint jegybanki hitelből finanszírozzák. A jegybank 
eszköze pedig egyedül a kereskedelmi bankoknak nyújtott hitel, egyedüli forrása a jegybankpénz. A jegybanki hitel kamatlába = ip. Így a 
jegybankkal konszolidált bankrendszer mérlegfőösszege L, amelyet kizárólag M-mel finanszíroz. M = jegybankpénz + D, a jegybankpénz vagy 
KP vagy CBDC. Ha balról jobbra nézzük az ábrákat (a 0 ponttól az L = M pont irányába), akkor D-nek a piacát látjuk. Ha viszont jobbról balra 
tekintjük őket (az L = M ponttól a 0 pont irányába), akkor a jegybankpénz (illetve ezzel ekvivalensen a jegybanki hitel) piacát vizsgálhatjuk. 
A kereslet a különböző pénzek likviditási tulajdonságai miatt, a kínálat a bankroham kockázata, illetve a jegybanki hitelfelvétel fedezett jellege 
és stigma hatása1 miatt hajlik meg. A kör, négyzet és háromszög a piaci egyensúlyokat mutatják.

Forrás: saját szerkesztés
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nését vonja maga után. Mindez emelkedő 

betéti kamatot eredményez, a digitális jegy-

bankpénz bevezetéséhez hasonlóan. Így adott 

irányadó kamatláb mellett rugalmasan alakít-

hatók a betéti kamatlábak. Elméletben szélső-

séges esetben negatív kamatot is fi zethet a di-

gitális jegybankpénz, amivel visszaállítható a 

mai, készpénzt és bankbetétet magában fog-

laló allokáció. Továbbá a különböző szekto-

rok különböző feltételekkel (mennyiség, ár) 

férhetnének hozzá a digitális jegybankpénz-

hez. Ez lehetővé tenné a jegybank számára, 

hogy célzottan alakítsa a szektorok monetá-

ris kondícióit. A rugalmasság mellett érvel 

Barrdear és Kumhof (2021), akik szerint a di-

gitális jegybankpénz kamata (vagy mennyisé-

ge) az anticiklikus monetáris politika addici-

onális eszköze lehet, elsősorban pénzkeresleti 

sokkok kezelésére lehet alkalmas.

Heterogén társadalmat feltételezve megvizs-

gálhatjuk a digitális jegybankpénz megjelenésé-

nek társadalmi jóléti hatását. Ebben a szakasz-

ban a társadalmat háromféle típusú háztartásra 

bontjuk: sok kisbetétesre, kevés (tehetős) 

banktulajdonosra és sok likviditáskorlátos 

(kevésbé tehetős, hitelfelvevő) szereplőre. 

A jegybank mérlegfőösszegét és az eszközein 

realizált bevételt adottnak tekintjük, valamint 

a jegybanki kamatjövedelmet (seigniorage) 

egyenlően osztják szét a háztartások között. 

A kereskedelmi bankok tartalékot tartanak a 

jegybanknál, amelyet betétből fi nanszíroznak. 

A jegybank az irányadó kamatlábat fi zeti 

a kereskedelmi bankok tartalékaira. 

A digitális jegybankpénz megjelenésével a 

betétek csökkenése miatt a banki tartalékok 

csökkennek, így a rájuk fi zetett kamatösszeg 

is csökken, azaz a jegybanki eredmény javul. 

Ez növeli a háztartások jövedelmét, de a 

bankár esetében a csökkenő banki profi t ezt 

túlkompenzálja, továbbá a betéti kamatláb 

megemelkedik. Belátható, hogy ebben a rend-

szerben a digitális jegybankpénz bevezetését 

követően a kisbetétesek jelenbeli fogyasztá-

sa nem változna érdemben, a bankároké csök-

kenne, és a likviditáskorlátos szereplőké meg-

nőne (6. ábra).

AA kisbetétes esetén a jövedelem tartós nö-

vekedése önmagában a mai és jövőbeli fogyasz-

tást is emeli (jövedelmi hatás). Ugyanakkor a 

betéti kamatláb emelkedése növeli a megtaka-

rítást, azaz mérsékli a mai fogyasztást, miköz-

ben a jövőbeli fogyasztás tovább nő (helyet-

tesítési hatás). A két hatás eredőjeként a mai 

fogyasztás körülbelül változatlan lehet, míg a 

jövőbeli fogyasztás emelkedik.

BA bankár esetében a mai fogyasztásra vo-

natkozó helyettesítési és jövedelmi hatás ráerő-

sít egymásra, hiszen neki csökken a permanens 

jövedelme, miközben a betéti kamatláb emel-

kedése őt is többletmegtakarításra ösztönzi. 

Nála azonban a jövőbeli fogyasztásról tehető 

fel, hogy körülbelül változatlan marad: a csök-

kenő jövedelem mérsékli, míg a növekvő meg-

takarítás emeli azt.

CA likviditáskorlátos szereplő ma hitelt 

vesz fel, amelyet a jövőben törleszt. Mivel a di-

gitális jegybankpénz bevezetéséről feltesszük, 

hogy a hitelkamatlábat nem befolyásolja, így 

a tartósan magasabb jövedelem az ő esetében 

csak jövedelmi hatással bír: mind a mai, mind 

a jövőbeli fogyasztás megnő.

Mivel likviditáskorlátos szereplőből több 

van, mint bankárból, továbbá a fogyasztás 

csökkenő határhasznát feltételezve a banktu-

lajdonosok fogyasztáscsökkenéséből fakadó 

jóléti veszteséget meghaladná a likviditáskor-

látosok fogyasztásbővülése miatti jóléti nyere-

ség. Ezenfelül a jövőbeli aggregált fogyasztás 

is megnőne anélkül, hogy bármelyik szereplő 

jövőbeli fogyasztása érdemben mérséklődne. 

Mindezek eredőjeként emelkedhet a társadal-

mi jólét.

A gazdaságpolitikai beavatkozásokról álta-

lában elmondható, hogy „nincs ingyen ebéd”, 

azaz nem jellemző, hogy egy intézkedésnek ki-

zárólag előnyei legyenek. Ez a digitális jegy-

bankpénzre is fennáll, mivel bevezetése számos 
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kockázatot hordoz. A jelen írásban csak a mo-

netáris politikát, illetve a társadalmi jólétet és 

a költséget érintő kockázatokat szerepeltetjük.

A társadalmi jólét mérséklődhet, ha a jegy-

bank olyan kamatozó digitális jegybankpénzt 

vezet be, amely elsősorban a készpénzt helyet-

tesíti. Ilyen esetben a jegybank kamatkiadá-

sai megemelkednek, ami mérsékelheti a jegy-

bank eredményét. Az alacsonyabb seigniorage 

következtében a likviditáskorlátos szereplők 

jövedelme és így fogyasztása is mérséklődik 

(7. ábra). Igaz, a másik két szereplő jövedelme 

és fogyasztása emelkedhet, hiszen ők a kész-

pénzüket kamatot hozó digitális jegybank-

pénzre cserélik. Mégis előfordulhat, hogy a 

likviditáskorlátos háztartások hasznosságcsök-

kenése dominál a fogyasztás csökkenő határ-

haszna miatt.

A pénzrendszer költsége fi x és változó rész-

re bontható. Fix költségen elsősorban a rend-

szer kiépítésének költsége értendő (például 

készpénz esetén a pénzverde, a készpénznyom-

da és a disztribúciós hálózat felállítása; számla-

pénz esetén a fi zetési és elszámolási infrastruk-

túra kiépítése). Változó költség ezzel szemben a 

rendszer használatából fakadó és a pénzmeny-

nyiségtől, illetve pénzforgalomtól függő költ-

ség (például készpénz esetén a logisztika mű-

ködtetése, az alapanyagok, az emberi erőforrás, 

a szállítás költsége; számlapénz esetén az infor-

matikai rendszer működtetése, a számlaveze-

tés, a villamos áram költsége). A digitális jegy-

bankpénz bevezetésének vizsgálata során az új 

rendszer teljes költségét kell összevetni a meg-

lévő rendszerek változó költségével, hiszen a 

készpénz és a kereskedelmi banki pénz rend-

szere fennmaradna, azok fi x költségét nem kell 

újra megfi zetni. A digitális jegybankpénz rend-

szerének kiépítése fi x költséggel járna még ak-

kor is, ha a köz- és a magánszektor együttmű-

ködésével (Public-Private Partnership, PPP), 

a meglévő fi zetési infrastruktúrára épülne. 

Ugyanakkor ilyen esetben a digitális jegybank-

pénz változó költsége feltehetően nem térne el 

érdemben a mai számlapénzrendszerétől. Más-

részről Turján et al. (2011) alapján a készpénz-

6. ábra

A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ BEVEZETÉSÉNEK HATÁSA A KÜLÖNBÖZŐ SZEREPLŐK 
FOGYASZTÁSÁRA

A: Kisbetétes B: Bankár C: Likviditáskorlátos

  

Megjegyzés: intertemporális döntést ábrázolunk, ahol C jelöli a fogyasztást, Y a jövedelmet és rD a betéti kamatlábat. Az aposztróf nélküli 
változók a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztróffal ellátottak a digitális jegybankpénz bevezetése utáni értékek. A kör az eredeti, 
a csillag az új döntés. A négyzet az az r'D melletti döntés, amely mellett C éppen megfizethető. A háromszög az r'D és Y melletti választás. 
Feltesszük, hogy a szereplőknek jól viselkedő preferenciáik vannak.

Forrás: saját szerkesztés
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rendszer társadalmi költsége a legmagasabb, 

amelyen belül a változó költség a meghatározó. 

Deák et al. (2022) alapján 2019-ben is a kész-

pénz társadalmi összköltségei voltak a legma-

gasabbak a fi zetési módok között. Ezek alapján 

a teljes pénzrendszer költsége akkor csökken-

ne, ha egyrészt a digitális jegybankpénz beve-

zetése csak mérsékelt fejlesztéssel járna, ami el-

sősorban PPP keretében lehetséges, másrészt 

az új pénz jelentős mértékben helyettesítené a 

társadalmi szempontból drága készpénzt. Ám 

ezek a feltételek nem magától értetődően telje-

sülnek, így előfordulhat, hogy a pénzrendszer 

összköltsége megemelkedik.

KONKLÚZIÓ

A digitális jegybankpénz a pénz egy új és 

modern formája lehet, amely szinte minden 

jegybankot foglalkoztat. Ez az újfajta pénz leg-

alább három, a tulajdonosai számára fontos 

jellemzővel bír: egyrészt jegybanki kibocsátása 

révén biztonságot nyújtana, másrészt digitális 

formájának köszönhetően kényelmes volna a 

használata, harmadrészt pedig az esetleges ka-

matfi zetésen keresztül kedvező hozamot bizto-

sítana. A XXI. századi technológiával lehetsé-

gessé vált egy ilyen pénz kibocsátása, és ennek 

megfelelően szerte a világon majdnem minden 

jegybank foglalkozik a témával.

Ha ez a pénzforma mindenre nem is gyógy-

ír, abban az értelemben univerzális eszköznek 

tekinthető, hogy alkalmas lehet különféle ki-

hívások kezelésére. A jegybankok a gazdasága-

ik eltérő tulajdonságai alapján határozzák meg 

a digitális jegybankpénztől elvárt célokat.

Svédországban vagy Kínában a magas fokú 

digitalizáció miatt a jegybankpénz kiszoruló-

ban van a piacról. Egy digitális jegybankpénz 

a készpénznél hatékonyabban venné fel a ver-

senyt a magánpénzekkel, a kereskedelmi banki 

betétekkel vagy a mobilpénzzel.

Peruban a szürkegazdaság nagy súlya je-

lent problémát, ami részben kezelhető lehet 

egy számlaalapú digitális jegybankpénz beve-

7. ábra

A KAMATOZÓ, DE KÉSZPÉNZT HELYETTESÍTŐ DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ BEVEZETÉSÉNEK 
HATÁSA A KÜLÖNBÖZŐ SZEREPLŐK FOGYASZTÁSÁRA

A: Kisbetétes B: Bankár C: Likviditáskorlátos

  

Megjegyzés: intertemporális döntést ábrázolunk, ahol C jelöli a fogyasztást, Y a jövedelmet és rD a betéti kamatlábat. Az aposztróf nélküli 
változók a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztróffal ellátottak a digitális jegybankpénz bevezetése utáni értékek. A kör az eredeti, a 
csillag az új döntés. Feltesszük, hogy a szereplőknek jól viselkedő preferenciáik vannak.

Forrás: saját szerkesztés
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zetésével. Dél-Afrikában vagy Mexikóban la-

tens kereslet lehet digitális pénz iránt, ame-

lyet a kereskedelmi bankok nem elégítenek ki. 

A bankkapcsolattal nem rendelkezők számá-

nak a csökkentésére is alkalmas lehet a digitá-

lis jegybankpénz.

Ahol például a banki betéti kamatok csak 

kismértékben vagy lassan követik a jegybanki 

alapkamatot, ott érdemes lehet fontolóra ven-

ni egy kamatozó digitális jegybankpénz be-

vezetését. Ez a pénztípus ugyanis erősebbé és 

gyorsabbá tenné a monetáris transzmissziót, 

valamint rugalmasabb monetáris politikát ten-

ne lehetővé. A digitális jegybankpénz kama-

tának megfelelő beállításával akár elkerülhető 

lehet a kereskedelmi bankokból való betétki-

áramlás is, sőt nőhet a betét- és így a hitelállo-

mány, valamint a GDP is.

Szükséges lehet az egyéni és aggregált állo-

mányi, valamint a tranzakciós korlátok, illetve 

a sávos kamatozás alkalmazása. A kockázatok 

kezelése érdekében a jegybankoknak általában 

véve körültekintően és fokozatosan érdemes 

eljárniuk, hogy a digitális jegybankpénznek a 

pénzügyi rendszerbe történő beillesztése zök-

kenőmentesen valósuljon meg. ■
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AA Bretton Woods utáni időszakban a nemzet-

közi pénzügyi rendszer fi at pénzek1 és hitelpén-

zek komplex és hierarchikus viszonyai mellett 

alakult ki, amiben a nagyobb országok devizái 

adják a kisebb országok elszámolóeszközeinek 

fedezetét. Mindeközben a reálgazdaságban 

egyre inkább használt pénzekké a bankok által, 

hitelezésen keresztül (McLeay et al. 2014, Ábel 

et al. 2016) teremtett számlapénzek váltak. Így 

a hitelezés nem csupán a termelési kapacitások 

és a különböző eszközárak, hanem a monetá-

ris aggregátumok bővülését is maga után von-

ja. A kétszintű bank- és pénzrendszerekben a 

központi jegybankok fi nomhangoló művelete-

iken keresztül tartják egyensúlyban e rendsze-

reket, felelve a bankok közötti elszámolások és 

a készpénz „épségéért” is.

Számos nyugati országban (kiemelten Svéd-

országban vagy az Egyesült Királyságban2) a 

készpénz radikális csökkenését tapasztalják az 

elmúlt évtizedekben. A készpénz, mint az ál-

lam tartozása, végső fi zetési eszköznek tekint-

hető. Jogi tekintetben ezen azt érthetjük, hogy 

az állam mindenkor garantálja e pénz legfon-

tosabb funkcióit: mint az értékmérés, az elszá-

molás és az értékőrzés. Az értékmérőként ki-

jelölt pénznem elengedhetetlen az egyes áruk 

és szolgáltatások relatív értékének meghatáro-

zásához, ezzel a pénz egyfajta iránytűként mű-

ködik a gazdasági termelési folyamatok kaval-

kádjában. 

Nem kevésbé fontos szerepkör az elszámo-

lásé, azaz a pénz segítségével válnak lehetővé a 

gazdasági tranzakciók, amikor a felek konszen-

zuális alapon elszámolják egymás felé tartozá-

saikat az adott pénznem használatával. Azért, 

hogy a tranzakciók sebessége ne fűtse túl a gaz-

daságot, a központi hatalomnak a pénz érték-

állóságát, későbbi felhasználási lehetőségét is 

tudnia kell biztosítani. Ha azonban az állam 

„tartozására”, a készpénzre már egyre kevésbé 

tart igényt egy társadalom, ki vagy mi képes 

biztosítani a pénz és végső soron az állam fenn-

tarthatóságát?

A mindenkori állam nem önzetlenül nyújt-

ja a pénzbiztonságot a társadalma számára. 

A pénzkibocsátás jogáért a régi időktől kezd-

ve komoly harcok dúltak a történelemben, a 

pénzhamisítást pedig a legszigorúbban bün-

tették az évszázadok során. Az adósság-szí-

vesség alapú mikrotársadalmakból a közpon-

ti hatalmak részben a törvény, részben a pénz 

segítségével kovácsoltak civilizációkat, hiszen 

ezek megszervezéséhez elengedhetetlen volt 

e centralizált intézmények jelenléte (Knapp 

1905, Graeber 2011). A pénz és a központi 

hatalom egymást erősítették: a Nyugatrómai 

Birodalom bukását követően megszaporodó 

interregnumok idején a római denariushoz 

hasonló birodalmi jellegű fi zetőeszközről 

Európában nem tudunk. Kisebb régiók saját 

pénzei (különböző dukátok, forintok stb.) ké-

pesek voltak ideig-óráig stabilizálni az ural-

kodóik gazdasági hátterét, de többnyire a 

nemzetközi kereskedelemből származó egyen-

súlytalanságok hamar képesek voltak kikezde-

ni ezeket (Fuller 2020).

A mai pénzrendszer szövevényes pénzügyi 

kapcsolati háló eredménye, ahol több, egymás-

sal is hierarchikus viszonyban álló központi 

csomópont létezik. Bretton Woods öröksége-

ként a közel 200 országot tömörítő Nemzetkö-

zi Valutaalap (IMF) mellett hatalmas szerepet 

játszanak az SDR-kosárban lévő devizák jegy-

bankjai: a Federal Reserve, az Európai Köz-

ponti Bank vagy a kínai jegybank, a PBoC. De 

nem sokkal kisebb a jelentőségük a sokszor egy 

közepes ország éves termelését meghaladó mér-

leggel rendelkező globális kereskedelmi ban-

koknak sem. Ezeket az intézményeket követik 

a kisebb nyitott országok jegybankjai és bank-

rendszerei, amelyek nemzetközi tartalékokat 

képeznek saját pénzük fedezeteként, és további 

devizában történő adósságkibocsátásaikhoz is 

az említett szereplőkre vannak utalva.

Mit jelent ma egy nemzetállam számára ön-

álló pénzzel rendelkezni, és hogyan tud segí-

teni a digitális jegybankpénz ezt fenntartani a 
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jövőben? A tanulmány erre a központi kérdés-

re keresi a választ, arra is kitérve, hogy miképp 

értelmezhető a mai pénzrendszerben a pénz-

ügyi értelemben vett önrendelkezés, illetve 

hogy a nem világpénzt kibocsátó, kisebb or-

szágok esetében a jelenlegi nemzetközi pénz-

ügyi rendszerben milyen értelemben beszélhe-

tünk egyáltalán monetáris szuverenitásról.

A MONETÁRIS SZUVERENITÁS

A pénz fogalmát a mai napig számtalan vita 

és félreértés övezi, ami elsősorban arra vezet-

hető vissza, hogy a 20. században egy olyan 

közgazdasági irányzat vált egyeduralkodóvá, 

amely egy ma már sok szempontból kritizált 

pénzelméleten alapult (Graeber, 2011). A me-

tallista iskola képviselői (Jevons, Menger) sze-

rint a pénz belső értékkel bíró, államtól füg-

getlenül a barterből kialakuló piaci intézmény, 

amely végső soron semleges a reálgazdasági fo-

lyamatokat illetően.3 Antropológiai kutatások 

ugyanakkor soha nem tudták igazolni a bar-

ter mítoszát (Humphrey, 1985; Hart, 2005; 

Graeber, 2011), helyette az állam mint köz-

ponti hatalom piacépítő szerepére, a pénz és 

állam szoros összefonódására találtak bizonyí-

tékokat. A neoklasszikus mainstream pénzké-

pét meghatározó axióma, a klasszikus dicho-

tómia, azaz a pénz semlegességének gondolata 

pedig legkésőbb 2008-ban, a globális pénzügyi 

válság idején „dőlt meg”, amikor a pénzügyi 

rendszer összeomlása magával rántotta a világ-

gazdaság nagy részét.

A jelen tanulmány abból indul ki, hogy a 

pénz mint intézmény egy hatalmi viszonyt tes-

tesít meg egy érzékeny, hitelre és adósságra 

építő társadalmi rendben, ezért elidegeníthe-

tetlenül elszámolási és újraelosztási rendszert 

is jelent egyben (Tcherneva, 2016). Ennek az 

interpretációnak messzemenő következményei 

vannak, ha ezen a szemüvegen keresztül né-

zünk végig az elmúlt évszázadok pénz- és ál-

lamtörténetén. Megmutatkozik, hogy a pénz 

eredete szorosan összefügg a hatalom, az adó-

zás és a vallási áldozatok intézményeivel, ami-

re számos példa mutat az ókori Mezopotámia, 

Egyiptom és Görögország területéről. Tehát 

szemben a barter eredetmítoszával, amelyet 

voltaképpen csupán közgazdászok véltek „fel-

fedezni” kontrafaktuális gondolatkísérleteik 

nyomán, a pénz mint elszámolóegység kijelö-

lése az idők során sokkal inkább egy központi 

autoritás társadalomszervező elveinek megfele-

lően történt (kartalizmus). Ez pedig a mai na-

pig meghatározó, amikor a nemzetállamok ha-

talmi és felelősségi köreit vizsgáljuk.

A szuverenitás vesztfáliai 
koncepciója

1648. októberében a 30 éves háborút lezáró 

vesztfáliai béke egyezményes mérföldkövet je-

lent a nemzetállami gondolkodás történeté-

ben. Noha maguk a békeszerződések de jure 
nem tartalmaznak radikális újítást a vallássza-

badság vagy a szuverenitás koncepcióit ille-

tően, a két ekkor kötött bilaterális szerződés 

ugyanakkor de facto lefektette a területi szu-

verenitás alapelveit (Croxton 1999).4 Mind-

azonáltal a békével lezárulhatott a valláshábo-

rúk időszaka, és fokozatosan kialakulhatott a 

szekuláris5 európai államok nemzetközi rend-

szere, tehát a vesztfáliai rendszer valóban új 

időszakot nyitott Európa történelmében. 

A legfőbb változást a megelőző időszakhoz ké-

pest a pápai állam befolyásának radikális csök-

kenése jelentette, ugyanis a mindenkori pápa 

a Német-római Birodalom védelmében be-

avatkozhatott különböző területek belügye-

ibe, amelyek a reformáció terjedésével egyre 

élesebb összetűzésekbe és végül a 30 éves há-

borúba torkolltak. Kissinger szerint a hábo-

rúnak nem volt igazi győztese, mivel minden 

oldalon súlyos árat fi zettek a népesség csökke-

nése révén, így a békeszerződések a valós status 
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quo-hoz történő realista adaptációnak tekint-

hetőek (Kissinger, 2014). A résztvevő orszá-

gok formálisan elismerték egymás jogát a saját 

területükön lévő törvényhozói és végrehaj-

tói struktúrák, valamint vallásgyakorlatuk fe-

lett. Az államszuverenitás innen eredeztethető 

gyakorlata6 tehát az országok belügyeibe való 

be nem avatkozás elvét jelenti, amelyet végül 

csak az ENSZ-charta kristályosított ki nem-

zetközi jogi tekintetben 300 évvel később, a 

ma ismert formában.7

Az elvi szuverenitás és az erre támaszko-

dó pragmatikus autoritás kifejlődése különö-

sen monetáris tekintetben nem volt egyértel-

mű a formálódó nemzetállamok történetében. 

Míg a Német-római Birodalomban a pénzve-

rési és bányászati jog Nagy Károly óta szigo-

rúan az uralkodó vagy 1356-tól a választófeje-

delmek privilégiuma volt, addig 1648-ban ez 

a jog átszállt a Reichstagba delegált, népesebb 

számú vezetőre. Továbbá a békével nagyobb 

önállóságot szerző Francia-, Spanyol- és Svéd-

ország is autonóm pénz kialakítására töreke-

dett.8 Ezek az államok ugyanakkor egymás-

sal versenyző pénzeket kezdtek el kibocsátani, 

amiből kifolyólag felerősödött a belső nemes-

fémértékkel bíró pénzek szerepe, és háttérbe 

szorult a pusztán szuverén akarattal létreho-

zott pénz potenciálja, mivel jelentősen nőtt 

a hamisítók aránya és a leértékelések gyako-

risága is. Ez végső soron a nemesfémtől tette 

függővé az egyes területek saját pénzük felet-

ti irányítását, és ennek megfelelően korlátoz-

hatta az uralkodókat a szuverenitásuk gyakor-

lásában. A monetáris szuverenitásért – mint a 

szuverenitás egyik létfontosságú előfeltételé-

ért – folytatott küzdelem nem csupán Nyu-

gat-Európában, de a függetlenségi és a pol-

gárháború alatti Egyesült Államokban, illetve 

a függetlenedni kívánó gyarmati kolóniákon 

(Tcherneva 2016) is központi kérdéssé vált, 

sőt még az 1848-as magyar szabadságharc kö-

vetelései közt is megjelent (a 12 pont 9. pont-

ja a „Nemzeti Bank”).

Monetáris szuverenitás, seignorage, 
pénzhierarchia

Vesztfáliai értelemben monetáris szuvereni-

táson egy terület szabadon megválasztható 

pénznemét és az ahhoz kapcsolódó bányásza-

ti, pénzverési, kibocsátási jogot értjük, amit 

azonban a modern hitelpénzrendszerek és az 

azt magyarázni képes kartalista pénzelmélet fé-

nyében indokolt árnyalni. Ehhez azonban ér-

demes bemutatni két hagyományos fogalmat 

és problémakört, amelyek egy belső értékkel 

bíró – a Vesztfália és Bretton Woods közötti 

300 évet többnyire jellemző – pénz esetében 

kézzelfoghatóan felmerülnek, mivel ezekre a 

modern pénzügyi rendszerrel kapcsolatban is 

fontos, bár komplexebb feladat rámutatni. Az 

egyik ilyen fogalom a seigniorage, míg a másik 

a pénzhierarchia.

Bjerg et al. (2017) szerint a pénzkibocsátás 

privilégiumából származó bevétel (seigniorage) 
első olvasatra egyszerű fogalomnak tűnik, 

azonban történeti kontextusba helyezve, illet-

ve a szakirodalmat vizsgálva jóval összetettebb 

kép adódik ezzel kapcsolatban. A probléma 

gyökerét jellemzően az jelenti, hogyan tekin-

tünk a pénzre, illetve milyen pénzügyi rend-

szer kapcsán teszünk kijelentéseket. Ha az ál-

lam adóztatás útján támaszt keresletet az általa 

kijelölt, vásárlóerőt mérő elszámolási egységre, 

akkor az általa teremtett és a gazdasági körfor-

gásba kerülő pénz egyben vásárlóerőt is jelent 

a számára. Tehát minden újonnan létrehozott 

pénzegység az állam vásárlóerejét bővíti az első 

pillanatban. A már meglévő, gazdaságban for-

gó pénzmennyiségen – nemesfém vagy erő-

sebb adóztatási potenciál hiányában – viszont 

leértékelésen keresztül tud implicit bevétel-

re szert tenni, amit infl ációnak is nevezhetünk 

(Friedman, 1971). A leértékelés az árupénzek 

korszakában a vert pénzek nemesfémtartalmá-

nak csökkentését jelentette, a vásárlóerő in-

stabilitása azonban sokszor hozott maga után 

társadalmi és politikai instabilitást. Emiatt az 
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uralkodók inkább csak végső esetben nyúltak a 

leértékelés eszközéhez, míg a pénzhamisítókat 

– illetéktelen bevételszerzésért, a pénz felhígí-

tásáért és végső soron az uralkodó szuverenitá-

sának megsértéséért – a törvény jellemzően ha-

lálbüntetéssel sújtotta.

A pénzek közötti hierarchia kapcsán ebből 

az időszakból Gresham törvényét érdemes fel-

idézni, miszerint „a rossz pénz mindig kiszorít-

ja a jót [a pénzforgásból].” A leértékelésen ke-

resztül szerzett bevételek kapcsán fi gyelte meg 

Th omas Gresham még a 16. században, hogy a 

törvényileg egyenértékű, de kisebb nemesfém-

tartalmú pénz kezd inkább forogni a gazdaság-

ban, míg a megelőző inkább megtakarításokat 

gyarapít, így végül az árak emelkedni kezde-

nek, a gazdaság pedig likviditás szűkébe kerül-

het. A törvényi előírás hiányában – mai kifeje-

zéssel: lebegő árfolyamok mellett – Gresham 

törvényének ellentéte vezetheti inkább a pénz-

használatot a hierarchia magasabb foka felé, 

amikor a rosszabb pénz praktikusan kiforog a 

gazdaságból, és átadja a helyét egy stabilabb, 

megbízhatóbbnak tekintett valutának. Ez 

azonban – idegen pénz esetében – akár a mone-

táris szuverenitás elvesztését is jelenthette, ami 

ellenében egy uralkodó minden követ meg-

mozgatott. A belső értékkel bíró pénzek eseté-

ben azonban maga a nemesfémfedezet rendel-

kezésre állása jelenti a pénzteremtés és ezzel a 

monetáris szuverenitás legfőbb korlátját, amit 

a fi at és hitelpénzrendszerek meghaladtak.

Fiat pénzek és tényleges monetáris 
szuverenitás

1971-re, a második világháborút követően 

Bretton Woodsban kialakított aranydollár ala-

pú nemzetközi pénzügyi rendszert szétfeszítet-

te a hidegháborús verseny és a kezdődő ter-

melési-globalizációs ciklus (Arrighi, 2010). Az 

Egyesült Államok felszámolta a dollár arany-

ra válthatóságát, és ezzel a különböző országok 

devizái szabadon lebegő árfolyamrendszerre 

tértek át. Ez megnyitotta az aranyfedezet nél-

kül, államok által szabadon teremtett fi at pén-

zek korszakát, és egyben a kereskedelmi ban-

kok által teremtett hitelpénzek rendszerét is. 

E kétszintű pénzrendszerben a kereskedelmi 

bankok felett a jegybankok állnak, amelyek 

biztosítják a hitelpénzek fi at pénzben történő 

elszámolását, a bankbetétek készpénzre kon-

vertálhatóságát és a fi at pénzbe mint végső fi -

zetési eszközbe vetett bizalmat és stabilitást.

Ebben a rendszerben a fi at valutákkal ren-

delkező országok tekintetében a szabad pénz-

nem kijelölésén túl a szabad kamat- és árfo-

lyam-politikát (monetáris politikát) és a hazai 

devizában történő korlátlan pénzteremtést 

értjük a monetáris szuverenitás fogalma alatt 

(IMF 2006). Azonban még ez a modern defi ní-

ció is újragondolható, ha a privát szereplők ál-

tal teremtett – a monetáris aggregátumok egy-

re meghatározóbb részét kitevő – pénzeket is 

fi gyelembe vesszük (kereskedelmi banki szám-

lapénz, árnyékbanki pénzek, kriptopénzek). 

Emellett a fi at devizák közötti hierarchiát, a 

nemzetközi befektetők és a Bretton Woods 

után is fontos szerepet játszó IMF által elvárt 

devizatartalékolási kötelezettséget sem lehet fi -

gyelmen kívül hagyni.

Ezért a tényleges monetáris szuverenitás 

koncepcióját, a monetáris kormányzás va-

lós lehetőségének alakulását érdemes vizsgálni 

az elmúlt 50 évben. Követve Murau–Klooster 
(2020) gondolatmenetét, amely különbséget 

tesz a szuverenitás fogalma és koncepcionálása 

között, elmondhatjuk, hogy a modern pénz-

ügyi rendszerben a monetáris szuverenitás 

vesztfáliai eredetű koncepciója jelentős to-

vábbgondolást igényel. Ennek oka elsősor-

ban a mai pénzügyi rendszerben megjelenő hi-

erarchikus pénzkibocsátók tevékenységének 

komplex, határokon átívelő jellege és e tevé-

kenységek korlátozott kontrollálhatósága a 

nemzetállami autoritások szintjén. Mindazon-

által egyelőre maradt még az államoknál több 
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privilégium, ami értelmezhetővé teszi a mone-

táris szuverenitás fogalmát:

aElszámolási egység meghatározása: 

a legtöbb nemzetállam alkotmánya rögzíti a 

pénznemet, amelyet a területén hivatalosan el-

fogad az elszámolások során, illetve adófi zetés-

re egyaránt. A kartalista szemléletben ez a jog 

és annak jogérvényesítési lehetősége kulcsfon-

tosságú.

bMonetáris törvénykezés és irányítás: 

ahogy Knapp (1905) is hangsúlyozza, az álla-

mok a polgárjogi törvénykönyvek segítségé-

vel indirekten, a monetáris szabályozással pe-

dig közvetlenül hatnak a különböző szintű és 

típusú pénzek elfogadottságára, bizalmi meg-

alapozottságára. Autonóm jegybanktörvény-

ben jelölhetők ki a követett mandátumok és 

prioritásuk a pénz stabilitásának megőrzéséért.

cPénzügyi nyitottság: egy állam külön-

böző nemzetközi megállapodásokon és intéz-

ményeken keresztül (swapline, devizatarta-

lék, reciprok szabályozás vagy betétbiztosítási 

rendszer) lehetővé teheti, hogy a pénznemében 

a törvénykezési területén kívül is történhessen 

hitelpénzteremtés.9

dBetagozódás a modern FIAT pénz 

hierarchiájába: noha a kisebb katonai erővel 

és termeléssel bíró államok pénzének jellem-

zően fedezetet szükséges találniuk a nagyobb 

gazdasági és hatalmi háttérrel rendelkező pén-

zek formájában, ez egyben a nemzetközi pénz-

ügyi rendszer által kínált lehetőségeket is meg-

nyitja számukra.

Ez utóbbi két szempont azonban már átve-

zet a monetáris szuverenitás vesztfáliai felfogá-

sától a tényleges szuverenitás meghatározásá-

nak igénye felé, mivel a vesztfáliai koncepció 

túlságosan szűkre szabja az értelmezési kere-

teket a mai globális és hierarchikus pénzrend-

szeren belüli jelenségek értelmezéséhez. Ahe-

lyett azonban, hogy egyszerűen kihirdetnénk 

a „monetáris szuverenitás halálát” (Cohen, 

1998), érdemes felülvizsgálni és a realitások-

hoz adaptálni a fogalmat – mint ahogy az vol-

taképpen a vesztfáliai békeszerződések kapcsán 

is történt. A tényleges monetáris szuvereni-

tás úgy defi niálható, mint az állam képessége 

arra nézve, hogy monetáris irányítási eszközei-

vel elérhesse gazdaságpolitikai céljait (Murau–

Klooster, 2020). Ez a meghatározás az államok 

számára olyan utakat is kijelölhet, amelyeken 

járva látható (vesztfáliai) szuverenitásuk csök-

ken, míg tényleges szuverenitásuk akár növe-

kedhet is.10

További kihívást jelent, hogy a nemzetálla-

mi előjogokat és lehetőségeket, illetve az álla-

mok tényleges monetáris szuverenitását a 21. 

században több oldalról is veszély fenyege-

ti. A hagyományos dollarizáción-euroizáción 

túl felmerül az ún. digitális dollarizáció veszé-

lye is (Brunnermeier et al., 2019; Horváth–

Horváth, 2021), ez egy széles felhasználói ré-

teggel bíró technológiai cég pénzkibocsátása 

esetén jelenthet kihívást a nemzetállam által 

meghatározott pénzre nézve. A hitelpénzrend-

szer és árnyékbanki rendszer penetrációjának 

potenciális növekedése pedig a svéd vagy a brit 

példához vezethet, ahol az állam pénzét, a kész-

pénzt egyre alacsonyabb arányban használja a 

lakosság. Mindezekre a veszélyekre egy lehet-

séges választ jelenthet a digitális jegybankpénz 

bevezetése.

DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ 
ÉS MONETÁRIS SZUVERENITÁS

Digitális jegybankpénzen (central bank digital 

currency – CBDC) a továbbiakban a BIS ál-

tal is használt defi níciót értjük: a digitális jegy-

bankpénz a hivatalos, jegybank által kibocsá-

tott végső fi zetőeszköz elektronikus formában, 

amely univerzálisan elérhető a lakosság és vál-

lalatok számára, kamatozhat és a készpénzhez 

hasonló bilaterális elszámolások lebonyolítá-

sára alkalmas (BIS, 2018). A pontos defi níció 

azért lényeges, mivel a CBDC irodalma az el-

múlt években jelentősen megnőtt, ugyanakkor 
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a különböző lehetséges tervezési szempontok 

mellett a CBDC közgazdasági és jogi tartal-

ma egészen eltérő is lehet (Horváth–Kolozsi, 

2019). A jelen tanulmány arra a megvalósulás-

ra fókuszál, ahol a digitális jegybankpénz öt-

vözi a készpénz elérhetőségét és jogi státuszát 

a végső fi zetési eszköz, azaz az állam tartozása 

tekintetében, illetve a jegybanki likviditás mo-

netáris politikai szerepét a bankközi kamato-

kon keresztül alakított monetáris transzmisz-

szióban.

A jegybanki kutatásokat jellemző irány a fi -

zetési/elszámolási technológiákra összpontosít, 

a tanulmány ezzel szemben egy mélyebb in-

terpretációs szintet céloz meg, ahol az állam ál-

tal garantált biztonságos, robusztus és kényel-

mes pénzhozzáférés széles körű elterjedésének 

jelentős következményei lehetnek a monetáris 

politika, a pénzügyi stabilitás, a seigniorage, 

praktikusan a tényleges monetáris szuvereni-

tás tekintetében.11 A dolgozatnak nem célja 

egy teljes körű költség-haszon elemzés bemu-

tatásával érvelni a CBDC mellett vagy ellen, 

csupán annak elméleti jelentőségét kívánja be-

mutatni a korábban felvázolt szempontok tük-

rében.

A digitális jegybankpénz jelentősége 
a tényleges monetáris szuverenitás 
tekintetében

Az elszámolási egység meghatározása
A digitális jegybankpénz jogi tekintetben a 

készpénz elektronizálásának tekinthető.12 Így a 

mindenkori állam állhat közvetlenül a digitális 

jegybankpénz mögött, az pedig végső elszámo-

lási eszköznek felfogható („legal tender”). Az 

állam ezen az eszközön keresztül biztos hor-

gonyt tud teremteni az általa meghatározott 

elszámolási egység számára.13 Készpénz vagy 

annak digitális formája nélkül az elszámolási 

egység meghatározásának előjoga idővel erodá-

lódhat, mivel nem hordoz a társadalom számá-

ra kézzelfogható tartalmat. Ezenfelül az állam-

nak a privát kibocsátású pénzek biztonságához 

is biztosítania kell készpénz vagy CBDC for-

májában külső pénzt, amelyre szükség vagy 

igény esetén a gazdasági szereplők konvertál-

hatják bankbetéteiket. Közgazdasági értelem-

ben ugyanis a bankbetétek mint belső pénzek 

csupán egy ígéretet hordoznak a mindenkori 

külső pénzre válthatóságot illetően, méghozzá 

névértéken. Megfelelő és elérhető külső pénz 

hiányában a belső pénzeknek az elszámolási 

forgalomban betöltött szerepe is megkérdője-

leződhet, ami alááshatja az adott pénznem sze-

repét az elszámolásokban.

A készpénz elektronizálása a digitális fi zeté-

si formába vetett bizalmat és annak elterjedé-

sét is növelheti. Jelenleg is létezik néhány tár-

sadalmi csoport, akik vagy önszántukból nem 

rendelkeznek bankszámlával, vagy akaratukon 

kívül nem férnek hozzá banki szolgáltatások-

hoz. Mind a hitelkockázat nélküli, biztonságos 

pénzalternatíva, mind pedig a digitális jegy-

bankpénz inkluzív jellege erősítheti egy ország 

saját elszámolási egységének elterjedését, és an-

nak költséghatékony, mégis sokkellenálló mű-

ködtetését. A Bahamákon bevezetett homok-

dollár a szétszabdalt szigetek közötti gazdasági 

tranzakciók számát, mélységét és penetráció-

ját is hivatott növelni (Sanddollar), miközben 

az offl  ine-off grid (internet vagy áram nélküli) 

működésre is hangsúlyt helyez. Mindeközben 

a nemzeti pénz integritását veszélyeztető hami-

sítási, pénzmosási vagy egyéb fekete tevékeny-

ségek kockázata minimalizálhatóvá válik, ami 

a hosszú távú fenntarthatóság irányába mutat.

Monetáris törvénykezés és irányítás
Digitális jegybankpénz jelenlétében és a fen-

tiek fényében megerősített elszámolási egység 

szerepét tekintve a nemzeti valutára vonatko-

zó pénzforgalmi, hitelintézeti és jegybanktör-

vények további jelentőségteljes átalakuláson 

mehetnek át. Ez azonban elsősorban annak 

köszönhető, hogy az állam által kijelölt elszá-
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molási, adóztatási és újraelosztási eszköz újra 

kézzelfogható közgazdasági tartalmat nyer – ha 

a készpénz jelentősége már csökken. A pénz-

forgalmi szabályozás 21. századi formát ölthet, 

amiben az elektronizált készpénz központi sze-

repet játszik, és az állam facilitálja akár a leg-

kisebb, innovációra képes induló vállalatokat 

egy egységesített, tehát nem bankonként eltérő 

pénzforgalmi applikációs programozási felület 

(API) segítségével. A hitelintézeti törvény szin-

tén pontosítható, mivel redundánssá válnak 

olyan állami garanciák, amelyek a bankbetétek 

inherens kockázatait voltak hivatottak kezelni, 

mint például a betétbiztosítás. A jegybanktör-

vényekben kijelölhető további célként az ink-

luzív CBDC széles körű elterjedésének bizto-

sítása,14 amivel a monetáris autoritás a teljes 

lakosság elérését célozhatja meg (pl. az állam-

igazgatásban kötelezően használt CBDC-n ke-

resztül), jóval hatékonyabbá téve monetáris 

politikai mandátumának elérését.

A legfőbb monetáris politikai mandátum 

az árstabilitás biztosítása, aminek ma több csa-

tornán és a kétszintű bankrendszeren keresztül 

működő transzmissziója van. Az egyik legfon-

tosabb ezek közül a kamatcsatorna: a jegybank 

az irányadó kamatráta mozgatásával igyekszik 

befolyásolni a monetáris kondíciókat a gazda-

ságban. Azonban ez a folyamat a bankrendszer 

elszámolási eszközeként használt jegybanki lik-

viditás árán keresztül történik, időnként egyes 

részpiacokon akadályokba ütközve, de min-

denképp késéssel átgyűrűzve a reálgazdaság 

számára érzékelhető hitel- és betéti kamatok-

ba. Ezzel szemben a CBDC direkt transzmisz-

sziót jelentene a lakossági és vállalati kamat-

érzékelés számára, kamatozó eszköz esetében. 

Ezen felül az elmúlt időszak válságai alatt hasz-

nált mennyiségi lazítási eszköznél sokkalta ha-

tékonyabb formát ölthet egy CBDC-n ke-

resztül történő lazítás (IMF 2022), amit akár 

jövedelemegyenlőtlenségek kezelésére vagy ha-

tékonyabb adó- és újraelosztási politikára is le-

het használni, de akár a klímakockázatok csök-

kentése mellett elérhető gazdasági növekedés 

támogatása is egyszerűbbé válhat, a gazdaság-

politikával történő hatékony koordináció mel-

lett.

Itt érdemes kitérni a CBDC mellett po-

tenciálisan átalakuló seigniorage-ra is. Bjerg 
et al. (2017) részletesen kifejti, hogy a két-

szintű pénzrendszerben, ahol a kereskedelmi 

banki pénzteremtés felelős a monetáris agg-

regátumok bővüléséért, a monetáris és alter-

natíva-költségszámításon alapuló seigniorage 

is a bankrendszernél csapódik ki. Míg az ál-

lami pénzteremtés számos országban hagyo-

mányos tekintetben tiltott, legfeljebb a jegy-

bankmérlegben keletkezhet kamateredmény, 

de akár jelentős kamatveszteség is.15 A keres-

kedelmi banki pénzteremtésből származó szig-

nifi káns profi t – akár az eszközoldal reáleszkö-

zökkel (mint részesedések, ingatlanok) történő 

bővítéséből, akár a kamatmarzsról, akár a meg-

nyert olcsóbb forrásköltségről beszélünk – je-

lentősen csökkenhet a digitális jegybankpénz 

népszerűvé válásával. Ennek az az elsődleges 

oka, hogy a bankbetétek átáramlása CBDC-

be megtörheti a részleges tartalékolásra építő 

banki pénzteremtési képességet, mivel az ügy-

féligények függvényében erőteljesebb tartalé-

kolásra vagy letétkezelésre szoríthatja a keres-

kedelmi bankrendszert. Ebben a tekintetben a 

bankrendszer profi tabilitása és hosszabb távú 

szolvenciája is sérülhet, ha nem szerez műkö-

déséhez további állami garanciákat vagy jegy-

banki refi nanszírozást.

A szűk értelemben vett pénzügyi stabilitás 

szempontjából – tehát csak a bankrendszer lik-

viditási és szolvenciahelyzetét fi gyelembe véve 

– a digitális jegybankpénz bevezetése valóban 

kihívásokat jelenthet. A bankbetétek inherens 

likviditási kockázatát, annak praktikus alul-

fedezettségét eddig is a bankrohamok kiváltó 

okának lehetett tekinteni (Huber, 2021), ami 

a CBDC – mint biztonságos pénzeszköz – be-

vezetésével pénzügyi krízis esetén még egy-

szerűbben előállhat, mint az a készpénzükért 
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sorban álló tömegekkel történt. Ugyanakkor 

a bankrendszer fennálló jogosítványait meg-

tartva, a pénzügyi rendszer működésébe való 

beavatkozás elkerülése érdekében cseleked-

ve mérlegelhető, hogyan lehetne a CBDC-t 

kényelmes fi zetési eszközzé, de nem túl von-

zó befektetési formává tenni. Jelenleg az Eu-

rópai Központi Bank (EKB) is vizsgálja, hogy 

milyen előnyökkel és hátrányokkal járna a di-

gitális euró birtoklására vonatkozó mennyisé-

gi felső határ bevezetése vagy a túlzott igény-

bevételtől visszatartó, többszintű kamatozás 

(Bindseil, 2020).

Tágabb értelemben véve, társadalmi tekin-

tetben a pénzügyi stabilitás azonban összessé-

gében nőhet akkor, ha a biztonságos pénzal-

ternatívát jelentő CBDC népszerűvé válásával 

a bankrendszer pénzteremtési képessége meg-

szűnik, és a hitelpénzrendszer jelentősége visz-

szaszorul a szuverén pénzzel szemben. Ekkor 

a kétszintű bankrendszer továbbra is működő-

képes marad, csak valóban úgy kezd működni, 

mint ahogy a legtöbb tankönyv manapság leír-

ja: pénzügyi közvetítőként. Ugyanis, ha a ban-

kok számára a bankbetét mint önmaguk ál-

tal teremthető fi nanszírozás már kevésbé vagy 

nem elérhető, akkor kénytelenek ténylegesen 

megtakarításokat gyűjteni – CBDC formájá-

ban. Ezzel megvalósulhat a sokak által kívána-

tosnak tartott közpénzreform (Dyson, 2012; 

Huber, 2017), amitől a pénzügyi rendszer ke-

vésbé prociklikus, társadalmi tekintetben ki-

egyensúlyozottabb működését várják. Mind-

azonáltal a hitelezésre és ezáltal a termelési 

kapacitások bővülésére, a gazdasági növekedés-

re gyakorolt hatás máig vitatott fontos kérdés, 

ami óvatosságra intheti a tényleges monetáris 

szuverenitás növelését célzó döntéshozókat is.

Nyitottság, pénzhierarchia és dollarizáció
A digitalizált nemzeti pénzek egyik kézen-

fekvő előnye a határon átívelő fi zetések egy-

szerűsítése és költséghatékonnyá tétele lehet, 

aminek az eredménye a kereskedelmi volu-

menek növekedésében is láthatóvá válhat. Eh-

hez azonban rendkívüli koordináció szükséges, 

amelyet szupranacionális intézmények (BIS, 

IMF), a legnagyobb gazdaságok jegybank-

jai (FED, PboC) vagy a Kelet-Közép-Európa 

és így Magyarország szempontjából a legrele-

vánsabb jegybank, az EKB irányíthat. Ennek 

előnyei és hátrányai nem triviálisak, de elő-

zetesen komoly előnyt jelenthet – a jegyban-

ki swapline-ok egyszerűsödése révén – a nem 

hazai devizában történő hitelezés kockáza-

tainak vagy a devizatartalékolás jelentőségé-

nek a csökkenése. Hatékonyabbá válhatnak 

a devizabefektetések allokációs döntései vagy 

a devizapiachoz való hozzáférés is. Árnyolda-

lakat jelenthet a nem honos szabályozási téte-

lek kényszerű átvétele vagy az említett könnyű 

hozzáférésnek a hirtelen árfolyamváltozásban, 

vagy akár dollarizációban-euroizációban lecsa-

pódó hatása.

A pénzhierarchia ugyanis nem szűnik meg a 

digitális jegybankpénz bevezetésével. A konk-

rét dollarizáció digitális formában is megtör-

ténhet, ha a Federal Reserve elérhetővé teszi 

az e-dollárt globálisan (FED, 2022), de akár a 

bigtech cégek kibocsátásában megjelenő pénz 

is kiszoríthatja az inkumbens devizákat széles 

felhasználói bázisa és technológiai előnye ré-

vén. A hazai digitális jegybankpénznek ezért 

kellően attraktívnak kellene maradnia ah-

hoz, hogy az egyszerűbbé vált devizaverseny-

ben ne maradjon le, vagy alkotmányos esz-

közökkel kell védelmet biztosítani a számára 

a latin-amerikai rossz gyakorlatok16 elkerülé-

se mellett. Hasonló megfontolások vezették 

az EKB számára elemzést író Brunnermeier és 

Landau szerzőpárost is a digitális euró terve-

zésének során (Brunnermeier–Landau 2022), 

akik azt találták, hogy a pénzek globálisan 

versenyzőbbekké válhatnak mind értékőr-

ző, mind pedig tranzakciós szerepüket illető-

en, és a digitális euró akár az eurózóna „auto-

matikus” bővülését is maga után vonhatja.17 

Erre az eurozációs veszélyre tekintettel azon-
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ban a megfelelő időzítés kulcsfontosságú le-

het a CBDC szuverenitást védő szerepét il-

letően, mivel gyenge makrogazdasági háttér 

mellett és magas infl ációs időszakban a valu-

tahelyettesítés veszélye akár jelentősen növe-

kedhet is (Brooks 2021).

ÖSSZEGZÉS

A jelen tanulmány röviden áttekinti a karta-

lista pénzelmélet és a vesztfáliai szuverenitás 

alapvetéseit, majd eljut a tényleges monetáris 

szuverenitás koncepciójához. A központi kér-

désfelvetés szerint a digitális jegybankpénz be-

vezetésének jelentős következményei lehetnek 

egy ország tényleges monetáris szuverenitá-

sának alakításában, ami egy állam képességét 

jelenti arra nézve, hogy monetáris irányítási 

eszközeivel elérhesse gazdaságpolitikai céljait 

(Murau–Klooster, 2020). A CBDC-bevezetés 

előnyeinek és kockázatainak egyensúlya nagy-

mértékben a parametrizáláson múlik, azon-

ban arra lehet számítani, hogy a jelenleg is 

pénzhierarchiában létező nemzeti pénzek 

digitalizációjával olyan pénzversenynek lehe-

tünk majd szemtanúi a következő évtizedek-

ben, ami legutóbb száz évvel ezelőtt, a két vi-

lágháború között zajlott az angol font és az 

amerikai dollár dominanciaharcában.

Történetileg és a pénzklasszifi káció szem-

pontjából a digitális jegybankpénznek egy 

nemzetállam vagy valutaövezet határain be-

lül főként az elszámolási egység meghatáro-

zásában, a monetáris politika és a széles érte-

lemben vett pénzügyi stabilitást illetően, ezek 

határain kívül pedig a tényleges monetáris 

szuverenitás megőrzésének tekintetében van 

jelentősége. Egy ország vagy országcsoport ha-

tárain belül az állam (társadalom) és a privát 

szereplők (bankok) által kibocsátott pénzek 

eltérő tulajdonságokkal bírnak, melyek elő-

nyös közös metszetében a digitális jegybank-

pénz koncepciója áll. A határokon kívül pedig 

akár a hagyományos, akár a digitális típusú 

dollarizáció ellen jelenthet némi védelmet a 

digitális jegybankpénz bevezetése, aminek se-

gítségével egy állam legalább részben megőriz-

heti a monetáris irányítás eszközeit saját pénze 

felett, mivel végső soron kijelölheti az elszá-

molási egységet, amelyben közigazgatási rend-

szerét működteti.

A digitális jegybankpénz – megfelelő ki-

alakítás mellett – így biztosíthatja egy állam 

vagy valutaövezet számára a tényleges mone-

táris szuverenitást, bizonyos fenntartások mel-

lett. Egyrészről elterjedt lakossági megoldással 

a közvetlen társadalmi hozzáférés hatékonyab-

bá teheti a jegybanki kamatpolitikát, ugyan-

akkor sérülékenyebbé válhatnak a fő kereszt-

árfolyamok. Másrészről a megfelelő alternatíva 

kialakítása mellett a privát kriptopénzek vagy 

akár bigtech devizák jelentette kihívásokra is 

hatékonyabb választ képes adni egy állam mo-

netáris hatósága, ugyanakkor a digitális for-

mában elérhető tartalékdevizák (dollár, euró, 

renminbi) kezelendő kockázatokat jelente-

nek, főként magas infl áció melletti beveze-

tés esetén. Harmadrészről pedig egy esetleges 

pénzügyi válság során a biztonságos pénzalter-

natíva lehetősége érintetlenül hagyja a pénz-

forgalmat, a hitelezésről történő leválás ke-

vésbé prociklikussá teheti a modern pénzügyi 

rendszereket, megszüntetheti a betétbiztosítás-

ból és a pénzforgalom szempontjából túl nagy 

bankméretből adódó erkölcsi kockázatot és 

társadalmi kockázatvállalást. Nem egyértelmű 

azonban a hitelezésre és a növekedési potenci-

álra gyakorolt hatás, ami további kutatásokat 

tesz szükségessé a témában. ■
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1 A mai pénzt rendszerint az állam rendeletileg 

nyilvánítja törvényes fi zetőeszköznek, nem lévén 

árualapja vagy nemesfémfedezete, az értékét is in-

tézményileg igyekszik szabályozni, és ezt fejezi ki a 

latin fi at [‚legyen’] szó, amely a bibliai teremtésre 

utal: „Isten szólt: »Legyen«, Ter 1,3.”

2 Noha a Covid révén sok országban akár emel-

kedett is, a készpénz aránya a GDP-hez mérten 

Svédországban 1 százalék alá, az UK-ban 4 száza-

lék közelébe süllyedt. Forrás: BIS (2021)

3 Sajnos ennek a nézetnek minden eleme téves 

elgondolásokon alapul, részben Adam Smith 

Locke-i liberális fi lozófi ai hagyományokat köve-

tő, közgazdaságtani diszciplínát alapító 1776-os 

könyvének kritikátlan interpretációi miatt.

4 Továbbá pontosította az 1555-ös augsburgi békében 

kijelölt, a vallásgyakorlásra vonatkozó „cuius regio, 

eius religio” elvet: a helyi fejedelem vallását nem kel-

lett az alattvalóknak kötelezően felvenniük, amivel 

így egyben limitálta is a hercegségek hatalmát.

5 Bár a Birodalom csak a Napóleon vezette hábo-

rúkkal szűnt meg végleg 1806-ban, annak szakrá-

lis megalapozottsága megkérdőjeleződött, és ezzel 

elindult a szekularizáció folyamata Európában.

6 A vesztfáliai szuverenitás előképének lehet tekin-

teni az 1005-ben aláírt Chanyuan szerződést a kö-

zépkori Kínából, amelynek szintén részét képezte 

a status quo szerinti területi egység tiszteletben 

tartása (hogy nem építenek új árkokat és falakat, 

és egyfajta kiadatási egyezmény). A szerződés több 

mint 100 évig biztosította a kérdéses tartományok 

külső békéjét és belső prosperitását, ezalatt jelentős 

külkereskedelmi kapcsolatok épültek ki. A szerző-

dés formális keretet adott arra nézve, hogy az „ég 

alatti területnek” (Kína) két elismert uralkodója 

legyen, akik ugyanakkor megteremtették ennek 

gyakorlati feltételeit, megtöltötték tartalommal. 

A szerződés mintájára további hasonlóak köttettek 

Kínában egészen a Mongol Birodalom 14. századi 

megerősödéséig.

7 Fontos különbséget tenni a szuverenitás formai 

keretei és a hatalomgyakorlás praktikus feltételei 

között, mint ahogy a vesztfáliai békét megelőzően 

is ontológiai különbség létezett az autoritás végső 

alapja (Isten) és a pápai hatalom (pápai állam) kö-

zött. Míg a (szekuláris) szuverenitás fogalma csu-

pán egy formai elrugaszkodást jelentett a középkor 

katolikus univerzalizmusától, e keret megtöltése 

valódi hatalomgyakorlási potenciállal sokszor év-

tizedeket, évszázadokat vett igénybe az egyes Biro-

dalomtól elszakadó egységekben.

8 Ez nem ment egészen zökkenőmentesen. Például 

Svédországban a Riksbank 1668-as megalapítá-

sa előtt már a Stockholms Bancót vezető Johan 

Palmstruch is próbált papírpénzt bevezetni a 

svéd gyakorlatba, de a király parancsára túl sokat 

nyomtak az új pénzből, így a kísérlet a részleges 

nemesfém-tartalékolás mellett kudarcba fulladt. 

A Riksbank megalakítása már jóval szigorúbb sza-

bályokkal és a király közvetlen irányításától elvá-

lasztva történt meg (Riksbank 2022b).

9 Ez különösen a dollár esetében jelentős, amely nem-

zetközi elfogadottságából ez idáig inkább profi tált: 

akár a petrodollár, akár az eurodollár dominanciáját, 

de az olcsó kínai munkaerőt használó termelési mó-

dot is a dollár nyitottsága tette lehetővé az amerikai 

székhelyű multinacionális cégek számára.

10 Gondoljunk csak Hollandia és Dánia példájára. 

Előbbi az eurózóna tagja, utóbbi fi xált árfolyam-

rendszerrel ugyan, de önálló nemzeti valutával 

rendelkezik. A holland jegybankelnök részt vesz az 

Európai Központi Bank kormányzóülésein, és ér-

vényesíteni igyekszik nemzeti céljait. Ugyanakkor 

Dániában az elérhető euró mennyisége voltaképp 

adottságnak tekinthető, az állam önálló pénzte-
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remtésre így nem képes, a jegybankja viszont nem 

vesz részt az euró irányainak meghatározásában.

11 A CBDC-vel egy jegybank a bankrendszer jelenlegi 

pénzteremtési képességét is korlátozhatja a látra szó-

ló betétek mint legfőbb banki fi nanszírozási csatorna 

szűkítésével, de az állam akár saját pénzügyi forrásait 

is részlegesen kannibalizálhatja, ha például az éven 

belüli kincstárjegyek iránti kereslet csökken.

12 Lásd pl. a svéd e-krona pilot második fázisának 

egyik következtetését (Riksbank 2022). Ebből kö-

vetkezően a svéd jegybank jogilag nem látja az esz-

köz kamatozását sem kézenfekvőnek, ami ugyan-

akkor további kérdéseket vethet fel pl. monetáris 

politikai tekintetben.

13 Ahogy ezt Fabio Panetta, az EKB igazgatósági 

tanácsának fi zetési forgalommal és pénzzel fog-

lalkozó tagja kiemelte 2022. február 18-án New 

Yorkban egy monetáris politikai kerekasztal-be-

szélgetésen.

14 Az IMF jogi csapatának elemzése (IMF 2020 – 

Legal Aspects of Central Bank Digital Currency: 

Central Bank and Monetary Law Considerations) 

alapján jelenleg kevés jegybanktörvény alkalmas 

a CBDC direkt bevezetésére, amit azonban ke-

zelhetőnek tartanak. Jóval nagyobb problémát 

látnak abban, hogy kutatásaik szerint a jelenlegi 

jegybanki likviditás sem tekinthető pénznek mo-

netáris jogi tekintetben, így a számlaalapú CBDC 

sem válna azonnal jogilag végső fi zetési eszközzé. 

Ennek megváltoztatásához a magánjogi és adójogi 

harmonizációval együtt körültekintő munkát java-

solnak. Az értékelés mindenképp érdekes, mivel az 

adófi zetés jelenleg is likviditás formájában történik 

a Kincstári Egységes Számlákra (TGA) a legtöbb 

országban.

15 Bjerg et al. (2017) a monetáris seigniorage-on az új 

pénzkibocsátáson megnyert vásárlóerő-bővülést, 

míg az alternatíva költség seigniorage-on az esz-

közök és források kamatozása közötti különbséget 

(jegybanknál), vagy a forrásoldali fi nanszírozási 

költségkülönbséget érti a kereskedelmi bankoknál 

(a teremtett látra szóló betét alacsony kamata áll 

szemben a magasabb bankközi vagy hosszabb for-

rások kamatával). A monetáris fi nanszírozás, vagy-

is amikor az állam közvetlenül a jegybankkal pénzt 

teremtet, tiltott tevékenységnek minősül számos 

országban. Az EU Alapszerződésének 123. cikke-

lye szól a tilalomról.

16 Argentína vagy Venezuela példája intő arra néz-

ve, ha egy állam valós képességeit vagy hitelességi 

problémáit fi gyelmen kívül hagyva próbálja törvé-

nyileg irányítani a monetáris viszonyokat, mert ez-

zel sokszor csak a feketepiaci devizakereskedelem 

kialakulását éri el.

17 A PBoC és a FED technológiai-monetáris versenyét 

dokumentáló Huang-Meyer (2022) arra jut, hogy 

a két nagy gazdaság eddig eltérő stratégia mentén 

haladt: míg Kína tiltja a privát kriptopénzeket, és 

saját digitális jegybankpénzt fejlesztett ki, addig az 

USA kevésbé regulázta a privát szereplőket, később 

kezdett el foglalkozni a dollár digitalizációjával, és 

a meglévő eszközeit igyekszik használni a dollár stá-

tuszának védelméért.
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A 2008-as globális pénzügyi recesszió és az azt követő, államadóssággal kapcsolatos válság óta az Egyesült 

Államok gazdasági fölénye gyengült. Kína folyamatosan növekedve pedig megbízható gazdasági erő-

vé vált világszerte, különösen Ázsiában. Vajon tekintettel az amerikai gazdaság pénzügyi uralmának 

hanyatlására, küszöbön áll-e, hogy a renminbi globális valutává váljon? A jelen kritikai áttekintésben 

azt állítom, hogy a dollár hegemóniája veszélyben van ugyan, de a politikai és a gazdasági helyzet nem 
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pessége iránt. Ezenkívül a renminbi nemzetközivé válásának elősegítése érdekében Kínának enyhítenie 
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A A második világháború óta az USA-dollár a 

leginkább használt pénznem a világon, és a 

globális kereskedelemben is leginkább a dol-

lárt használják (Siddiqui, 2020a). Az Egyesült 

Államok több szempontból is profi tál a dol-

lárnak a világkereskedelemben betöltött köz-

ponti szerepéből, különösen azért, mert ol-

csóbban és könnyebben vehet fel kölcsönt 

külföldön (Siddiqui, 2021). Annak ellenére, 

hogy az aranykor 1971-ben véget ért, az Egye-

sült Államok továbbra is élvezi a globális gaz-

daságban felvett hatalmas állami és magánköl-

csönök fi nanszírozásának előnyeit  (Panitch és 

Gindin, 2009). Bár az Egyesült Államok külső 

adóssága 2020-ban, a Covid–19 világjárványt 

követően jelentősen megnőtt, az amerikai dol-

lár iránti kereslet globális szinten továbbra is 

magas maradt, és jelenleg a globális adósság 

mintegy 40 százalékát és a tartalékvaluták több 

mint 61 százalékát dollárban jegyzik (Nemzet-

közi Valutaalap [IMF], 2021). Ráadásul az 

amerikai dollár továbbra is uralja a globális 

piacokat, bár kevésbé stabil, mint néhány évvel 

ezelőtt volt. Az Egyesült Államok az amerikai 

dollár iránti hatalmas keresletnek köszönhe-

tően előnyösebb helyzetben van a nemzetközi 

kereskedelemben.

A másodlagos jelzáloghitelpiac 2008–2009-es

összeomlása globális gazdasági recessziót idézett 

elő, de az Egyesült Államok gazdasága gyorsab-

ban talpra állt, mint más gazdaságok (Siddiqui, 

2020b). Ezenkívül az értékes nyersanyagok, 

például a kőolaj és a vörösréz értékének meg-

határozása is általában az Egyesült Államok 

pénznemében történik (Newsweek, 2021). 

Mindazonáltal a dollár, mint globális pénznem 

pozícióját a gazdaságban a Covid–19 miatt be-

következett leállások mellett az is veszélyezteti, 

hogy a Fed dollármilliárdokkal növelte a pénz-

forgalmat (Siddiqui, 2021). A világjárvány ne-

gatív hatásai miatt a Fed 0–0,25 százalékra 

csökkentette a kamatlábakat, hogy ezáltal se-

gítse a hitelfelvételt és a fogyasztók pénzkölté-

sét (Siddiqui, 2021). Így ma minden ország kö-

zül Kína birtokolja a legnagyobb – több mint 

3000 milliárd USD – összegű devizatartalékot, 

Japán pedig a második (Siddiqui, 2021).

Az amerikai dollár alternatívájaként leggyak-

rabban az eurót, a kínai renminbit (RMB) 1 és 

az IMF különleges lehívási jogok (SDR) eszkö-

zét szokták felvetni, azonban mindháromnak 

vannak negatívumai. Az euró, amely a világ de-

vizatartalékának csaknem 20 százalékát képe-

zi, a második legtöbbet használt tartalékvaluta 

(Sitek, 2021), vonzerejét azonban korlátozza, 

hogy nincs egy egységes európai kötvénypiac, 

illetve egy közös európai kincstár (Chey, 2013). 

Japán és Kína nemzeti valutáit eddig sem na-

gyon használták tartalékként, és belátható időn 

belül nem is fognak komoly kihívást jelente-

ni a dollárral szemben (Rogoff , 2021). A japán 

gazdaság több mint 20 éve stagnál, így képte-

len megküzdeni az amerikai dollár hegemóni-

ájával (Siddiqui, 2015). A kínai gazdaság pe-

dig bár újra növekedésnek indult a Covid–19 

világjárvány kitörése után, Kínában hatalmas 

hitelbuborék van jelen, és továbbra is szigo-

rú tőkekontrollokat alkalmaznak, ami látszó-

lag kizárja, hogy pénznemét széles körben al-

kalmazzák nemzetközi valutaként (Siddiqui, 

2021).

A Bretton Woods-i rendszer életképességé-

nek megkérdőjelezése elnyújtotta a vitát a dol-

lár, mint elsődleges devizatartalék kilátásairól 

(Chey, 2013). Valahányszor pedig a dollár ér-

téke jelentős csökkenést mutat, rendre felme-

rülnek kérdések a dollár, mint a nemzetközi 

kereskedelemben használt legfőbb pénznem jö-

vőjéről (Cohen, 2017). A 2008–2009-es glo-

bális pénzügyi válság kitörése újból lángra 

lobbantotta a világ monetáris rendszeréről foly-

tatott heves vitát, és mind politikai, mind gaz-

dasági körökben élénk érdeklődést váltott ki 

(Chey, 2013). Az ezt követően, 2010-ben ki-

alakult európai adósságválság miatt – amelynek 

kapcsán a közös valuta esetleges felbomlásával 

kapcsolatos aggodalmak is erősödtek – a vita 

az euró jövőjére is kiterjedt. A 2008-as globális 
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recesszió hatásai elnyújtották Kína azon erőfe-

szítéseit, amelyek a renminbi nemzetközivé vá-

lását sürgették, és amelyek középpontjában a 

pénznem globális tranzakciókban való haszná-

latának megkönnyítése és egy hongkongi off -

shore renminbi piac létrehozása állt.

A folyamat részeként a kínai jegybank a 

2008–2009-es pénzügyi válságot, majd az utá-

na kialakuló államadósság-válságot követően 

jelentős hitelbővítési programot indított el az 

állami tulajdonú kereskedelmi bankok körében 

(Lentner, 2016); ám a program akkoriban még 

csak belföldön volt elérhető. A 2013-ban elin-

dított „Egy övezet, egy út” (OBOR) program 

hivatalos bevezetése (Szilágyi, 2018) azonban 

már jelezte az ország nemzetközi terjeszkedési 

szándékát. Póra és Széplaki (2022) szerint Kína 

2014–2015-re minden más szuverén hitelezőt 

felülmúlt, vezető globális szuverén- és magán-

hitelezővé, valamint – közvetlenül vagy a fej-

lesztési bankokon keresztül – segélynyújtóvá 

vált. Ráadásul, 2010 és 2013 között Kína port-

fóliója dinamikusan nőtt, míg a Párizsi Klub 

és a Világbank portfóliói ez idő alatt jelentősen 

zsugorodtak (Póra és Széplaki, 2022). Ez azt je-

lezte, hogy az OBOR program felgyorsította 

a kínai növekedési pályát, Kína pedig a legna-

gyobb globális hitelezővé vált, miután agresszív 

piaci felvásárlásokkal megerősítette világgazda-

sági pozícióját az Egyesült Államokkal szem-

ben. Kína dönthet úgy, hogy többé nem köti 

a renminbit devizakosárhoz, és – a piaci kö-

rülményektől függően – ingadozó átváltási ár-

folyamrendszer alatt álló, infl ációt célzó rend-

szerre vált át (Chey, 2013). Ezenkívül a kínai 

rendszer fokozatosan lehetővé tette a külföl-

di betétesek számára, hogy RMB-kötvényeket 

vásároljanak. Ez a lépés pedig arra késztette  a 

különleges lehívási jogok értékét meghatározó 

IMF-et, hogy 2016-ban a renminbit is felve-

gye a főbb nemzetközi valutákat tartalmazó ko-

sárba (Rogoff , 2021); azóta a kínai fi zetőeszköz 

az ötödik legnagyobb globális tartalékvalutává 

vált (Siddiqui, 2017).

A jelen tanulmány felépítése a következő: a 

bevezetést követően bemutatjuk a renminbi és 

a digitális jüan nemzetközivé válásának lépése-

it, valamint kitérünk a gazdasági rendelkezé-

sekre, a kínai tőzsdei buborékra és Kína Ázsiára 

gyakorolt befolyására is. Végül a tanulmány 

összegzéssel zárul.

A KÍNAI VALUTA (RENMINBI) 
NEMZETKÖZIVÉ VÁLÁSA

A renminbi az elmúlt 40 évben azon kevés va-

luta egyikévé vált, amelyek világszerte is jelen-

tősek, annak ellenére, hogy kezdetben gyakor-

latilag nem volt konvertibilis. Subacchi (2016) 

szerint, bár a kínai központi bank már 1981 

óta ellenőrzése alatt tartotta a devizaárfolya-

mokat, azok az irányított konvertibilitás kü-

lönböző szakaszain mentek keresztül. 1981 és 

1994 között például a kínai központi bank szá-

mos leértékelést hajtott végre az export növelé-

se érdekében. 1994 és 2005 között a renminbi 

árfolyamát rögzítették a dollárral szemben 

(Subacchi, 2016). Ezt követően, 2005 és 2010 

között a rögzítést a fi x árfolyamról valutako-

sárra változtatták, 2014-ben pedig megemel-

ték a jegybanki célárfolyamot. A renminbi 

nemzetközivé válása fokozatosan halad elő-

re számos kezdeményezés révén (Subacchi, 

2016). A tőkeáramlások megkönnyítése ér-

dekében például Kína a kínai pénzintézetek-

kel való kereskedés érdekében külföldi deviza-

váltási szolgáltatásokat hozott létre. Ezenkívül 

az ország számos devizacsere-ügyletet is kötött 

a kereskedelmi szövetségeseivel annak érdeké-

ben, hogy a nemzetközi tranzakciókhoz a dol-

lár használatát mellőző fi zetési rendszert hoz-

zon létre (Siddiqui, 2020 a és b).

Mallaby és Wethington (2012) szerint Peking 

tizenkilenc országgal kötött kölcsönös helyi de-

vizacsere-szerződést, valamint engedélyezte a 

renminbialapú kötvények kibocsátását Hong-

kongban. A pekingi kormány továbbá enge-
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délyt adott a külföldi monetáris intézmények-

nek, hogy renminbit továbbítsanak egymás 

között, megnyitva ezzel a kaput a renminbiben 

meghatározott pénzügyi eszközök kidolgozá-

sa előtt (Chey, 2013). Mindez lehetővé tette, 

hogy a határokon átnyúló, renminbiben törté-

nő kereskedelmi elszámolásokat végző bankok, 

valamint a Kínával devizacserét folytató kül-

földi monetáris rendszerek befektessenek Kína 

bankközi kötvénypiacain, jelentősen kibővítve 

ezáltal a külföldi renminbitulajdonosok számá-

ra rendelkezésre álló befektetési lehetőségeket. 

Kína szintén lehetővé tette a közvetlen külföldi 

befektetéseket (FDI) az ország területén a kül-

földön megszerzett renminbi révén, valamint 

világszerte megkezdte a renminbialapú külföldi 

segélyek folyósítását (Siddiqui, 2019).

Úgy tűnik, hogy Kína a kétoldalú csere-

megállapodásokat (BSA) nemcsak a pénzügyi 

nehézségek elleni óvintézkedésként, hanem va-

lutája nemzetközivé tétele érdekében is alkal-

mazza. Az ország azáltal igyekszik ösztönözni 

az RMB-alapú kereskedelmet, hogy valutája 

forgalmazását a korábbi években kötött meg-

állapodásokon keresztül végzi, amire jó példa 

a Pakisztánnal kötött megállapodása (Siddiqui, 

2021). Pakisztánnak folyamatosan kereskedel-

mi hiánya van Kínával szemben, így az ország 

RMB-tartalékai is rendre merülnek, ugyanis a 

pakisztáni exportőrök több RMB-t költenek, 

mint amennyi az importőröknél bevételként 

jelentkezik. A pakisztáni központi bank elmé-

letileg felhasználhatná a renminbitartalékait 

arra, hogy a kínai központi bankkal (PBOC) 

kereskedve a csereügyletben meghatározott ka-

mat mellett pakisztáni rúpiáért RMB-t vegyen, 

és ezzel megfelelően motiválja Pakisztánt, hogy 

továbbra is használja az RMB-t a határokon át-

nyúló kereskedelemben (Siddiqui, 2021). Ar-

gentínában a 2014-es súlyos gazdasági válság 

során a peso gyorsan infl álódott, az ország pe-

dig nem kaphatott dollárt a szükséges fogyasz-

tói termékek és technológiák importjához 

(Siddiqui, 2020a). Argentína a Kínával fenn-

álló BSA-ra támaszkodva, illetve RMB-t fel-

használva kettős stratégiát alkalmazott annak 

érdekében, hogy az amerikai dollárt a hazai 

gazdaságba integrálja; Kína pedig egyik esetben 

sem tiltakozott a renminbi dollárra váltása ellen 

(Siddiqui, 2021).

Azzal, hogy a válságok idején fi nanszíro-

zást kínált, Kína bebizonyította, hogy megbíz-

ható partner, és ez kifi zetődőnek is bizonyult, 

ugyanis a kínai–pakisztáni BSA a 2014-es 10 

milliárd RMB-ről (1,42 milliárd USD-ról) 

2019-re a kétszeresére, 20 milliárd RMB-re 

(2,84 milliárd USD-ra) nőtt, Pakisztánban pe-

dig az RMB-ben végrehajtott kereskedelmi fi -

zetések volumene 250 százalékkal emelkedett 

(PBOC, 2021). Hasonlóképpen 2019-ben 

Argentína 70 milliárd RMB-ről (9,94 milliárd 

USD-ra) 130 milliárd RMB-re (18,47 milli-

árd USD-ra) bővítette a Kínával kötött deviza-

csere-megállapodását. Ezek a megállapodások 

a renminbi nemzetközivé válásának előrehala-

dását és a jövőbeli kétoldalú kereskedelem nö-

vekedésének lehetőségét jelzik, mivel Kína to-

vábbra is megbízható és erős pénzügyi partner. 

A rubel árfolyamát jelentősen csökkentő nyu-

gati szankciók következményeként Oroszor-

szág is lehetőséget látott a Kínával történő, ha-

zai devizában folytatott közös kereskedelmi 

ügyletek bővítésében. Mivel az amerikai szank-

ciók elsősorban az amerikai dollárban vég-

zett műveleteket célozzák, Oroszország a kínai 

BSA-k segítségével sikerrel tudott ezek elől ki-

térni (Siddiqui, 2021). Egyes értesülések sze-

rint Oroszországnak az amerikai kereskedelmi 

és gazdasági szankciók meghiúsítását célzó tak-

tikája lendítette fel a Kína és Oroszország kö-

zötti kereskedelmet, aminek eredményeként a 

felek 2014-ben egy három évre szóló, 150 mil-

liárd RMB (24,5 milliárd dollár) összegű de-

vizacsere-megállapodást írtak alá. A szankci-

ók eredményeként Oroszország, amely egykor 

az Egyesült Államok államadósságából a legna-

gyobb részt birtokolta, drasztikusan csökken-

tette részesedését (Siddiqui, 2021). Az Egyesült 
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Államokkal kiéleződő konfl iktus közepette 

Törökország is számos gazdasági együttmű-

ködési és kereskedelmi megállapodást kötött 

Kínával 2020-ban. A két kormány például 1,7 

milliárd USD értékű BSA-t írt alá, ami a 2019-

ben közöttük folytatott, 21,08 milliárd USD 

értékű kereskedelem csaknem 8 százalékának 

felelt meg (Chandrasekhar & Ghosh, 2020). 

Ezek a csereügyletek mind Kína, mind part-

nerei számára előnyösek, egyrészt mivel Kína 

számos feltörekvő gazdaságban jelentős szere-

pet tölt be azok árukkal, pénzügyi eszközök-

kel és hitelekkel való ellátásában, másrészt pe-

dig azért, mert Kína az RMB globalizálódására 

irányuló törekvései miatt e pénzforgalmak nö-

vekvő százalékát dollár helyett RMB-alapon 

végzi (Chandrasekhar & Ghosh, 2020). Simes 
(2020) szerint az elmúlt néhány évben Orosz-

ország és Kína lényegesen kevesebb amerikai 

dollárt használt fel kétoldalú kereskedelmé-

ben. Míg 2015-ben a kétoldalú ügyleteik kö-

zel 90 százalékát dollárban kötötték, addig az 

amerikai–kínai gazdasági feszültségek kezdete, 

valamint a dollár elhagyására irányuló elszánt 

orosz és kínai erőfeszítések nyomán ez az arány 

2019-re 51 százalékra csökkent. 2014 óta mind 

Kína, mind Oroszország számára a dollármen-

tesítés volt a legfőbb cél. Az Oroszország elleni 

amerikai szankciók elkerülése érdekében a ke-

reskedelmi megállapodásokban a dollárt mással 

kellett helyettesíteni (Simes, 2020).

A DIGITÁLIS JÜAN

A világ gyorsan halad a készpénzmentes tár-

sadalom felé, amelyben a digitális tranzak-

ciók praktikus és költséghatékony természe-

te miatt a papírpénz elavulttá válik (Aysan és 

Kayani, 2022). Bár jelenleg a magánszerve-

zetek által kibocsátott kriptovaluták uralják 

a piacot, folyamatos a digitális jegybankpén-

zek térhódítása, emiatt sok ország tart attól, 

hogy a papírpénz jelentőségét veszti (Aysan és 

Kayani, 2022). Knoerich (2021) megállapítja, 

hogy a Covid–19 járvány kitörése nagy lendü-

letet adott Kínának a digitális valuta felé való 

elmozdulásban. Kínában már az összes tranz-

akció több mint 80 százalékát okostelefonok 

segítségével bonyolítják le, és a mobilfi zeté-

sek száma is növekszik (Knoerich, 2021). Az 

új digitális pénzrendszer nemcsak Kína mone-

táris rendszerére gyakorol hatást, hanem meg-

változtathatja az egész nemzetközi monetá-

ris rendszert is. Annak ellenére, hogy az egyes 

országoknak helyi pénznemük van, a legtöbb 

jelentős nemzetközi tranzakciót továbbra is 

amerikai dollárban bonyolítják le. Ezenkívül 

az olyan nyersanyagokat, mint az olaj és a kő-

olaj, amerikai dollárban árazzák, ami a dol-

lár hegemóniáját mutatja. Az USA-dollár do-

minanciájának megtörése érdekében Kína egy 

digitális valutát is bevezetett egyéb, az RMB 

nemzetközivé tételére irányuló kezdeményezé-

sei mellett.

Kína 2017-ben „digitális elektronikus fi ze-

tés” (DCEP) elnevezéssel vezette be nemzeti di-

gitális fi zetőeszközét (Aysan & Kayani, 2022). 

Az RMB széles körű használatának elősegítésé-

vel a DCEP csökkenti az amerikai dollárnak a 

globális fi zetési hálózatra gyakorolt befolyását. 

A PBOC 2017-ben minden más országot meg-

előzve kezdte el kidolgozni digitális valutáját, 

majd három év tesztelés után, 2020 áprilisában 

Kína lett az első ország, amely ezt meg is való-

sította. A globális dominancia elérésében Kína 

jelentős lépéselőnyhöz jutott, és a közgazdá-

szok is úgy vélik, hogy a DCEP korai megjele-

nése segíteni fogja Kínát az RMB nemzetközivé 

tételében (Knoerich, 2021). A DCEP elsődle-

ges célja, hogy olyan elektronikus fi zetési rend-

szert biztosítson, amelyet legális készpénznek 

ismernek el Kínában (Gu, 2020). A DCEP 

ténylegesen központi banki kötelezettség lesz, 

amelyet a központi bank teljes mértékben tá-

mogat, az RMB papírpénzhez viszonyítva 1:1 

arányban. Ezenkívül a DCEP-nek szintén cél-

ja a készpénz (M0 pénzkínálat) helyettesítése a 



 FÓKUSZBAN A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ 

Pénzügyi Szemle  2022/4 557

forgalomban lévő pénz mennyiségének meg-

változtatása nélkül. Nem kamatozik, valamint 

nem vonatkoznak rá tranzakciós és fi zetési kor-

látozások (Knoerich, 2021).

A PBOC digitális fi zetőeszközt bocsá-

tott ki az első szinthez tartozó közvetítőknek, 

amely csoporthoz Kína négy legnagyobb ál-

lami tulajdonú kereskedelmi bankja mellett 

(Bank of China, Industrial and Commercial 

Bank of China, China Construction Bank 

és Agricultural Bank of China), olyan fi ze-

tési szolgáltatók tartoztak, mint az Alipay az 

Alibabától, a WeChat Pay a Tencenttől és a 

China UnionPay (Zhou, 2020). A közvetí-

tők a második szakaszban a digitális valutát 

az embereknek, valamint a kiskereskedelem-

ben működő vállalkozásoknak adják ki (Zhou, 

2020). Bár a bankbetétek digitális valutává ala-

kíthatók, a DCEP használatához nem feltétel 

a bankszámla (Gu, 2020). Éppen ezért, bár a 

DCEP növekedésének egy későbbi szakaszában 

lehetne vele próbálkozni, a látra szóló vagy a ta-

karékbetétek DCEP-vel való helyettesítése nem 

cél (Knoerich, 2021). A DCEP-vel gyorsabban 

és hatékonyabban hajthatók végre a pénzügyi 

tranzakciók, ezenkívül minimalizálhatók az ér-

mék és a papírpénz előállításának költségei is 

(Wang, 2021). A kormány a DCEP-t népsze-

rűsíti válaszul arra, hogy a készpénz jelentősége 

egyre csökken a kínai társadalomban, ahol az 

emberek kiemelkedően magas szinten használ-

ják az okostelefonjukat bármilyen típusú tranz-

akcióhoz (Paulson, 2020). Globális szinten 

nézve a DCEP elősegítheti a nagyobb mérté-

kű RMB-forgalmat világszerte, illetve potenci-

álisan az USA-dollár által uralt, határokon át-

nyúló fi zetési rendszert is erodálhatja (Zhang et 

al., 2021).

Tekintettel arra, hogy a DCEP-t elsősorban 

pénzforgalmi rendszernek tervezték, várható, 

hogy globális léptékű kiterjesztése még inkább 

megkönnyíti a nemzetközi fi zetéseket RMB-

ben. A DCEP egyszerűbb alternatívát kínálhat 

a határokon átnyúló, RMB-alapú elszámolá-

sokhoz a Kínába importáló vagy onnan expor-

táló cégek számára, azzal a további előnnyel, 

hogy a devizaváltási költségeket és a kockáza-

tokat is csökkenti, hiszen az USA-dollár sze-

repe közbenső pénznemként megszűnik (Xie, 

2020). A globális valutarendszerekről szólva 

gyakran még mindig kényelmesebb az USA-

dollárt használni közvetítő valutaként, még ak-

kor is, ha a harmadik felek valutáit közvetlenül 

RMB-re lehet váltani. A DCEP költséghaté-

konysága segíthet áttörni ezt az intézményesí-

tett hálózati rendszert (Dongsheng, 2020). Ha 

a Kínával ápolt üzleti kapcsolatok digitalizálá-

sa érdekében nagyobb projektekbe is beépítik 

a DCEP-t, akkor az sokkal izgalmasabbá vál-

hat a befektetők számára (Knoerich, 2021). Ér-

dekes arra is rámutatni, hogy ha a technológia 

lehetővé teszi, az emberek világszerte használ-

hatnák a DCEP-t a szokásos fi zetésekhez és 

tranzakciókhoz (Xie, 2020). A törékeny bank-

rendszerrel vagy ingadozó valutákkal rendelke-

ző fejlődő országokban az RMB pénzforgalmi 

rendszer elérhetősége pedig különösen vonzó 

lehet, ugyanis a DCEP akár a helyi valutát is 

helyettesíthetné (Paulson, 2020).

Ha a DCEP hatékonyan képes támogatni a 

nemzetközi RMB-átutalásokat, akkor a pénz-

átutalások során akár könnyen elérhető he-

lyettesítőként is szolgálhat az USA-dollár he-

lyett. A tranzakciós költségek csökkentésére, 

illetve a pénzforgalom hatékonyságának javí-

tására irányuló lehetőséget sok olyan vállalat 

szívesen fogadná, amelyek nemzetközi üzleti 

tevékenységet folytatnak Kínával. Mivel Kína 

többet exportál, mint a világ bármely más or-

szága (Knoerich, 2021), a DCEP elfogadottsá-

ga a kereskedelmi fi zetésekben nemzetközileg 

is gyorsan elterjedhet. Főként az elmaradott 

országokban pedig valószínűleg az emberek is 

érdeklődést mutatnának, ezért az RMB végül 

felváltaná az amerikai dollárt a gyakorlatban. 

E folyamat felgyorsítása érdekében Peking ta-

lán jobban sürgethetné a DCEP használatát 

Kína tengerentúli kereskedelmi partnerei kö-
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rében. Az ilyen intézkedéseket támogatnák a 

Kínával különösen szoros kapcsolatban álló 

országok, vagy azok, amelyek kritikusabbak az 

Egyesült Államokkal szemben, illetve aggód-

nak a dollár dominanciája miatt (Greenwald, 

2020). Az Egyesült Államok és Kína esetleges 

jövőbeni gazdasági szétválása pedig akár még 

nagyobb teret nyithat a DCEP növekedésének 

és elterjedésének, legalábbis azokban a régiók-

ban, ahol Kína jelentős befolyással bír, bele-

értve néhányat az „egy övezet, egy út” orszá-

gai közül.

Mathews és Selden (2018) szerint úgy tű-

nik, hogy Kína erőfeszítései elsősorban a dollár, 

mint domináns globális tartalék kiszorítására 

összpontosulnak, nem pedig a jüan nemzet-

közivé tételére. Ha az RMB elfogadottabbá 

válik, akkor a dollár iránti kereslet csökkenni 

fog. Ugyanakkor bár a DCEP létrehozása óta 

Kína óriási előrelépést tett a nyolc évtizedes sta-

tus quo megszüntetése érdekében, még mindig 

hosszú út áll előtte. Az RMB 2,01 százalékos 

részesedéséhez képest az amerikai dollár a teljes 

devizatartalék 61,79 százalékát teszi ki (Aysan 

& Kayani, 2022). Ezenkívül a WeChat Pay és 

az Alipay olyan kényelmessé tette a digitális fi -

zetéseket, hogy mára már gyakorlatilag teljesen 

készpénzmentessé vált Kína teljes fi zetési rend-

szere (Aysan és Kayani, 2022). Az Egyesült 

Államokban azonban nagyon elterjedtek az olyan 

mobilfi zetési rendszerek, mint az ApplePay, a 

GooglePay és a PayPal (Aysan és Kayani, 2022). 

Ezért nem valószínű, hogy a kínai digitális fi ze-

tési rendszer megkérdőjelezi a dollár dominan-

ciáját, amely továbbra is a legkeresettebb deviza-

ként (IMF, 2022) a globális fi zetések arányát, a 

devizapiaci forgalom arányát és az allokált devi-

zatartalékok arányát tekintve is első helyen áll. 

Ezekben a kategóriákban az RMB-t az USA-

dollár és az euró is jelentősen felülmúlja, hiszen 

már mindkettő mélyen beépült a globális pénz-

ügyi rendszerbe. 2020-ban a globális tranzakci-

ók során a fi zetések mindössze 1,76 százaléka 

történt RMB-ben, szemben a dollár 40,33 szá-

zalékával, ami jól mutatja a valuták felhasználá-

sában és keresettségében jelentkező különbséget 

(1. táblázat) (SWIFT, 2020).

A DCEP létrehozása nem képes megkér-

dőjelezni a dollár hegemóniáját; mindössze 

egy gazdasági konfl iktus gerjesztéséhez járul-

hat hozzá az USA-val és más világhatalmakkal. 

A világot megtévesztették azzal, hogy az RMB 

végül versenyképes lesz a dollárral szemben, 

azon feltételezésen alapulva, hogy a DCEP be-

vezetése megváltoztatja az egész pénzügyi rend-

szer pályáját. Ez az elmélet ugyanis fi gyelmen 

1. táblázat

A RENMINBI NEMZETKÖZI HASZNÁLATA

Pénznem

A globális fizetések 
aránya 

(%), 
2020. június

Részesedés 
a devizapiaci forgalomból 

(%), 
2019. április

Az allokált 
devizatartalék aránya 

(%), 
2020 I. negyedév

USD 40,33 88,3 61,99

EUR 34,10 32,3 20,05

GBP 7,08 12,8 4,43

JPY 3,74 16,8 5,70

CNY 1,76 4,3 2,02

Forrás: Nemzetközi Bankközi Pénzügyi Telekommunikációs Társaság (SWIFT, 2020)
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kívül hagyja a tényt, hogy csupán a pénznem 

módja változik fi zikairól digitálisra. A fi zikai 

RMB-vel kapcsolatos felvetések vonatkoznak a 

digitális RMB-re is, mivel új valutát ténylege-

sen nem vezetnek be (Paulson, 2020).

A RENMINBI GLOBALIZÁCIÓJÁHOZ 
SZÜKSÉGES GAZDASÁGI 
RENDELKEZÉSEK

Ahhoz, hogy egy valuta nemzetközileg is hasz-

nálhatóvá váljon, szükség van az értéke stabili-

tásába vetett bizalomra annak érdekében, hogy 

értéktároló eszközként növekedjen a vonzereje, 

valamint a pénzügyi bizonytalanságok csök-

kentésére (Chey, 2013). A másik döntő gaz-

dasági követelmény a likviditás, ugyanis a fel-

használók devizatartalékaikat jellemzően likvid 

tőkeként, kamatozó pénzügyi forrásként tárol-

ják, nem pedig devizaegyenlegként. Az, hogy 

a valutát kibocsátó gazdaságban élénk, szabad 

monetáris piacok létezzenek, kulcsfontosságú 

ahhoz, hogy a valutát külföldön felhasználják, 

mivel e piacok csökkentik a váltás költségeit 

(Lim, 2006). A kínai renminbi értékébe vetett 

bizalom és a tranzakciós hálózatok elősegítik az 

RMB globalizációját (Cohen, 2017; Helleiner, 

2008). A kínai pénzügyi rendszer fejletlensége 

és a tőkeszámla konvertálhatóságának hiánya 

azonban komoly akadálya az RMB globalizá-

ciójának (Cohen, 2017). A konvertálhatóság 

kialakulása és a kínai pénzügyi piacok növe-

kedése a jövőben kétségtelenül elősegíti majd 

az RMB globalizációját (Cohen, 2017). A tő-

keszámlák átfogó nyitottsága a valuta globa-

lizációjának nem előfeltétele, és nem is szük-

séges ahhoz; az off shore piacok terjeszkedése 

pedig segíti a valuták globalizációját, miköz-

ben a kibocsátó állam tőkeszámlája feletti el-

lenőrzés megmarad (He & McCauley, 2012). 

Ezzel kapcsolatban ismertette a kínai kormány 

azon tervét, hogy egy speciális övezetet hozna 

létre Sencsenben a valuta konvertibilitásának 

kipróbálására, lehetővé téve a hongkongi ban-

kok számára, hogy ott közvetlenül nyújtsanak 

hitelt a kínai fogyasztók részére. A hongkon-

gi off shore renminbi piac növekedése azonban 

nagymértékben elősegítheti a renminbi nem-

zetközivé válását, még akkor is, ha ilyen nagy 

átalakulás nem valósul meg (Siddiqui, 2020b). 

Mivel nincsenek történelmi példák, korai len-

ne azt feltételezni, hogy megbukna az RMB 

nemzetközivé tételével kapcsolatos azon kí-

nai kísérlet, amely főként a hongkongi off sho-

re piacra összpontosul, és nem jár liberalizá-

cióval Kínában (Subacchi, 2010). A renminbi 

nemzetközivé válása előtti másik jelentős gaz-

dasági akadályt a kínai gazdaság mérete képezi, 

amely még mindig csak harmadakkora, mint 

az Egyesült Államok GDP-ben kifejezett, pia-

ci árfolyamon számolt vagyonállománya (IMF, 

2020). Ezenkívül a folyó fi zetési mérleg hiá-

nyának fenntartása jelent egy fontos módszert 

ahhoz, hogy a valuta a világ többi részére el-

jusson, azonban Kína folyamatosan jelentős 

többlettel rendelkezik folyó fi zetési mérlegé-

ben. De ha egy országnak többlete van a fo-

lyó fi zetési mérlegben, a tőkeszámlán keresz-

tül akkor is elláthatja pénzzel a világgazdaságot 

(Cohen, 2012). Következtetésképpen a gazda-

sági környezet nem kedvez a renminbi nemzet-

közivé válásának.

A nemzetközi világ az Ukrajna elleni orosz 

inváziót követően az USA irányításával széles 

körű gazdasági szankciókkal sújtotta Oroszor-

szágot, így az amerikai dollár ismét a fi gyelem 

középpontjába került. Az USA és szövetsége-

sei megakadályozták, hogy Oroszország hoz-

záférjen a devizatartalékaihoz, illetve kizárták 

az országot a globális bankközi tranzakciókat 

támogató SWIFT üzenetküldő rendszerből. 

A szankciók világszerte infl ációhoz vezettek, és 

zavart okoztak az alapvető áruk, köztük az ener-

gia, a gáz és az olaj globális ellátási láncaiban. 

A kínai héják az Oroszország elleni szankciók-

ban látják az esélyt arra, hogy megkérdőjelez-

zék az amerikai dollár dominanciáját. Az orosz 



 FÓKUSZBAN A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ 

560  Pénzügyi Szemle  2022/4

jegybanki tartalékok befagyasztása miatt világ-

szerte minden központi bank fokozott készült-

ségben áll, inkább a nagymértékű tartalékolást 

választva, ezzel is elkerülve azt, hogy kényszer 

alá kerüljenek. Mindez pedig alááshatja a dol-

lárnak a világ tartalékvalutájaként fennálló stá-

tuszát, ha ez az amerikai befektetések rovásá-

ra megy. A közgazdászok arra fi gyelmeztetnek, 

hogy a büntetések visszaüthetnek, hiszen arra 

ösztönözhetik Kínát és Oroszországot – az 

Egyesült Államok két fő ellenfelét –, hogy ösz-

szefogjanak, és megtörjék a dollár hegemóniá-

ját. Ezenkívül a pénzügyi piaci stratégák és az 

IMF most attól tart, hogy mivel Oroszországot 

elvágták a devizatartalékaitól, ezért a központi 

bankok világszerte csökkenthetik dollárkészle-

teiket, mivel a valuta most már az Egyesült Ál-

lamok külpolitikájától függ. Ez pedig akár ve-

szélyes is lehet, ha a világ tartalékvaluta-kezelői 

kétségbe vonják a dollár stabilitását. Nem meg-

lepő, hogy Oroszország az ellene kirótt gazda-

sági szankciók megtorlásaként most minden 

olaj- és gáztranzakcióját rubel felhasználásá-

val rendezi. A gazdaságok „dollártalanítása”, 

valamint az Oroszország és Kína szankciókkal 

szembeni védelme érdekében létrehozott alter-

natív pénzügyi intézmények és struktúrák ép-

pen ezért ma veszélyt jelentenek a dollárnak, 

mint a világ vezető fi zetőeszközének a pozíci-

ójára nézve.

A KÍNAI TŐZSDEI BUBORÉK

A kínai tőzsdei zavarok 2015. június 12-én, 

a tőzsdei buborék kipukkanásával kezdődtek, 

és 2016 februárjáig tartottak (Riley és Yan, 

2015). Az állami média 2015. április elején az-

zal bátorította a hazai befektetők részvételét 

a tőzsdén, hogy a kínai kormány ösztönözni 

fogja a piac erősödését (Li, 2015). Három hó-

nappal később, június 12-én a Sanghaji Tőzsde 

(SSE) kompozit indexe 36 százalékkal emel-

kedett. Ezt követően, júliusban 92 millió új 

befektetővel rekordot döntött a regisztrációk 

száma (Spence, 2015). Amikor a Kínai Érték-

papír-szabályozási Bizottság (CSRC) felismer-

te, hogy egy pénzügyi buborék kockázata áll 

fenn, megpróbált több szabályozást bevezet-

ni, ám akaratlanul is elűzte a nyerészkedőket, 

ami teljesen felbolygatta a tőzsdét. A sanghaji 

A-részvények tőzsdéje június közepén merede-

ken esni kezdett, és egy hónap alatt 32 száza-

lékot zuhant, elérve az RMB leértékelése előtti 

mélypontot. A tőzsdei válság súlyosbodásának 

megakadályozása érdekében a döntéshozók az 

egyik állami tulajdonú pénzügyi ügynöksé-

get, az intervenciós intézkedések tőzsdei pia-

cának egyik fő szereplőjét, a China Securities 

Finance Corporationt (CSFC) hívták segítsé-

gül (Li, 2015).

Augusztus 11-én a kínai központi bank vá-

ratlanul egy új mechanizmust jelentett be az 

RMB árfolyamának módosítására, ezzel pe-

dig az RMB középárfolyamát röviddel a tőzs-

de összeomlása után az előző napi záróértékre 

állította. Az RMB egyetlen nap alatt 1,9 száza-

lékkal értékelődött le, ami a jüan történetének 

legnagyobb egy napon belüli értékcsökkené-

se volt (Patnaik, 2015). Az RMB leértékelésé-

re eleinte egyrészt úgy tekintettek, mint Kína 

kétségbeesett utolsó próbálkozására, amely a 

vártnál lassabb gazdasági növekedésének ug-

rásszerű beindítására irányult, másrészt pedig 

annak a bizonyítására, hogy a kormány kép-

telen a tőzsdei problémát kézben tartani (Yao 

& Luo, 2008). A tőke kiáramlása Kínából a 

jüan leértékelődése és a sivár gazdasági kilátá-

sok miatt soha nem látott ütemben folytató-

dott (Wei & Trivedi, 2015). A tőke kimenekí-

tése valójában nem egy váratlan eseményként 

zajlott; sokkal inkább annak a 2014 óta tartó 

trendnek a felerősödése volt, amelynek kereté-

ben a befektetők elkezdték azt felismerni, hogy 

a kínai gazdaság lassulása várható. A jüant tá-

mogató egyéb intézkedések mellett a PBOC 

aktív off shore RMB-vásárlással próbálta megál-

lítani annak értékcsökkenését, aminek eredmé-
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nyeként szeptember második felére megszűnt 

az onshore és az off shore valutaárfolyamok kö-

zötti különbség. A G20-ak is összeültek, hogy 

megvizsgálják azokat a lehetőségeket, amelyek 

révén, mérsékelni lehet az RMB leértékelésé-

nek a globális gazdaságra gyakorolt hatásait, 

valamint meg lehet akadályozni egy valutahá-

borút (Li, 2015). A világgazdaságot övező bi-

zonytalanság fényében az amerikai jegybank, a 

Fed is úgy döntött, hogy elhalasztja kamateme-

lési szándékát (Li, 2015).

Az RMB leértékelésének okáról azóta is foly-

nak találgatások. Mivel Kína gazdasági lassulá-

sa egyre nyilvánvalóbbá vált az export, a hajó-

zás és a feldolgozóipar terén jelentkező, átlag 

alatti mutatók alapján, egyes megfi gyelők azt 

állítják, hogy a kínai hatóságok az RMB leérté-

kelését az export növekedésének ösztönzése és 

az ország gazdaságának helyreállítása érdekében 

alkalmazták (Kazer, 2015). Míg egyes elemzők 

szerint a leértékelés inkább a piaci korrekció-

hoz hasonlított, én azt állítom, hogy Kína az 

RMB leértékelésével megmutatta: elkötelezett 

amellett, hogy a valutája bekerüljön az IMF ál-

tal a különleges lehívási jogok értékének meg-

határozásához alkalmazott nemzetközi valuta-

tartalék-kosárba, amit 2016-ban sikeresen el is 

ért. Mindez azáltal valósult meg, hogy a piac 

értékítélete nagyobb hangsúlyt kapott az RMB 

értékének meghatározásakor, ezt pedig az IMF 

piacorientált reformként támogatta (Komlóssy, 

2017).

KÍNA ÁZSIAI BEFOLYÁSA

A renminbi nemzetközivé válásával kapcsola-

tos fő téma jelenleg az, hogy Kína milyen mér-

tékben „nyert”, illetve az Egyesült Államok 

mennyit „veszített” globális politikai felsőbb-

rendűsége terén. Az RMB egy bizonyos szintig 

minden bizonnyal regionális valutává fejlődik, 

tekintettel Kína Ázsiában betöltött politikai 

erejére. Az ázsiai nemzetek és Kína közötti ke-

reskedelem mértéke meghaladja az Egyesült 

Államokkal fenntartott kereskedelmi kapcso-

latokat. A kínai kormány pedig szándékol-

tan olyan intézkedéseket fogadott el, amelyek 

a renminbi regionális valutává válását segítik 

elő, először Ázsiában. A Kínával kétoldalú he-

lyi devizacsere-megállapodásokkal rendelke-

ző 19 partnerországból vagy régióból példá-

ul 13 ázsiai vagy ázsiai/csendes-óceáni ország 

(Siddiqui, 2019). A három csatornán keresz-

tül történő előrehaladott felhalmozódás mi-

att a csereügyletek erős ösztönzést adhatnak a 

fogadó országoknak a renminbi használatának 

növelésére. Ez is azt példázza, hogy Kína ho-

gyan használja külpolitikai erejét a renminbi 

nemzetközivé válásának elősegítésére. A cse-

reügyletek – amelyek új módszerként szolgál-

nak a külföldi országok RMB-vel való ellátá-

sára a Kínából származó import fi nanszírozása 

érdekében – minden bizonnyal elősegítik a 

renminbi csereeszközként való fokozottabb 

használatát. Másodszor, a csereügyletek válság 

idején segíthetnek a fogadó országoknak pénz-

ügyi stabilitásuk megőrzésében, mivel deviza-

likviditást biztosítanak a számukra. Neveze-

tesen a malajziai és a thaiföldi központi bank 

RMB-alapú kötvényeket vásárolt devizatarta-

lékként, míg a világ nyolcadik legnagyobb de-

vizatartalékát birtokló dél-koreai jegybank e 

tartalékok egy részét renminbialapú eszközök-

be tervezte befektetni Kínában, hogy tartalé-

kait a dollártól eltérő devizával diverzifi kálja 

(Chey, 2013).

Az ázsiai országok államadósságának fel-

vásárlása fi gyelemre méltó stratégia lenne a 

renminbi nemzetközivé tételéhez, illetve Kína 

globális politikai hatalmának újbóli közvet-

len felhasználásához. Ez ugyanis felfelé irá-

nyuló nyomást gyakorolna az országok valutá-

inak értékére, ami lendületet adhatna az irányú 

hajlandóságuknak, hogy – amennyiben meg-

engedett – megtorlásként kínai adósságot vásá-

roljanak, ezáltal megakadályozva valutáik felér-

tékelődését és megvédve exportjukat. Ez pedig 
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kétségtelenül támogatná a renminbi nemzetkö-

zivé válását Ázsiában. A kínai kormány jelen-

tős mértékben vásárolt japán és dél-koreai ál-

lamkötvényeket, ami a jen és a won meredek 

felértékelődése mellett Japán aggodalmát vál-

totta ki annak kapcsán, hogy Kína korláto-

zott tőkeszámlája nem teszi lehetővé Japánnak 

a kölcsönös vásárlást (Financial Times, 2010). 

Ennélfogva a kínai devizatartalék-portfólió di-

verzifi kálása mind az ázsiai államkötvény-vásár-

lások, mind pedig a politikai hatalom növelése 

útján elősegítené a régióban a renminbi nem-

zetközivé válását.

ÖSSZEGZÉS

Kína lépéselőnyhöz jutott azáltal, hogy el-

sőként indította el a digitális jegybankpénzt 

(DJBP). Hatalmas népessége, valamint a digi-

tális és készpénz nélküli fi zetések széles körű 

használata miatt a PBOC gyorsan bevezette a 

DJBP-t mint pénzügyi innovációt. A digitális 

jüan korai bevezetése elősegítené Kína számá-

ra az RMB nemzetközivé válását, és veszélyt je-

lentene az amerikai dollárnak a világ pénzügyi 

rendszerében betöltött dominanciájára. Kína a 

nemzetközi átutalásokat tekinti prioritásnak, 

de emellett hosszú távon az RMB-t globális 

tartalékvalutaként és befektetési eszközként is 

be kívánja vezetni. A digitális jüan hatékony 

globalizációjához Kínának el kell nyernie a 

külföldi felhasználók bizalmát pénzügyi rend-

szerének szilárdsága, gazdasága és a digitális 

jüan működőképessége iránt. A siker azonban 

az Egyesült Államok válaszlépésein és gazda-

sága teljesítményén múlik. Mivel az Egyesült 

Államok jelenleg fontos szereplő a fi ntech-

iparban, lakosainak többsége pedig már most 

is elektronikus fi zetési szolgáltatásokat használ 

a legtöbb tranzakcióhoz, az ország képes lenne 

gyorsan bevezetni a digitális valutát. Ez kor-

látozhatná Kínát abban, hogy hasznot húzzon 

lépéselőnyéből. Az Egyesült Államok eddig 

vonakodott reagálni a kínai DJBP debütálá-

sára, azonban annak érdekében, hogy felvegye 

a versenyt a kínai DJBP-vel, fel kell gyorsíta-

nia digitális valutájának bevezetését. Kérdéses 

továbbá, hogy a digitális jüan, amely nem fér 

hozzá az ország pénzügyi piacaihoz, valóban 

képes-e ellátni a tartalékvaluta feladatait. Ha 

a renminbi regionális valutaként jelenik meg 

Ázsiában, akkor az ázsiai nemzetek többek kö-

zött a világ legnagyobb jüantartalékainak bir-

tokosai lesznek, a renminbi pedig tartalékvalu-

tává válhat a dollár helyett. Ennélfogva drámai 

mértékben csökkenni fog az Egyesült Államok 

azon képessége, hogy folyó fi zetési mérlegének 

hiányát saját valutájával fi nanszírozza, ez pedig 

nagyobb piaci nyomás alá helyezi az országot, 

hogy merészebb magatartást tanúsítson. Sőt az 

Egyesült Államok politikai autonómiájának el-

vesztése alááshatja képességét a globális politi-

kai és gazdasági befolyás gyakorlására. Neveze-

tesen azt állítom, hogy az ukrajnai konfl iktust 

és a Covid–19 világjárványt követően a kínai 

jüan nagyon hasznos lesz, de nem annyira, 

hogy teljesen felváltsa a dollárt.

Ahhoz, hogy az off shore renminbi piacon 

kialakuljon az a piaci részvétel, amely ahhoz 

szükséges, hogy a renminbi az ázsiai csendes-

óceáni térségben és azon túl is jelentős tarta-

lékvalutává váljon, Kínának enyhítenie kell tő-

keszabályozását, lehetővé kell tennie az RMB 

nagyobb konvertibilitását, és jelentősen el kell 

mélyítenie a pénzügyi szektorban alkalmazott 

reformjait. Ez arra ösztönözné az országokat, 

hogy a renminbit elszámolási egységként és ér-

téktárolóként használják, lehetővé téve a pénz-

eszközök onshore és off shore piacok közötti 

szabad áramlását. Ezen túlmenően a renminbi 

akkor válik majd preferált globális valutává, ha 

további piacosítást és tökéletesebb pénzügyi 

piaci szabályozást hajtanak végre. Az ázsiai 

csendes-óceáni országok többsége már most 

is Kínát tekinti a legfőbb kereskedelmi part-

nerének, és valószínűleg fokozni fogják valu-

táik RMB-hez való rögzítését, ha a renminbi 
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világszerte valóban kulcsvalutává válik a keres-

kedelmi számlázásban és a központi banki tar-

talékokban. Ráadásul úgy tűnik, Oroszország 

eltúlozta politikai és katonai erejét, és ha sike-

rül is megnyernie az ukrajnai háborút, vissza-

esik a második szintre, és Kína kevésbé jelentős 

partnerévé válik. A közelmúltban Európában 

tapasztalt zavarok azonban várhatóan Nyugat-

Európa gazdasági kilátásait is bizonytalanab-

bá teszik. Az ukrán valóságot vizsgálva az EU-

tagállamok kétségtelenül átértékelik majd az 

önálló európai hatalmi pólusra irányuló geo-

politikai törekvéseiket. Ezért csak Kína és az 

USA maradnak olyan nemzetek, amelyek ké-

pesek a monetáris rend kialakítására és fenn-

tartására. Ez a magyarázata annak, hogy 

Washington és Peking miért nem akar közvet-

lenül bekapcsolódni ebbe az „európai konfl ik-

tusba”, mivel a két szuperhatalom elsősorban a 

globális hegemóniáért folytatott versengés tük-

rében szemléli azt. A jelenlegi globális bizony-

talanság várhatóan tovább tart, és így a dollár 

pozíciója még biztosabbá vált, hiszen a külföldi 

jegybankok tisztában vannak azzal, hogy válság-

helyzetben a Fed minden szükséges intézkedést 

megtesz a pénzügyi rendszer dolláralapú részé-

nek támogatása érdekében, megőrizve így an-

nak hegemóniáját. Ezért arra a következtetésre 

jutok, hogy az Egyesült Államok kétségtelenül 

mindent megtesz majd annak érdekében, hogy 

benntartsa a szükséges számú nemzetet a dol-

láralapú kereskedelemben, hasonlóan ahhoz, 

ahogy a 19. század végén a világ legnagyobb 

kereskedelmi országaként Nagy-Britannia tet-

te.  De hosszabb távon Kína mint gazdasági 

hatalom megelőzheti az Egyesült Államokat, 

azonban az eltarthat egy ideig, amíg a renminbi 

általánosan elfogadott tartalékvalutává válik. ■

1 Mind a kínai jüan (CNY), mind a renminbi (RMB) kifejezés Kína nemzeti pénznemére vonatkozik. A kí-

nai pénznem hivatalos neve a renminbi (RMB). A kínai jüan az RMB valuta fő egysége. A magyar szakiro-

dalomban a jüan szó fordul elő gyakran.
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HHosszú út vezetett el addig, amíg a pénzként funkcionáló tárgyaktól indulva a hagyo-

mányos készpénzes tranzakciókon keresztül eljutottunk a fi zetési módszerek legmo-

dernebb online és offl  ine változataihoz. A 2020-as évtized hajnalán egy újabb fi zetési 

forradalom bontakozik ki, melyet alapvetően meghatároznak a pénzügyi szolgáltatá-

sok piacát is egyre kiterjedtebben érintő digitalizációs vívmányok. Másrészről a sok 

szempontból vízválasztó jelentőségűnek nevezhető 2008-as krízis e területen is fontos 

változásokat indukált. A hagyományos pénzügyi rendszer gyengeségeire válaszolva 

megjelentek az első, decentralizált platformon működő kriptovaluták. Új megoldá-

sok láttak napvilágot továbbá a BigTech és FinTech vállalatok oldaláról. Ezek együt-

tes következménye, hogy az innovatív megoldások révén a készpénznek egyre több 

helyről jelent meg alternatívája és egyúttal versenytársa. A készpénznek a pénzforga-

lomban betöltött aránya – részben a Covid–19 okozta válság utóhatásai nyomán – 

csökken, ami egy készpénzmentes jövő képét vázolja elénk.

  Új korszakot hoznak-e a digitális 
jegybankpénzek?
Czeczeli Vivien
Nemzeti Közszolgálati Egyetem
czeczeli.vivien@uni-nke.hu

Banai Ádám–Nagy Benjámin 

Egy új kor hajnalán 
– Pénz a XXI. 
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MAGYAR NEMZETI BANK, BUDAPEST, 2021



 FÓKUSZBAN A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ – Recenzió 

568  Pénzügyi Szemle  2022/4

A fi zetőeszközöket érintő innovációk a mo-

netáris hatóságok oldaláról is elkerülhetetlen 

válaszlépéseket kényszerítenek ki. A jegyban-

kok hatáskörén kívülről jelentkező megoldá-

sok veszélyként jelennek meg a monetáris szu-

verenitásra nézve, ugyanakkor új lehetőségeket 

is nyitnak. E lehetőségek és veszélyek ágyaznak 

meg a digitális jegybankpénzeknek (DJBP); 

egyelőre számos nyitott kérdést maguk előtt 

görgetve, de annál gyorsabb léptékű fejlődést 

mutatva.

A Nemzetközi Fizetések Bankjának (BIS) 

2021 őszi felmérése alapján globálisan a jegy-

bankok több mint kétharmada véli úgy, hogy 

rövid, esetleg középtávon kibocsáthatja a saját 

lakossági digitális jegybankpénzét. A megkér-

dezett bankok több mint fele pedig már fejlesz-

ti a saját digitális jegybankpénzét, vagy konk-

rét kísérleteket folytat (BIS, 2022). A Magyar 

Nemzeti Bank (MNB) is lépést tart a nemzet-

közi trendekkel, és aktív fi gyelmet fordít a kér-

déskörre. Vizsgálja a pénzügyi és fi zetési rend-

szerek digitalizációja által nyújtott potenciális 

lehetőségeket, azonosítva ezzel egy időben a 

pénzügyi stabilitást és más területeket érin-

tő veszélyeket. Emellett kellő fi gyelmet fordít 

a magyarországi implementációt érintő kulcs-

kérdésekre is. A hazai jegybanki elkötelező-

dést igazolja a Magyar Nemzeti Bank gondo-

zásában megjelent Egy új kor hajnalán – Pénz 
a XXI. században című, a digitális jegybank-

pénzről szóló tanulmánykötet. A Banai Ádám 

és Nagy Benjamin által szerkesztett kötet a 

hazai tudományos irodalomban az első átfo-

gó munkát nyújtja a témakörről, és szinte va-

lamennyi kapcsolódó elméleti és gyakorlati 

kérdésére igyekszik választ adni. A 11 tanul-

mányból álló mű friss és modern szemlélet-

módot képvisel, kitűnően követi és mutat-

ja be a témakör komplexitását és újszerűségét. 

A 33 szerzőt felvonultató kötet rendkívül gaz-

dag tudásanyagot sűrít magába, és nem pusz-

tán a múlttal és a jelennel foglalkozik, hanem 

sokkal inkább a jövőbe mutató és a jövőt for-

máló perspektívákat helyezi a középpont-

ba. A könyv a nemzetközi szakmai színvona-

lat képviselve mélyebb közgazdasági alapokra 

építkezik, mégis közérthető stílusban adja át 

a lényegi összefüggéseket. Ezáltal a monetáris 

és pénzügyi politikában kevésbé jártas érdek-

lődők számára is izgalmas összefüggésekre mu-

tat rá. Ez pedig különösen fontos a pénzügyi 

kérdéseket taglaló tudományos művek köré-

ben, hiszen a pénzügyi tudatosság magasabb 

szintje vagy az esetlegesen jelentkező informá-

ciós aszimmetria csökkentése kulcsfontosságú 

a megfelelő implementáció, de a pénzügyi sta-

bilitás kérdéseiben is.

A mű részletesen taglalja azokat a jelensége-

ket, amelyek elkerülhetetlenül szükségessé tet-

ték a digitális jegybankpénzek életre hívását.

Az I. fejezetben a szerzők történelmi pár-

huzam felállításával illusztrálják, milyen veszé-

lyeket rejteget magában a monetáris szuvere-

nitás elvesztése egy nemzetgazdaság számára. 

Nem új keletű jelenség, amikor egy ország 

nem a saját jegybankja által kibocsátott nemze-

ti valutát használja fi zetéseiben, s feladja ezzel 

a monetáris autonómiáját. E jelenség modern 

változata a digitális dollarizáció, vagyis amikor 

a nemzeti fi zetőeszköz szerepét valamely glo-

bális digitális alternatíva veszi át. Ezek elsőd-

legesen valamely BigTech vállalat tevékenysége 

nyomán jönnek létre, amely felhasználói bázi-

sa és gazdasági ereje okán egy nemzeti valuta 

kiszorítására alkalmas globális privát pénz lét-

rehozására képes. E folyamat pedig nemcsak 

a pénzre, de a monetáris transzmisszióra és az 

egész gazdaságra is hatással van, vagyis a mone-

táris hatóságok oldaláról a cselekvés szükséges-

ségét váltja ki. Hasonló veszélyeket jelentenek 

a rögzített árfolyammal rendelkező stabil pénz-

nemek (stablecoinok), melyek a kriptovaluták 

oldaláról támasztanak jelentős veszélyt.

Fontos tehát annak azonosítása, hogy mi-

lyen céllal jönnek létre, és milyen piaci kudarc-

ra, problémára adhatnak választ a DJBP-k. 

A kérdés megválaszolására a kötet kellő fi gyel-
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met fordít, s a fentieken túlmenően az okok 

között részletezi a pénzügyi szolgáltatásokhoz 

való hozzáférés javítását, a pénzügyi tudatosság 

fejlesztését, a krízishelyzetekben is stabilan mű-

ködő fi zetési rendszert és a feketegazdaság visz-

szaszorításának jelentőségét. Ahogy arra több 

alkalommal rávilágít, a szuverenitás fontossá-

ga leginkább válsághelyzetekben mutatkozik 

meg. A piac által nyújtott pénzt helyettesítő 

megoldások megfelelő állami vagy szabályozói 

háttér nélkül tehát elégtelenek lehetek pénz-

ügyi és gazdasági turbulenciák időszakában. 

Ugyanez igaz az esetleges fogyasztóvédelmi, 

makro- és reálgazdasági stabilitási kockázatok 

vagy a monetáris transzmisszió gyengítésének 

kérdésére is, melyekkel a piaci alapú megol-

dások kevésbé foglalkoznak, ám jelentős koc-

kázatokat hordoznak magukban. A jegyban-

ki háttérrel rendelkező DJBP-k létjogosultsága 

a változó külső feltételrendszerben tehát meg-

kérdőjelezhetetlen, emiatt pedig követke-

ző kérdésként az merül fel, hogy milyen ke-

retrendszerben lehetséges az implementálás, s 

azok milyen kihívásokat hordoznak maguk-

ban. A főbb szempontokat a hagyományos, a 

tankönyvi és a tranzakciós megközelítés alap-

ján vizsgálta a tanulmány II. fejezete.

A III. fejezet nemzetközi kitekintés kere-

tében a kínai digitális jüan pilot projektjének 

példáján keresztül nyújt az olvasó számára kö-

zelebbi képet az eddigi tapasztalatokról. Szé-

lesebb nemzetközi dimenzióban kiemelendő 

a DJBP geopolitikai jelentősége, ezen belül a 

dollár hegemóniájának esetleges megtörése, il-

letve a SWIFT rendszer domináns pozíciójá-

nak gyengülése. Nem véletlen, hogy 2022-ben 

a korábban hezitáló hangnemet képviselő re-

torika ellenére az USA-ban is nyilvános vitára 

indították a digitális jegybankpénzek kérdését 

(FED, 2022). Mindemellett a bevezetése Kí-

nában a Covid–19 okozta válság kirobbanása 

után egyúttal megmutatta, hogy a DJBP-vel a 

jegybank célzott stimulusra alkalmas eszközre 

is szert tesz.

A IV. fejezet a digitális jegybankpénz 

koncepcionális kereteire tér ki. Itt fontos 

hangsúlyozni, hogy az egyes országok eltérő 

jogi, társadalmi, gazdasági környezete és pénz-

ügyi rendszere miatt nem határozható meg 

optimális megoldás a digitális jegybankpén-

zek kialakításához. A továbbiakban az alap-

vető funkcionális követelmények kerülnek a 

középpontba, s ennek keretében a jegyban-

ki, felhasználói és piaci oldalról megfogalma-

zott elvárásokra is választ kapunk. A szerzők 

további kérdéseket és lehetséges megoldásokat 

vázolnak fel a megvalósítás kapcsán, mint pél-

dául a hozzáférhetőségi kör, a monetáris po-

litikai jelleg, az anonimitás, a mögöttes tech-

nológia, az offl  ine működés lehetősége, illetve 

hogy kamatozó vagy kamatozás nélküli esz-

közről lenne-e szó.

Az előző gondolatmenethez csatlakozik a 

kötet következő – V. fejezetben található – 

tanulmánya, amelyből az olvasó megismerhe-

ti, milyen feladatkört kaphat a jegybank, és ez 

hogyan illeszkedik a jelenlegi kétszintű bank-

rendszer sémájába. Ezen belül részletesen be-

mutatják a betétgyűjtő és a hitelező jegybank 

kapcsán felmerülő lehetőségeket és kihíváso-

kat. Az előbbi esetében, ha a DJBP-t kamato-

zó eszközként valósítja meg a jegybank, akkor 

egy új monetáris politikai eszköz állna a ren-

delkezésére, amivel a pénzpiacok áthidalásával 

közvetlenül képes befolyásolni a nem pénzügyi 

szereplők magatartását. Hitelező jegybank ese-

tében a monetáris transzmisszió tovább erő-

södhet, mivel a közvetlen jegybanki hitelezé-

sen keresztül a gazdasági ciklusok ingadozása is 

jobban csillapítható, illetve a pénzpiacok nem 

megfelelő működése esetén is fennmaradhat a 

kamattranszmisszió. A szerzők ugyanakkor fel-

hívják a fi gyelmet arra is, hogy a hitelező jegy-

bank mérlegében ez hitelkockázat felépülésé-

hez vezethet.

A VI. fejezetben ismételten alátámasztást 

nyer, hogy a digitális jegybankpénzek bővíthe-

tik a monetáris politikai mozgásteret, egyúttal 
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erősödik a monetáris transzmisszió is. Megtud-

hatjuk, hogy a DJBP-k elsősorban a hagyomá-

nyos bankjegyek helyettesítői vagy kiegészítői 

lehetnek-e. Mindemellett megjelennek a pénz-

ügyi stabilitást érintő kedvező hatások is. 

A VII. fejezet szintén amellett érvel, hogy 

a DJBP elősegíti a pénzügyi rendszer stabil és 

hatékony működését. A fi zetési szolgáltatá-

sok piacán fokozódik a verseny és a diverzifi -

káció. Legalább ennyire fontosak ugyanakkor 

a kockázatok, melyeknek három dimenzióját 

(a stratégiai és politikai, a pénzpiaci és a műkö-

dési kockázatokat) állapítják meg a szerzők, ezek 

együttesen a teljes bankrendszert érinthetik. 

Ennek mértéke azonban nagymértékben függ 

attól, hogy a DJBP tulajdonságai alapján első-

sorban a készpénzes tranzakciók vagy a bank-

betétek és kapcsolódó pénzforgalmi szolgálta-

tások számára állít konkurenciát. Aláhúzandó 

továbbá a pénzmosás elleni és ügyfél-azonosí-

tási követelmények betartásának ellenőrzése, a 

kiberkockázatok feltárása és orvoslása.

A VIII. fejezet a digitális jegybankpénz 

pénzforgalmi hatásáról értekezik, s középpont-

ba helyezi, melyek a DJBP-k bevezetéséhez 

kapcsolódó, hazai perspektívából is releváns-

nak tekinthető célok és fejlődési szcenáriók. 

Vizsgálja, hogy a DJBP-k egyes működési mo-

delljei milyen hatásokat idézhetnek elő a pénz-

forgalmi piacokon. 

A IX. fejezet arra mutat rá, milyen felada-

tok adódnak az infrastruktúra és a működés 

tekintetében, s a technológiát és az üzemelte-

tést érintő mélyebb összefüggésekbe is bete-

kintést nyerhetünk. 

A X. fejezetben rálátást kapunk a digitális 

jegybankpénz első hazai, valós keretek közötti 

tesztelését lehetővé tevő pilot projektre, mely 

a Digitális Diákszéf nevet viseli, s elsősorban a 

banki kapcsolatokkal még nem rendelkező fi a-

talok játékos bevonását segíti. Megismerhetjük 

továbbá a lehetséges társadalmi célokat, töb-

bek között a lakosság pénzügyi bevonódásának 

erősítését, illetve a lakossági hasznosítási lehe-

tőségeket, mint például az „okosszerződések” 

alkalmazását.

A könyv záró tanulmánya a közvetlen 

jegybanki hitelezés és a kkv szektor kapcsolatát 

helyezi a középpontba. A kkv szektor nemzet-

gazdasági szempontból kiemelkedő jelentősé-

ge okán érdemes fi gyelembe venni egy célzott 

fi nanszírozási csatorna megvalósíthatóságát, 

ami egyúttal a kereskedelmi banki fi nanszíro-

zás gyors, olcsó és biztonságos alternatívája-

ként is szolgálhat.

Összességében az olvasó egy olyan művel is-

merkedhet meg, amely új kontextusba helyezi 

mindazt, amit eddig a pénzről tudtunk. Gon-

dolatindító összefüggései nemcsak elméleti sí-

kon, de a gyakorlati színtéren is új perspektí-

vákat tárnak fel, átláthatóbbá téve a monetáris 

politikához kapcsolódó működési hatásokat, 

de a hétköznapi életet érintő legfontosabb vár-

ható változásokat is. ■
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AA blokklánc-technológiára épülő digitális pénz már bő évtizede foglalkoztatja a jegy-

bankokat, sőt néhány közülük a megvalósítás felé is tett lépéseket, amelyekről Dirk 

Niepelt (szerk.) Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook című 

könyve is közöl tapasztalatokat. Mégis viszonylag kevés tapasztalattal rendelkezik 

egyelőre a világ e kérdésben, és empíria nélkül sok kérdés vár még megválaszolására a 

témában. A Center for Economic Policy Research (CEPR) kutatói és szakértői háló-

zata számos megközelítésből járja körül a központi banki digitális pénz (CBDC) nyi-

tott kérdéseit. Volt és jelenlegi jegybanki vezetők és tanácsadók, BIS-elemzők, egyete-

mi kutatók alkotják a szerzőgárdát. Alapvetően rövid, velős elemzéseket olvashatunk 

egy-egy problémára vagy jegybanki tervekre vonatkozóan. Ugyanakkor – mint az a 

kötet kiindulópontja – egy jelentős részben feltáratlan szakterületen gondolatkísérle-

ti próbafúrásokat végez, előrevetítve a jövőbeni kutatási projektet, és nem törekszik 

holisztikus, rendszerszerű válaszok megfogalmazására. A rövid fejezetek is jellemző-
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en úgy végződnek, hogy nyíltan vagy a sorok 

között inkább több kutatásra váró gyakorla-

tias részletkérdést tesznek fel, mint amennyit 

előzőleg megválaszolnak. Sok esetben túlzot-

tan óvatoskodónak tűnnek a szerzők, noha a 

könyv implicit célja éppen a szabad felvetések 

lehetőségének kinyitása egy, a gyakorlat szem-

pontjából még viszonylag érintetlen szakterü-

leten. Mégis gondolatébresztő a monetáris po-

litika és a pénzügyi felügyelet számos területén 

a különböző szerzők gondolatai között feszülő 

ellentmondások ellenére is. 

A jegybankok óvatosságát az magyarázza fő-

képp, hogy ha a gazdaság átszokik a CBDC-re, 

akkor a pénzügyi közvetítők, azaz a kereske-

delmi bankok kiszorulhatnak, ami veszélyez-

teti a pénzügyi stabilitást. Erre egyébként az 

ötödik fejezet azzal reagál, hogy a CBDC kibo-

csátása feltőkésíti a jegybankot, és a pénzügyi 

kockázatok kivédhetők, ha a jegybanki pénz-

tőke (funding) megfelelően kerül befektetésre. 

 Az aggodalmakkal szemben a könyv első 

fejezete éppen olyan megoldásokat vesz sorra, 

amelyek a kereskedelmi bankoknak még na-

gyobb teret nyitnak a fi nanszírozási piacon. 

Azon alapszik a gondolatmenet, hogy a keres-

kedelmi bankok számára kedvező, aszimmetri-

kus alkupozíció áll fenn minden ország pénz-

piacán a bankok korlátozott száma miatt. Ha 

a CBDC képes növelni a verseny intenzitását, 

akkor az úgy képes kiterjeszteni a banki termé-

kek hozzáférhetőségét a nem banki szereplőket 

helyzetbe hozva, hogy közben a bankok szá-

mára bővíti a pénzpiacot.

Rögtön haladó szintű megközelítésben ér-

telmezi a digitális pénzt: A kamatozó CBDC 

lényegében a bankbetét alternatívájaként 

működő jegybanki kriptopénz lenne, amely egy 

nem tökéletesen versenyző bankbetéti piacon 

képes növelni a bankok betétállományát, 

mégpedig a következő módon: A tökéletlen 

verseny ebben az esetben azt jelenti, hogy a 

kereskedelmi bankok megtehetik, hogy a betéti 

kamatokat az egyensúlyi (azaz a versenyző 

piaci) szint alatt tartsák. A kamatozó CBDC 

alkalmazása esetén viszont a jegybank által 

megválasztott kamatszint képes lesz kamatmi-

nimumként működni, hiszen a betétesek vá-

laszthatnak, hogy kamatozó CBDC-ben vagy 

kereskedelmi banki betétben tartják-e a pén-

züket. Így a kereskedelmi bankok nem lesznek 

érdekeltek a betéti kamat alacsony szinten tar-

tásában, ami viszont megnöveli a lakosság be-

tételhelyezési hajlandóságát, így a bankbetét 

piacát mindaddig, amíg a banki nyereség po-

zitív, azaz a hitelkamatok meghaladják a beté-

ti kamatot. A betétállomány növekedése pedig 

a kihelyezhető banki hitelállományt is megnö-

veli, ami a beruházási piacon és a beruházási 

multiplikátoron keresztül a reálkibocsátásra is 

kedvező lehet. 

A szerzők azzal sajnos nem foglalkoznak, 

hogy a kamatozó CBDC mennyiben jelent 

többletbefolyást a jegybank számára a hitel- 

és betétpiacon a jelenleg rendelkezésre álló 

kamateszköztárhoz képest, sem azt, miként 

hat a jegybank mérlegére. Annyiban bizonyo-

san többletlehetőség, hogy a jelenlegi, keres-

kedelmi bankok felé közvetített kamatok ki 

vannak szolgáltatva a bankszektor hitelezési 

és betétgyűjtési hajlandóságának, illetve koc-

kázatvállalási és -érzékelési hajlamának, míg a 

kamatozó CBDC hatásfoka közvetlenül a nem 

banki szereplők megtakarítási hajlamán múlik. 

A nem kamatozó CBDC esetében is egyébként 

a pénzpiaci verseny javulása és ezen keresztül a 

likviditás bővülése prognosztizálható a könyv 

szerint.

A második fejezet a big data világában a 

lakosság által alulbecsült információs jogok 

(privacy) veszélyeiből és torzító hatásaiból in-

dul ki, valamint azt a már jól ismert dilemmát 

boncolgatja, hogy vajon a CBDC-k esetében 

joga van-e az államnak adatokat gyűjteni a fel-

használóról, vagy a klasszikus kriptopénznek 

megfelelő anonimitás biztosítása a követendő. 

Egy meglepő és új gondolatot vet fel a CBDC-

hez kötődő adatforgalom kapcsán. Annak 
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ellenére, hogy a felvezetőben az informá-

ciótudatosság és az adatkezelési korlátok fon-

tosságát hangsúlyozza, a CBDC esetében ép-

pen a „Nagy Testvér” adatgyűjtési lehetőségére 

hívja fel a fi gyelmet, amin keresztül a jegybank 

gyorsabban le tudja követni a pénzpiaci fordu-

latokat, és hamarabb fel tudja ismerni a pénz-

piaci eszközök értékvesztését, a likviditás be-

szűkülését és a kockázati hajlam változását. 

Ezekből következően pedig gyorsabban tud re-

agálni. A fejezet végére már teljesen megfeled-

kezik az információs jogokról, az adatkezelé-

si szabályokról és az állam információgyűjtési 

korlátairól.

A harmadik fejezet a blokklánc-techno-

lógia összefüggéseit magyarázza el a CBDC 

vonatkozásában, valamint azt a digitális fo-

lyamatot, amely során arra fókuszál, hogy a 

gyakorlatban vajon kihagyhatók-e a pénzügyi 

közvetítők a jegybank és a nem banki szerep-

lők között. Következtetése az, hogy teljes mér-

tékben nem, mert egyrészt nagyobb mértékű a 

fogyasztók bizalma a hagyományos pénzinté-

zetek iránt, mint a kormányzati szervek vagy 

a blokklánc-technológiát szállító BigTech cé-

gek irányába, másrészt a kétszintű helyett egy-

bankos modell olyan mértékű adatkoncentrá-

ciót eredményezne, amely monopolizáció csak 

rontaná a – ha nem is tökéletesen, de – ver-

senyző piaci hatékonyságot. Ez utóbbi meg-

állapítása ellentétben áll az első fejezet követ-

keztetésével és a második fejezet információs 

hatékonyságra vonatkozó megállapításával. A 

BIS-szakértők által írt fejezet a multilaterális 

CBDC-rendszerben (multi-CBDC) látja a le-

hetőséget – az üléspont határozza meg az állás-

pontot –, amely képes felügyelni a nemzetközi 

pénzügyi tranzakciókat.

A negyedik fejezet a lakossági CBDC 

(rCBDC) informatikai alternatíváit, a szám-

lák és egyenlegek használatával működő, illet-

ve a token alapú kriptovaluta-technológiákat 

tekinti át. Elsősorban arra hívja fel a fi gyel-

met, hogy a törvényi szabályozás nincs meg-

felelően felkészülve az rCBDC beillesztésére 

a készpénzkibocsátási gyakorlat, a monetáris 

célrendszerbe illeszkedés és a hozzáférhetőség 

szempontjából.

Az ötödik fejezet alapvetően a piactorzí-

tó kockázatokat veszi sorra. A fent említette-

ken túl kifejti, hogy a CBDC bevezetése meg-

növelné a politikai/intézményi kockázatot a 

bankszektorban. Egyrészt azzal magyarázha-

tó mindez, hogy tovább erősödne a jegyban-

ki befolyás a CBDC-kamatokon keresztül, és 

akkor az önmagában felerősítené a nem pusz-

tán gazdasági szándékok érvényesülését. Más-

részt a jegybank erősebb piaci befolyása a pi-

aci lobbicsoportok befolyásának erősödését 

eredményezheti vagy a szigorítás, vagy a lazí-

tás irányában. Így az utóbbit az intézményen 

keresztül felerősödött piaci torzításnak tekin-

ti a fejezet szerzője. Harmadrészt pedig a jegy-

bank likviditásteremtő képességének bővülé-

se felerősítheti a jegybank végső hitelezőként 

való bankmentő beavatkozását (lender-of-last-
resort), ugyancsak felpuhítva a pénzügyi szek-

tor hatékonysági kereteit, ami már a pénzügyi 

stabilitást is aláásná. Továbbá a CBDC-n ke-

resztül megjelenő likviditás teret ad a papír-

pénz további kiszorításának, ami viszont hát-

rányba hoz bizonyos társadalmi csoportokat. 

Mindezen kockázatok érvényesülése a jegy-

banki fegyelmen múlik. A fejezet konklúzi-

ója, hogy nem csupán a közgazdasági költ-

ségek és hasznok felmérését kell elvégezni a 

CBDC bevezetése vagy elvetése esetén, hanem 

szélesebb körű intézményi, társadalmi és 

politikai elemzésen alapuló döntés-előkészítést 

szükséges megvalósítani.    

 A hatodik fejezet politikai gazdaságta-

ni elemzése a digitális valuta lehetetlenségi 

trilemmáját fogalmazza meg. A trilemma há-

rom sarka, ami a monetáris politika fő célki-

tűzései között megfogalmazódik, a következő:

A pénzügyi stabilitás biztosítása, vagy-

is elkerülhető legyen az, hogy a befektetők el-

kezdjenek kimenekülni a jegybank eszközeiből 
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(spending run). Márpedig a CBDC mint digi-

tális valuta lehetővé teszi, hogy azonnal lefus-

son a teljes kimenekülés. 

Az árstabilitás fenntartása.

Az optimális kockázatmegosztás a rövid 

távú betétek és a hosszú távú beruházások le-

járata közötti egyensúlyozás során. A Diamond 
és Dybvig (1983) által felvázolt modell alap-

ján a bankszektor rövidebb távú háztartási be-

téteket gyűjt a háztartásoktól a hosszabb távú 

vállalati beruházások fi nanszírozására. A ház-

tartások rendszeresen felbontják a bankbetét-

jüket fogyasztási céllal. A bankszektor feladata 

a rövid távú betéti megtakarítás és a hosszú 

távú beruházásfi nanszírozási igény közötti 

koordináció.

Schilling et al. (2020) alapján a három cél 

együtt fenntarthatatlan a CBDC kizárólagos 

alkalmazásával, mert ez esetben a CBDC áru-

piaci elköltése felel meg a bankbetétből való 

pénzkivételnek.1

A hetedik, nyolcadik, kilencedik és 

tizedik fejezetek a pénzügyi technológia 

(FinTech) szabályozása felől közelítik a kér-

dést. Egyrészt arról gondolkodnak, hogy a 

CBDC megjelenése átalakítja-e a digitális fi ze-

tési megoldásokat, amin keresztül alternatívát 

kínál a kriptodevizákkal szemben, és egyben 

kiterjeszti a pénz elérhetőségét a társadalom 

különböző rétegeire (fi nancial inclusion). Vagy-

is a CBDC esetleges jövőbeli elterjedése jelen-

tős technológiai kihívás és feladat elé állítja a 

FinTech és BigTech cégeket azáltal, hogy az ed-

dig viszonylag periferikus kriptovaluták tranz-

akciós volumenének többszörösét kell tudniuk 

zavartalanul és biztonságosan megvalósítani. 

Másrészt költség-haszon elemzést végeznek a 

CBDC bevezetése kapcsán. A hasznok közé a 

szokásos tranzakciósköltség-megtakarítások és 

a pénzügyi ellenőrizhetőség mellett a kockáza-

tos kriptopénzek kiszorítását és a negatív ka-

matok kiterjesztett alkalmazását sorolják. 

A nem jegybanki kibocsátású kriptopénzek 

esetében amúgy is felmerül a kérdés, hogy a 

CBDC bevezetése esetén mit kezdjen a jegy-

bank és a pénzügyi szabályozó ezekkel a 

kriptovalutákkal. Kiszorítsa, kitiltsa, korlátoz-

za, az elérhetőséget, vagy limitálja a tartalé-

kolható mennyiséget? A kockázatok esetében 

a jogi megfelelőség és a szabályok betartására 

hívják fel a fi gyelmet. Valamint attól tartanak, 

hogy a profi torientált szolgáltatókat elriaszt-

ja vagy kiszorítja a fi zetési szolgáltatók piacáról 

(disintermediation), így romlik a hatékonyság. 

Majd sorra kerül a token és a lakossági plat-

formok összekapcsolásának (bundling) szabá-

lyozási, technikai kérdése. Érdekes módon a 

nemzetközi monetáris rendszert vizsgáló fejezet 

esetében nem merül fel semmilyen formában 

az a kérdés, hogy a CBDC-k elterjedése hogyan 

érinthetné a devizatartalékokat. Vajon CBDC-

ben lehetséges-e technikailag és érdemes-e mo-

netáris szempontból devizatartalékot képez-

ni? Nemzetközi készenléti hitel vagy pénzügyi 

mentőcsomag CBDC formában működhet-e?

Az utóbbi kérdések már csak azért is ér-

dekesek lennének, mert az ezeket köve-

tő tizenegyedik fejezet épp a stabilkoinnak 

(stablecoin) nevezett CBDC-kről szól, amelyek 

más jegybanki pénzek (pl. USD vagy euró) ér-

tékéhez vannak rögzítve. Implicit módon ez a 

fejezet arra a kérdésre is rávilágít, ami talán el-

sőre eszünkbe sem jutna, hogy vajon a CBDC 

értéke feltétlenül meg kell-e, hogy feleljen a ha-

gyományos nemzeti jegybanki pénz értékének. 

Eltérhet-e az amerikai dollár CBDC-értéke 

az USD értékétől? Vagy a svédkorona-CBDC 

mindig ugyanannyit érjen, mint a SEK?

 A könyv második része nyolc fejeze-

ten keresztül a különböző jegybanki CBDC-

projektek tapasztalatait és az ezeken alapu-

ló szakmai gondolatokat és ajánlásokat tárja 

elénk. Megismerhetjük a CBDC bevezetésére 

vonatkozó, viszonylag előrehaladott svéd, ka-

nadai, ECB-s és amerikai gondolatokat és ter-

veket. Szembetűnő a kínai megközelítés hiánya 

a könyvben, noha az ő esetük is úttörő felve-

tésekkel szolgálna. Ezzel együtt izgalmas szem-
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beállításban jelenik meg az amerikai Fed gon-

dolkodásmódja – ellentétben a kanadai, svéd és 

EU-s jegybanki gondolkodással. Míg az utób-

bi három esetében a modernitás és progresszió 

hajtja a gondolkodást, a Fedre inkább a gya-

nakvó távolságtartás jellemző. Persze mind-

két megközelítés eredménye egyelőre az, hogy 

nincs digitális jegybanki pénz egyik gazdaság-

ban sem. A kétirányú megközelítés azonban 

lehetővé teszi, hogy szélesebb perspektívában 

gondolkodjon a könyv a CBDC-ről. 

A kanadai, svéd és EU-s elemzések abból 

indulnak ki, hogy a készpénz (papírpénz) ki-

szorulóban van ezekből a gazdaságokból, tehát 

megfelelő a pillanat arra, hogy a CBDC-ről te-

vőlegesen gondolkozzanak. Mindhárom meg-

közelítés lényegében kizárólag a stabilkoinnal 

mint egyetlen elfogadható és lehetséges techni-

kai megoldással számol. Mégis annyi bizonyta-

lansági tényező van, hogy még egyelőre ezek a 

CBDC bevezetése szempontjából progresszív-

nek számító jegybankok is csak addig képesek 

eljutni, hogy határozottan deklarálják szándé-

kukat a digitális jegybanki pénz valamikori jö-

vőbeli bevezetésére. Ami visszatartja őket, az 

számos bizonytalanság az alábbi hatások tekin-

tetében: pénzmosás, lakossági hozzáférhetőség, 

compliance, a kereskedelmi bankok kizáródása 

(disintermediation), a verseny és hatékonyság 

csökkenése, a pénzügyi szolgáltatások várha-

tó tényleges költségcsökkenése. A kanadai ál-

láspont szerint a felsorolt mellékhatások eseté-

ben a piacszerkezet a leginkább meghatározó. 

A svéd vélemény abban a tekintetben hoz be 

új színt a CBDC nyitott kérdései közé, hogy 

nem tekinti automatikusnak és magától érte-

tődőnek, hogy a digitális jegybanki pénznek 

konvertibilisnek kell lennie akár a hagyomá-

nyos jegybanki pénzzel, pláne más ország va-

lutájával szemben. Az Európai Központi Bank 

digitáliseuró-projektje kapcsán pedig végre 

előkerül az árfolyamkockázat kérdése is, ami-

ről a könyv szerkesztője és szerzői addig vala-

hogy megfeledkeztek.

Az említett jegybankokkal szemben a Fed 

szakértői inkább azt a szkeptikus megközelí-

tést alkalmazták a könyvben, hogy szüksége 

van-e egyáltalán az amerikai monetáris poli-

tikának a digitális pénz bevezetésére. Valóban 

olyan drágák-e a mai fi zetési rendszerek, ami 

indokolná a CBDC bevezetését? Vajon tény-

legesen megnöveli-e a pénz elérhetőségét egy 

ilyen lépés, vagy a tömegek nem fognak ban-

kot váltani csak emiatt, hogy átjelentkezzenek 

a Fedhez? Hogyan hat a dollár világpiaci veze-

tő szerepére a digitális pénz? Megjegyzem, any-

nyira nyitott még a digitális pénz jövője, hogy 

a könyvből sem derül ki egyértelműen, mi-

ben is különbözik pontosan felhasználói szem-

pontból a CBDC a klasszikus jegybanki pénz-

től, és miben is nyilvánul meg ténylegesen az 

előnye.

Ami a felvetések közül látványosan kima-

radt, az a CBDC devizaárfolyamra gyakorolt 

hatása, valamint az államkötvénypiacok és más 

eszközök piacának lehetőségei és kockázatai 

arra az esetre nézve, ha CBDC megjelenik az 

eszközpiacokon mint likviditás.

 A könyv mondanivalójának erőssége ab-

ból fakad, hogy egy még nyitott, új terüle-

ten teljesen szabadon tesz fel kérdéseket, fo-

galmaz meg dilemmákat, amelyekre nem is 

feltétlenül akar választ adni, vagy optimális 

megoldást találni. Viszont képes beindítani a 

kutatók, szabályozók, monetáris döntéshozók 

gondolkodását, problémafelvetését és a jövőre 

vonatkozó kimenetekre és kockázatokra fóku-

száló fantáziáját. Az intuíciók realitását erősíti, 

hogy a szerzők nagy jegybanki és/vagy kutatói 

tapasztalattal bíró szaktekintélyek, akik  tisz-

ta lappal indultak, és megpróbálták félretenni 

azokat a berögzült monetáris politikai rutino-

kat, amelyek a hagyományos pénzpiacon mű-

ködnek. Ezzel a hozzáállással pedig világszin-

ten is megtermékenyítik az eddig viszonylag 

óvatoskodó és a klasszikus pénzügyi paradig-

mában a CBDC-t nehezen megragadó jegy-

banki világot. ■



 FÓKUSZBAN A DIGITÁLIS JEGYBANKPÉNZ – Recenzió 

576  Pénzügyi Szemle  2022/4

1 A problémát az okozza, hogy a jegybank általában nem a fogyasztói döntések alapján változtatja a likviditást. 

Továbbá a CBDC-n keresztüli likviditásnövelés az árupiaci fogyasztást növeli meg a jelenben, ha a gazdasági 

szereplők előre felismerik a pénzük vásárlóérték-vesztésének bekövetkeztét, vagyis hogy a reálgazdasági ter-

melés nem képes olyan ütemben bővülni egyik napról a másikra, mint a digitális pénzmennyiség. Ennek 

következtében megnő az infl áció. Annak elkerülésére, hogy a CBDC-t elköltsék az árupiacon, a hiteles 

gazdaságpolitikának korlátoznia kell az elérhető árumennyiséget, illetve ellenkező esetben pedig bővítenie 

szükséges.
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Az egyéni pénzügyi döntéseket 
determináló szocializáció 
a pénzügyi műveltség aspektusából

Csiszárik-Kocsir Ágnes
Óbudai Egyetem
kocsir.agnes@uni-obuda.hu

Összefoglaló 

A tudatos pénzügyi döntéshozatal és működés olyan tanult elemek összessége, amelyek átadása nem 

elsősorban az iskolai oktatás feladata. A pénzügyi viselkedésformák nagy része a szocializációs folyamat 

eredménye, amelynek elsődleges színtere a család és az egyén szűkebb környezete. A jelen tanulmány 

célja, hogy megvizsgálja a pénzügyi műveltség és a pénzügyi szocializáció egyes színtereit és ez utóbbi-

aknak a későbbi pénzügyi döntéshozatalra gyakorolt hatását egy kérdőíves kutatás eredményei alapján. 

A tanulmány arra keresi a választ, hogy a pénzügyi szocializáció milyen bizalmi alapokat alakít ki az 

egyénekben, avagy kik azok az elsődleges szereplők, akiknek a tanácsára támaszkodnak és hagyatkoz-

nak a egyének a saját pénzügyi döntéseik meghozatala során. A tanulmányban bemutatott, 2022-ben 

3515 fő részvételével megvalósított kérdőíves kutatás részeredményeit kereszttábla-elemzéssel feldol-

gozva bizonyítást nyert, hogy a pénzügyi döntéshozatalban erőteljes a szülői segítségnyújtásra való 

hagyatkozás. Ez az eredmény ugyan generációnként – az élethelyzetbeli sajátosságok miatt – változik, 

de a fi atalabb válaszadók esetén egyértelmű a szülői háttér fontossága. Az is bizonyítást nyert, hogy a 

vállalati pénzügyi szocializáció – így a későbbi tanácsadás – fontosabb, mint az iskolai színtér, ami a 

pénzügyi oktatás iskolai erősítésére hívja fel a fi gyelmet. Arra is fény derült, hogy a kutatásban részt 

vevő válaszadók a tanácsadás szempontjából egyáltalán nem tekintik hiteles forrásnak az internetes 

forrásokat, ami a pénzügyi tudatosságukat erősíti.1
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AA pénzügyi kultúra és annak különböző ér-

telmezései a 2008-as válságot követően kerül-

tek rivaldafénybe. A 2008-as válság megtaní-

totta a világot arra, hogy nincs ingyen pénz, 

és minden felelőtlenül meghozott döntésnek, 

de leginkább a pénzügyeket érintő döntések-

nek komoly ára van a jövőre nézve. A 2008 

előtt mutatkozó likviditásbőség teljes mérték-

ben erodálta a kockázatok fogalmát. A pénzt 

korlátlannak tekintettük, ahogyan a jólétre is 

evidenciaként gondoltunk. Amikor bebizo-

nyosodott ennek az ellenkezője, akkor kezd-

tünk foglalkozni az okok feltárásával (Sági – 

Lentner, 2019; Sági et al., 2020). Nincs ez 

másképp a mostani, koronavírus-válságot kö-

vető években sem, a háborús vészhelyzet sú-

lyosbította környezetben. Az egyik és egyben 

legfontosabb probléma a pénzügyi ismeretek 

hiánya volt. A 2008-as válságot követő gazda-

sági újjáépítés egyik fő elemévé vált a pénzügyi 

kultúra fejlesztése. Szinte kivétel nélkül min-

den ország programokat dolgozott ki, és straté-

giákat fogalmazott meg a pénzügyi műveltség 

javítására. A tájékoztató kampányok, valamint 

az edukációs programok számos fronton pró-

bálták javítani a helyzetet. A próbálkozások és 

tervek ellenére Klapper et al. (2015) egy 144 

országra kiterjedő vizsgálat során kimutatták, 

hogy a válaszadók több mint fele (65%) pénz-

ügyi analfabéta, ami számos pénzügyi válság 

előrejelző indikátora lehet a jövőben. Azonban 

a pénzügyi kultúra mint fogalom gyakorlati 

megvalósulása és a mindennapi gondolkodás-

ba való beépülése hosszú folyamat. A pénz-

ügyi kultúráig vezető út számos nehézséget 

tartalmaz. Ahhoz, hogy a pénzügyi ismeretek 

és a tudás az emberek kultúrájának a része le-

gyen, hosszú éveket kell várni. A folyamatot 

jelentős mértékben tudja javítani a megfelelő 

pénzügyi szocializáció. A szocializációnak szá-

mos színterét fogalmazza meg a szakirodalom, 

melyeknek egyik eleme a családi minta, vala-

mint szocializációs hátteret jelent az iskola és a 

munkahely egyaránt. Azonban ahhoz, hogy a 

pénzügyi szocializáció sikeres legyen, az szük-

séges, hogy a tanácsok szempontjából megha-

tározó szereplők megfelelő tudással bírjanak.

SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS

A pénzügyi kultúra és műveltség 
több szempontú értelmezése

Az emberek életét az elmúlt két évtizedben 

egyre inkább a pénzügyek determinálják, így 

egyre inkább a fi gyelem fókuszába kerülnek a 

pénzügyi ismeretek és készségek, amelyek nél-

kül nem lehet megalapozott pénzügyi dönté-

seket hozni (Sherraden, 2013; Hastings et al, 

2013). A pénzügyi kultúra, műveltség és tu-

datosság fogalmával kapcsolatban a szakértők 

között a mai napig nincsen teljes egyetértés. 

Számos tanulmány vizsgálja ezen fogalmak 

elméleti és gyakorlati megvalósulását, több-

féle értelmezést adva a fogalomcsoportnak. 

A pénzügyi műveltség, tudatosság és kultúra 

fogalma gyakran keveredik egymással. Nincs 

ez másképp a pénzügyi ismeretek és a pénz-

ügyi oktatás fogalmával sem. A digitalizáció 

előretörésével újabb dimenziókkal egészül ki 

a fogalom, újabb és újabb aspektusok tárul-

nak fel.

A pénzügyi műveltség defi níciója széles ská-

lán mozog. Az első defi níciók – melyek még a 

2008-as válság előtt születtek – inkább a tu-

dásra, az ismeretekre és azok megértésére fó-

kuszáltak, ami a tudás egyfajta statikus elmé-

leti vetületeként jelent meg (Csiszárik-Kocsir 

et al, 2021). A későbbi megfogalmazások már 

inkább a korábban megszerzett tudás gyakor-

lati aspektusára koncentráltak, így a józan íté-

lőképesség és döntéshozatal került a fogalmi 

meghatározás középpontjába (Mandell, 2008; 

Lusardi – Tufano, 2009). Jacob et al. (2000) 

a személyes pénzügyi menedzsment haté-

kony végrehajtásához szükséges elvek, feltéte-

lek, gyakorlatok és szabályok összességét ér-
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tik pénzügyi műveltségen, és kiemelik annak 

gyakorlati hasznosságát. Van olyan szakértő, 

aki a pénzügyi műveltséget különböző alapfo-

galmak ismeretéhez társítja. Atkinson és Messy 
(2012) úgy tekint a pénzügyi kultúrára, mint 

olyan készségek, képességek, ismeretek, atti-

tűdök és viselkedésminták kombinációjára, 

amelyek megalapozzák a helyes pénzügyi dön-

téseket. Béres és Huzdik (2012) a pénzügyi kul-

túrát úgy értelmezik, hogy ez magában foglalja 

a pénzügyi ismereteket, a pénzügyekben való 

jártasságot, a szerzett tapasztalatot, továbbá a 

készségeket és tudatosságot is, valamint ezek 

együttesét. Huston (2010) defi níciója alapján 

a pénzügyi műveltség magában foglalja a tu-

dást, a tudatosságot, valamint a pénzügyi esz-

közök ismeretét a magán- és a gazdasági élet-

ben egyaránt. Remund (2010) úgy defi niálja 

a pénzügyi műveltséget, mint a fogalmak is-

meretét, azok tartalmát és alkalmazhatóságát, 

a személyes pénzügyek kezelésének képessé-

gét, a pénzügyi döntéshozatal és a jövőterve-

zés összességét. Más szerzők elméleti módon, 

a képességek és készségek mentén határozzák 

meg ezt. Ezen fogalmak leginkább arra terjed-

nek ki, hogy az egyén képes legyen arra, hogy 

megértse az alapvető pénzügyi fogalmakat, 

hajlandó és képes legyen személyes pénzügye-

inek intézésére és kezelésére, a rövid és hosz-

szú távú pénzügyi tervezés keretében a válto-

zó környezet kínálta lehetőségek felismerésére 

és kihasználására (Xu – Zia, 2012). Luksander 
et al. (2014) a pénzügyi kultúrát képességként 

defi niálják, amely alkalmassá teszi az egyént 

a pénzügyi információk befogadására és fel-

dolgozására, a helyes pénzügyi döntések meg-

hozatalára, ezáltal a jólét maximalizálására. 

Al Kholiah és Iramani (2013) véleménye alap-

ján a pénzügyi kultúra inkább a gyakorlatban 

értelmezhető, ami a napi szintű pénzügyekhez 

való hozzáállásban, az ott tanúsított magatar-

tásban ragadható meg leginkább. Süge (2010) 

szerint a pénzügyi kultúra olyan tényezőket 

tartalmaz, amelyek a pénzügyi kérdésekben 

való magabiztos eligazodásban és az anyagi jó-

létben mutatkoznak meg.

A kutatók felismerték, hogy a pénzügyi is-

meretek hiánya rossz pénzügyi döntésekhez 

vezet, így káros az egyén és a társadalom jó-

létére egyaránt (Braunstein – Welch, 2002). 

Egyértelműen kimutatható a kapcsolat a pénz-

ügyi műveltség alacsony színvonala és a rossz 

pénzügyi magatartásformák, döntések kö-

zött (Markolin – Abraham, 2016). Azt is bi-

zonyították, hogy ha a lakosság nem eléggé 

tájékozott a pénzügyi ismeretek terén, akkor 

erőteljesen fennáll a kockázata annak, hogy 

helytelen pénzügyi döntéseket hoz majd a jö-

vőben (Lusardi 2013; Lusardi – Mithcell, 

2014). (1. ábra)

A pénzügyi szocializáció fogalma, 
színterei

Egy ország állampolgárainak pénzügyi mű-

veltsége fontos tényező az adott ország szá-

mára, hiszen ez befolyásolja az egyének, így 

a családok jólétét és az ország életminőségét 

(Henager – Cude, 2016). A gyermekek és a fi -

atalok a pénzügyi ismereteket, készségeket és 

attitűdöket a pénzügyi szocializáció révén sa-

játítják el (Moschis, 1987; Németh – Zsótér, 

2017), amelynek fő színterei a család, a kor-

társak, az oktatás és a digitális korban a média. 

A pénzügyi szocializáció az a folyamat, amely-

nek során az emberek a pénzügyi ismereteket, 

készségeket és képességeket a környezetükből 

megtanulják, és melynek révén kialakítják a sa-

ját magatartásformájukat.

Éppen ezért nagyon fontos, hogy tisztá-

ban legyünk azzal, hogy a felnövő generációk 

honnan szerzik a pénzügyi döntésekhez szük-

séges alapokat, a különböző pénzügyi dönté-

sekhez és jelenségekhez való hozzáállásukat, 

illetve a pénzügyi rendszerhez való viszonyu-

lásukat (Grohmann – Menkhoff , 2015). Szá-

mos kutatás bizonyítja, hogy a gyermekkorban 
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és a fi atal felnőttkorban elsajátított rossz pénz-

ügyi irányvonal az életciklus későbbi szakasza-

iban is pénzügyi problémákat okoz (Varcoe et 

al, 2001). A pénzügyi szocializáció szempont-

jából nagyon fontos réteget képviselnek a Z és 

az alfa generációba tartozó fi atalok, akiknek a 

szülei erőteljesen érintve voltak a 2008-as ese-

ménysorozatban. A mostani Z és alfa generá-

cióba tartozó gyermekek szülei saját bőrükön 

tapasztalták azokat a nehézségeket, amiről ma 

már csak szakcikkekben lehet olvasni. Továb-

bá azt is ki kell emelni, hogy ezek a fi atalok 

és az utánunk jövő generációk már az internet 

világának aktív résztvevői, szinte beleszülettek 

a digitális korba, és készségszinten használják 

a különböző informatikai eszközöket (Garai-

Fodor – Csiszárik-Kocsir, 2018, Garai-Fodor, 

2020). Az informatikai eszközök készségszin-

tű használata egyrészről pozitív, hiszen szinte 

azonnal meg tudják szerezni a szükséges infor-

mációkat, legyen szó bármilyen alapozó isme-

retanyagról a pénzügyi döntések meghozata-

lához. Viszont a korlátlan információáramlás 

hátrányt is jelent számukra, mivel az szűretle-

nül és cenzúrátlanul éri őket, ami gyakran ha-

mis és félrevezető adatokat, véleményeket, és 

tudásanyagot közvetít. A magukat vélemény-

formálóknak nevező különböző szereplők nem 

biztos, hogy minden esetben megalapozott in-

formációkat közvetítenek; ezek „trendi” kön-

tösbe bújtatva hatalmas károkat tudnak okoz-

ni a fi atalok döntéshozatala során (Terry et al, 

2015).

Számos kutatás bizonyítja, hogy a pénzügyi 

szocializáció legfontosabb színtere a család, 

ezen belül pedig leginkább a szülők, és néhány 

esetben a nagyszülők. Bizonyítást nyert, hogy 

a szülők pénzügyi szocializációs tevékeny-

1. ábra

A PÉNZÜGYI MŰVELTSÉG ÁLTALÁNOS MODELLJE

Forrás: Hung et al, 2009 alapján saját szerkesztés

Pénzügyi gyakorlottság, 
jártasság

Érzékelt tudás

Pénzügyi tudás

Pénzügyi viselkedés
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sége pozitív hatással van a gyermekek pénz-

ügyi ismeretek iránti nyitottságára. Az OECD 

(2020) tanulmánya is alátámasztja a fent leír-

takat, miszerint a fi atalok leginkább otthonról 

hozzák magukkal azokat a mintákat és elve-

ket, amelyek a későbbiekben mérvadóak lesz-

nek a döntéseikben. A szülők mintát közve-

títenek, megtanítják a gyermekeket a helyes 

viselkedésre, és a helyes irányba terelve infor-

málják őket (Danes – Yang, 2015). Kijelent-

hető, hogy a pénzügyi szocializáció elsődleges 

színtere a család. A pénzügyi oktatás inkább 

olyan fogalmak és összefüggések mélyítését és 

gyakorlati alkalmazását célozza, melynek révén 

mélyebb pénzügyi tudásbázist képes kialakíta-

ni az egyén. Mindezek alapján a pénzügyi szo-

cializáció három színterét lehet megkülönböz-

tetni: családi (i), iskolai (ii) és munkahelyi (iii) 

pénzügyi szocializáció.

A családi pénzügyi szocializáció tekinthe-

tő a legfontosabb színtérnek a helyes pénz-

ügyi magatartásformák kialakításában. Ennek 

több oka is van, melyek elsősorban szocioló-

giai és pszichológiai alapokra vezethetők visz-

sza. Grusec és Davidov (2007) öt okot nevezett 

meg a kérdés kapcsán. Az első és legfontosabb 

az, hogy a szülők azért vállalnak gyermeket, 

mert biológiailag felkészültek a fogadásukra és 

a nevelésükre, és felkészültek arra is, hogy vé-

delmezzék és óvják őket. Ezentúl azt is kije-

lentették a szerzők, hogy a társadalomban erős 

kulturális elvárások vannak a gyermekek el-

sődleges szocializációjára a szülők részéről, va-

lamint a gyermekek a szülők közvetlen köze-

lében élnek, így a szülőkben erős ösztönzés 

van arra vonatkozóan, hogy kialakítsák gyer-

mekeikben a megfelelő viselkedésformát az 

élet minden terén. Végül, de nem utolsósor-

ban a szülők folyamatosan ellenőrzik és kont-

rollálják a gazdasági és pénzügyi erőforrásaikat 

azért, hogy a gyermekeiknek megfelelő anya-

gi hátteret biztosítsanak a növekedéshez és a 

fejlődéshez. Az is bizonyságot nyert, hogy a 

szülők erőteljesen tudják befolyásolni és ala-

kítani a gyermekek pénzügyekhez való hozzá-

állását, attitűdjét, viselkedési mintáit (Beutler 

– Dickson, 2008). Jorgensen és Savla (2010) 

megállapította, hogy a családban zajló pénz-

ügyi szocializáció nagy része a mindennapi 

családi interakciókból és kapcsolatokból szár-

mazik, amire a pénzügyi képzések csak ráerő-

síteni tudnak. A családi pénzügyi szocializáció 

sikere azonban nagy mértékben függ a biza-

lomtól, azaz a gyermekek szülőkbe vetett bi-

zalmától, a szülő-gyermek kapcsolat minősé-

gétől és a hatékony kommunikáció szintjétől 

(Zsótér, 2018). Pritchard és Meyers (1992) ku-

tatásaik során megállapították, hogy a gyere-

kek a szülők pénzügyi kérdésekben tanúsított 

magatartásának megfi gyelésével alakítják ki a 

saját mintájukat, amely megegyezik a koráb-

ban látottakkal és tapasztaltakkal. Ha a szü-

lők otthon megbeszélik a pénzügyi kérdéseket 

a gyermekeikkel, akkor ezáltal mintát adnak 

át, és irányt mutatnak. Több kutató, így An-
derson és Nevitte (2006) azt találták a szülők 

pénzügyi szocializációban betöltött meghatá-

rozó szerepe tekintetében, hogy a pénzügyi 

forrásokkal, megtakarításokkal rendelkező 

szülők az így közvetített mintával jelentősen 

tudják garantálni gyermekeik jövőbeli jólétét. 

Azok a szülők, akik pénzügyileg jártasabbak 

és műveltebbek, tudásuk átadásával, a készsé-

gek kialakításával javítják gyermekeik jövőbeli 

esélyeit a helyes pénzügyi döntések meghoza-

talában. A családi szocializációt azonban más 

(néha negatív) irányba tudják vinni a rossz 

szülő-gyermek kapcsolat, a korai elköltözés, 

a párkapcsolat, az iskolai vagy a munkahelyi 

kapcsolatok. Ezek azonban stabil alapokkal 

kevésbé számítanak a pénzügyi műveltség te-

kintetében. A családi pénzügyi szocializáció a 

jövőre nézve mindenképpen ki kell, hogy bő-

vüljön, és összhangban kell lennie a tágabb 

környezettel, így a médiával, az iskolával, il-

letve a munkahellyel a sikeresség érdekében 

(Shim et al, 2010).

A családból hozott és öröklött pozitív és ne-
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gatív minták a tanulás révén épülnek be a min-

dennapi viselkedésünkbe. Ezen minták az élet 

minden területén meghatározzák az alapvető 

hozzáállást, beleértve a fogyasztási döntéseket, 

a pénzügyi kérdésekben való döntéshozatal kö-

rülményeit és a digitális eszközökhöz való hoz-

záállást. A szülők hatását a gyermekek szociali-

zációjában körültekintően összefoglalta Zsótér 

(2015), melyet az 1. táblázat személtet.

Az iskolai pénzügyi szocializációt több szak-

ember is a családi szocializáció mögé sorolja 

hatékonyság szempontjából. Az iskolai pénz-

ügyi edukáció főként a középiskolás diákok-

ra, illetve a magasabb szintekre összpontosít. 

A 2008-as válság után több ország indított szé-

les körű oktatási programokat a pénzügyi mű-

veltség javítása érdekében (Németh, 2017; 

Németh et al, 2020). Vannak olyan országok, 

ahol a középiskolákban kötelezővé vált a pénz-

ügyi oktatás biztosítása az ott tanuló diákok 

számára (Mandell, 2006). Az iskolai pénzügyi 

oktatással kapcsolatos vélemények azonban 

vegyesek, de a legtöbb hatékonynak ítéli meg. 

Ezek a programok hatékonyan tudják javítani 

1. táblázat

A SZÜLŐ SZEREPE A GYERMEK FOGYASZTÓI SZOCIALIZÁCIÓS FOLYAMATÁBAN

A szülő szerepe 
a fogyasztói

szocializációs folyamatban
Magyarázat/példa

Tanítja gyermekét A szülő közvetlen módon tanítja gyermekét a fogyasztói magatartás különböző 

aspektusaira, például elmagyarázza, miért fontos az adott élelmiszert fogyasztani.

Szabályokat állít fel gyermeke 

számára

A szülő meghatározza a gyermek számára a televíziózás vagy a közös vásárlás szabályait. 

Például azt, hogy naponta hány órát nézheti a televíziót, vagy közös vásárlás esetén hány 

terméket választhat magának.

Közös tevékenységet végez 

gyermekével

A szülő közösen végez fogyasztáshoz kapcsolható tevékenységet gyermekével. Például 

együtt vásárol vele, vagy közösen nézik a televíziót, és beszélgetnek a reklámokról.

Elvárásokat fogalmaz meg 

gyermekével szemben

A szülőnek elvárásai vannak a gyermek fogyasztói fejlődésére vagy fogyasztói 

magatartására vonatkozóan. Ilyen lehet például az, hogy a gyermek betartsa a lefektetett 

szabályokat.

Lehetőséget teremt a tanulásra A szülő szándékosan és szándékolatlanul is megteremti azokat a körülményeket, amelyek 

a gyermek fogyasztói szocializációját befolyásolják.

Támogatja a gyermeket A szülő ösztönzésével és támogatásával befolyásolja a szocializációs folyamatot; ide 

tartozhat a visszacsatolás és a megerősítés is.

Társas nyomást gyakorol 

a gyermekre

Ez hasonló a szülői elváráshoz, ugyanakkor nyomatékosítással, esetleg a lehetséges 

következmények bemutatásával is párosul.

Információt nyújt gyermekének A szülő számos ismeretet és információt adhat át gyermekének a mindennapi verbális 

és nonverbális kommunikációs aktivitások révén.

Beszélget gyermekével A szülő a fogyasztói döntésekhez és a fogyasztói magatartáshoz kapcsolódó témákról 

beszélget a gyermekkel.

Forrás: Zsótér, 2015
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a diákok pénzügyi kompetenciáit, befolyásolni 

tudják a viselkedésüket, és helyes irányba tud-

ják terelni a pénzügyekkel kapcsolatos attitűd-

jüket (Urban et al, 2015). Tennyson és Nguyen 

(2001) hasonlóképpen pozitív összefüggéseket 

találtak az iskolai pénzügyi szocializáció és a 

megfelelő pénzügyi magatartás között. Az ál-

taluk feltárt hipotézis akkor igaz, ha az oktatás 

a személyes pénzügyekre koncentrál. Mandell 
és Klein (2009) tanulmányában arra világított 

rá, hogy azok a diákok, akik pénzügyi okta-

tásban részesültek, nem voltak pénzügyileg tá-

jékozottabbak, mint azok a társaik, akik nem 

vettek részt hasonló képzésben. Tehát kijelen-

tették, hogy a pénzügyi oktatásnak – és így az 

iskolai pénzügyi szocializációnak – csak korlá-

tozott hatása van. Horváthné és Széles (2014) 

szerint a magyar felnőtt lakosság nagy része 

sem az iskolai tanulmányai során, sem később 

nem tanul és tanult pénzügyi ismereteket, ami 

hatalmas kockázatot jelent nemzetgazdasági és 

egyéni szinten egyaránt. A jelenkor erőteljesen 

digitalizált világa olyan változásokat hozott 

a pénzügyek területén az új, innovatív pénz-

ügyi szereplők megjelenésével, amire az okta-

tási rendszer korábban nem tudta felkészíteni 

a pénzügyi oktatásban részt vevőket.

A munkahelyi pénzügyi szocializáció álta-

lában a jövőre és a személyes pénzügyekre fó-

kuszál. A munkáltató által biztosított eduká-

ciós programok inkább a megtakarításokkal, 

nyugdíjtervezéssel, a költségvetés készítésével 

és a befektetésekkel foglalkoznak (Bernheim 

– Garett, 2003). Ezek a programok építenek 

a korábban megszerzett tudásra, de annak in-

kább a bővítésére, így bizonyos szegmense-

ik javítására fókuszálnak. Clark és d’Ambrosio 

(2003) a munkahelyi pénzügyi oktatások és 

a nyugdíjcélú megtakarítások közötti pozitív 

összefüggést vélte felfedezni. Hasonló meg-

állapításra jutott Edmiston és Gillett-Fisher 
(2006) is, akik viszont a hatékony nyugdíj-

célú megtakarításképzést összefüggésbe hoz-

ták a korábbi stabil pénzügyi ismeretekkel. 

Bernheim et al. (2001) úgy találta, hogy ezek a 

munkahelyi ismeretbővítő programok, képzé-

sek, workshopok jó hatással vannak az egyéni 

megtakarításokra és a nyugdíjcélú tartalékkép-

zésre; ezzel szemben Dufl o és Saez (2003) ezt 

az összefüggést cáfolta. Bernheimhez hasonló-

an Clancy et al. (2001) szintén pozitív hatá-

sokat tulajdonítanak a munkahelyi pénzügyi 

szocializációnak. Mindezek alapján kijelenthe-

tő, hogy a munkahelyi pénzügyi szocializáció 

csak akkor ér célba, hogyha az egyén már ko-

rábbról hoz magával stabil pénzügyi alapokat, 

ami ismételten a családi pénzügyi szocializáció 

elsődleges szerepét erősíti.

ANYAG ÉS MÓDSZER

A jelen tanulmányban a hazai és nemzetközi 

releváns szakirodalmi áttekintés után bemu-

tatott primer kutatás egy előtesztelt, standar-

dizált kérdőív segítségével történt adatfelvétel 

eredménye. Az adatgyűjtés 2022. március és 

május között zajlott, online megkérdezés for-

májában, az anonimitás biztosításával. A min-

ta összegyűjtése hólabdamódszerrel történt, 

melynek eredményeként egy 3515 fős érté-

kelhető minta alapján készült el a dolgozat. 

A jelen kérdőív végleges formáját több kuta-

tási stáció is megelőzte (kérdőíves megkérde-

zés, interjú), így egy komplex, a pénzügyi tu-

dás mérésére alkalmas kutatási eszköz segített 

a primer eredmények előállításában. A tanul-

mányban használt kérdőív zárt kérdéseket 

tartalmazott nagy részben, nominális mérési 

szinten (egy- és többválasztásos kérdések for-

májában), továbbá metrikus skálákat is hasz-

nált (Likert-skála és szemantikus diff erenci-

álskála). A kérdőív egy komplex, több témát 

magába foglaló kutatási segédeszköz volt, 

amely a pénzügyi viselkedés, a szocializáció, a 

kirekesztődés és a tudatosság különböző aspek-

tusait, a fogyasztói magatartás, a digitalizáció 

és a digitális transzformáció egyéni értelmezé-
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sét vizsgálta. A kérdőív végleges formáját több 

kérdőíves megkérdezés előzte meg, valamint 

megvalósult 10 mini-fókuszcsoportos interjú 

is, ezekben átlagosan négy fő vett részt.

A minta nem minősül reprezentatívnak, de 

lehetőséget ad egy későbbi reprezentatív kuta-

tás megalapozására. A kérdőívnek a jelen ta-

nulmányban bemutatott eredményei SPSS 

22.0 szoftver alkalmazásával születtek meg. 

A szekunder kutatásnak minősülő irodalmi át-

tekintés után bemutatott primer adatokat a 

válaszadók korábbi pénzügyi oktatásban való 

részvétele, valamint a generációs csoportba tar-

tozásuk alapján értékeltük. A tanulmány arra 

keresi a választ, hogy a korábban bemutatott 

pénzügyi szocializációs színterek közül melyik 

az erősebb a későbbi pénzügyi döntéshoza-

tal során, azaz kik azok a meghatározó szerep-

lők a válaszadók véleménye alapján, akiknek 

a véleménye mérvadónak minősül. A vizsgált 

kérdés többes válaszlehetőség formájában fe-

leletválasztós volt, ahol a válaszadók a felso-

rolt döntéstámogató egyének és csoportok kö-

zül választhatták ki a rájuk legjellemzőbbet. 

A vizsgálat során leíró statisztikákat, valamint 

kereszttábla-elemzést alkalmaztam, és azon vá-

laszadók véleményére koncentráltam, akik az 

adott válaszlehetőséget jelölték. A kereszttáb-

la-elemzés alapján a Pearson-féle Chi-négyzet 

értéke alapján vizsgáltam meg a tényezők kö-

zötti kapcsolat mértékét. Azon tételek között 

feltételezek szignifi káns kapcsolatot, ahol az 

érték 5 százalék alatti. A minta összetételét a 

2. táblázat mutatja.

EREDMÉNYEK

A gyorsan változó világ és pénzügyi rendszer 

miatt soha nem volt fontosabb a pénzügyi at-

titűdök kialakítása, a termékek kockázatai-

nak reális érzékelése, az alapvető összefüggé-

sek meglátása, hiszen az új és felettébb divatos 

pénzügyi szolgáltatók és az általuk kínált ter-

mékek egy része óvatosságra int. A kapott 

eredmények alapján egyértelműen kijelent-

hető, hogy a jövőbeli és az aktuális pénzügyi 

döntésekhez szükséges tanácsokat a válaszadók 

egyértelműen a közvetlen családtagjaiktól, 

leginkább a szüleiktől, az édesanyjuktól és az 

édesapjuktól kérik. Előkelő helyen szerepelnek 

a pénzügyi tanácsadók, akik szakmai kvalitá-

suknál fogva jogosultak a tanácsadásra. Jóval 

kisebb arányban kérnek tanácsot a mintában 

szereplő válaszadók a barátaiktól és a tágabb ér-

telemben vett családjuktól, és még ennél is ki-

sebb értékkel szerepelnek a banki tanácsadók. 

Ami látható, hogy az internetes szakértőktől 

2. táblázat

A MINTA MEGOSZLÁSA A VIZSGÁLT TÉNYEZŐK SZERINT

Fő %

Korábbi pénzügyi oktatásban való részvétel
igen 1 775 50,5

nem 1 740 49,5

Generációs csoport (születési év szerint)

BB (1940–1964) 154 4,4

X (1965–1979) 639 18,2

Y (1980–1994) 713 20,3

Z (1995–2007) 2 009 57,2

Forrás: saját kutatás, 2022, N = 3515
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a mintában szereplő válaszadók 17 százaléka 

kért tanácsot, ha szükségük volt rá. A lista leg-

végén azok az internetes, online lehetőségek 

vannak, amelyek a legkevésbé hiteles forráso-

kat jelentik (7 százalék alatti aránnyal). A lista 

legvégén az internetes kérdezz-felelek oldalak, 

a bloggerek és az infl uenszerek szerepelnek. 

Őket a nagyszülők előzik meg, akik koruknál 

fogva már nagyon messze vannak a jelenkor 

modern pénzügyi termékeitől. A válaszadók 

elég kis arányban kérnek tanácsot a tanáraik-

tól is, hiszen a teljes mintában ez még a 10 szá-

zalékot sem éri el. Mindebből látható, hogy a 

pénzügyi szocializáció hasznossága a jövőbe-

li pénzügyi döntések tekintetében egyértelmű-

en beigazolódik, és alátámasztja a szakiroda-

lomban bemutatott trendeket. A jelen kutatás 

eredményei alapján is a legfontosabb a csalá-

di pénzügyi szocializáció, ezt követi a sorban 

a munkahelyi. Az eredmények alapján megle-

pő, hogy az iskolai pénzügyi szocializáció nem 

kapott kiemelt értéket, aminek az lehet az oka, 

hogy a válaszadók alig fele vett részt korábban 

pénzügyi oktatásban. Az mindenképpen üd-

vözlendő a pénzügyi tudatosság szempontjá-

ból, hogy a válaszadók – legyen szó bármelyik 

korcsoportról – nem tekintik hiteles forrásnak 

a kétes digitális megoldásokat (2. ábra).

A 3. ábrán a korábbi pénzügyi oktatásban 

való rész vétel alapján mutatom be a kapott 

válaszokat. Azok, akik korábban részt vettek 

pénzügyi oktatásban, leginkább az édesany-

jukra hallgatnak, tőle kérnek tanácsot pénz-

ügyi döntéseikben (48,5%). A korábban pénz-

2. ábra

A PÉNZÜGYI DÖNTÉSEK MEGHATÁROZÓ TÁMOGATÓI A TELJES MINTA VÁLASZAI 
ALAPJÁN
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Forrás: saját kutatás, 2022, N = 3515
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ügyi oktatásban részt vevő válaszadók második 

hiteles forrása – ha a döntéseihez támogatásra 

van szükség – a pénzügyi tanácsadók köre; ezt 

a válaszadók 47,2 százaléka jelölte. A harma-

dik helyen szerepel az édesapától kért tanács, 

ami 45,7 százalékos választási aránnyal jelle-

mezhető. Az előbb említett három meghatáro-

zó véleményformáló után jóval kisebb arányt 

képviselnek a barátok, a banki tanácsadók, il-

letve az egyéb családtagok, így a testvérek is. 

Az mindenképpen üdvözlendő, hogy a válasz-

adók kevesebb mint 20 százaléka kér tanácsot 

internetes szakértőktől, ami mindenképpen 

pénzügyi tudatosságra enged következtetni. 

Ugyanígy kevésbé hallgatnak az internetes kér-

dezz-felelek oldalakra is, ami még a 10 száza-

lékot sem éri el gyakoriság szempontjából. Az 

előzőt erősíti az is, hogy a bloggerekre és a kü-

lönböző infl uenszerekre hallgatnak a legkevés-

bé azok a válaszadók, akik korábban pénzügyi 

edukációban vettek részt.

Azok pedig, akik nem vettek részt koráb-

bi pénzügyi oktatásban, elsőként a szülőktől 

kérnek tanácsot a mintaátlag feletti arányban, 

ha a döntéshez támogatásra van szükségük. 

Az édesanyától kért támogatás 48,9 százalé-

kos, az édesapától pedig 46,7 százalékos arány-

nyal szerepel. A harmadik helyen esetükben 

is a pénzügyi tanácsadók szerepelnek. Akik 

nem részesültek korábban pénzügyi képzés-

ben, gyakrabban kérdezik meg a családtagjai-

kat, barátaikat, a banki tanácsadókat vagy akár 

a testvéreiket is. Esetükben még kisebb arány-

nyal, 15,6 százalékkal szerepelnek az inter-

3. ábra

A PÉNZÜGYI DÖNTÉSEK MEGHATÁROZÓ TÁMOGATÓI A VÁLASZADÓK VÉLEMÉNYE ALAPJÁN 
A KORÁBBI PÉNZÜGYI OKTATÁSBAN VALÓ RÉSZVÉTEL SZERINT
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netes szakértők, és szintén nagyon alacsony 

arányban kérnek tanácsot a bloggerektől és az 

infl uenszerektől. Ami meglepő mindkét cso-

port esetében, hogy a tanáraiktól szintén na-

gyon alacsony arányban kérnek tanácsot a 

válaszadók. A korábban pénzügyi oktatás-

ban részt vevők 13,4 százalékban, a pénzügyi 

oktatásban nem részesülő válaszadók pedig 

mindössze 6,3 százalékban. Az itt bemuta-

tott eredmények teljes egészében illeszkednek 

a szakirodalomban feltártakhoz. A pénzügyi 

szocializáció elsődleges színtere mindenkép-

pen a család, amit a későbbi döntéseikben is 

igénybe vesznek. A pénzügyi oktatásban részt 

nem vevő válaszadók a szűkebb és a tágabb csa-

ládra jobban támaszkodnak, amit a válaszará-

nyok mintaátlag feletti értéke is szemléltet.

Az is látszik, hogy nincs számottevő kü-

lönbség a korábban pénzügyi oktatásban részt 

vett válaszadók véleménye és azoké között, 

akik nem kaptak oktatást; ez jobbára csak né-

hány százalékpontos különbséget jelent. Az is 

egyértelmű, hogy az iskola csak a másodlagos 

színteret jelenti abban az esetben, ha pénz-

ügyi tanácsra van szükség. Szintén egyértel-

műen látszik, hogy azok a válaszadók, akik az 

iskolából már láttak mérvadó mintát a tanára-

ik személyében, nagyobb bizalommal fordul-

nak hozzájuk egy esetleges pénzügyi döntés-

helyzetben, mint azok, akik nem láttak ilyen 

mintát. Mindebből az következik, hogy a ko-

rábbi pénzügyi oktatásnak van pozitív haszna 

a pénzügyi szocializáció jövőbeli hatásait te-

kintve.

A továbbiakban az egyes generációk mérv-

adó szocializációs színtereit és döntéstámoga-

tóit vesszük górcső alá, amit a 4. ábra mutat. 

Elsőként a BB generáció véleményét érdemes 

megvizsgálni. Az ebbe a korcsoportba tartozó 

válaszadók koruknál fogva már nem tudnak je-

lentős mértékben a szüleikre támaszkodni, így 

számukra a családtagok lesznek az elsődleges 

támpontok, ha pénzügyi döntést kell hozni. 

Leginkább a családtagjaikra, gyermekeikre és 

unokáikra támaszkodnak, amit a válaszarány 

44,2 százalékos értéke mutat. Ez az érték ki-

emelkedő a teljes mintaátlaghoz képest is. 

Szintén nagyon magas arányban támaszkod-

nak a pénzügyi tanácsadókra, ami 41,6 száza-

lékot jelent. Esetükben a banki tanácsadók is 

magas aránnyal bírnak, ami a mintaátlaghoz 

képest a második legnagyobb értéket jelenti. 

Ezt követik szintén magas aránnyal a barátok-

tól kapott tanácsok. Viszont nagyon alacsony 

értékkel szerepelnek a tanárok, a bloggerek és 

az infl uenszerek, ami szintén az életkorral ma-

gyarázható.

Az X generációba tartozó válaszadók kiemel-

kedően magas arányban hallgatnak a pénz-

ügyi tanácsadókra (52,9%), valamint a banki 

tanácsadókra (43,7%). Mindkét érték kima-

gaslik a teljes mintaátlagból, és az is elmond-

ható, hogy ezek a legmagasabb értékek a gene-

rációk szerint csoportosított mintában. Még a 

családtagok azok, akik szintén dobogós helye-

ken vannak. Ebben a korosztályban a szülők-

től kapott tanácsok jóval hátrébb szorulnak, és 

ugyanez igaz a testvérekre, valamint az ismerő-

sökre is. Az X generációba tartozó válaszadók 

pénzügyi szocializációs folyamatai már rég be-

fejeződtek, így a legkisebb arányban hallgat-

nak a nagyszüleikre, tanáraikra, bloggerekre 

és infl uenszerekre. Az értékeik mind 5 száza-

lék alatt vannak.

Az Y generáció válaszadói szintén a pénz-

ügyi tanácsadókat részesítik előnyben, akár-

csak az őket megelőző korosztályba tartozók. 

Látható, hogy ők még inkább hallgattak a szü-

leikre; náluk meghatározó az anyától (37,6%), 

valamint az apától (36,3%) kapott tanács a 

döntéseikben. A családtagok, a barátok szintén 

meghatározóak, de a banki tanácsadók jóval 

lejjebb szerepelnek a listán. Érdekesség, hogy 

az Y generációba tartozó válaszadók a minta-

átlaghoz képest a legmagasabb arányban kér-

nek tanácsot internetes szakértőktől, valamint 

az internetes kérdezz-felelek oldalaktól is. És 

az is látható, hogy a bloggerek és infl uenszerek 
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ugyan szintén alacsony arányban, de a minta-

átlaghoz képest jóval magasabban szerepeltek a 

tanácsadói listán.

A Z és az alfa generáció tagjai időben egy-

értelműen közel vannak még a családban tör-

tént pénzügyi szocializációhoz, mivel náluk 

a legmagasabb a szülőktől, az édesanyjuktól, 

valamint az édesapjuktól kért tanácsok ará-

nya. Az édesanyától a válaszadók 64,2 száza-

léka kér tanácsot, az édesapától pedig a 61,8 

százalékuk. Mindkét arány jelentősen megha-

ladja a mintaátlagot, ami több mint 15 szá-

zalékpontot jelent. A harmadik helyen állnak 

náluk a pénzügyi tanácsadók, valamint meg-

határozó szerepűek a barátok is, ami szintén a 

mintaátlagot jóval meghaladó arányt mutat. 

Érdekesség, hogy az „always online” korosz-

tálynak jellemzett Z generáció a bloggerekre 

és az infl uenszerekre kevésbé hallgat, mint az 

őket megelőző generáció. Az internetes szakér-

tőkre, internetes kérdezz-felelek oldalakra job-

ban hallgatnak, azonban ez csak a mintaátlag-

hoz közeli értéket képvisel. Kiemelendő, hogy 

az idetartozó válaszadók azok, akik a mintaát-

laghoz képest magas arányban kérnek tanácsot 

a tanáraiktól. Ez 13,7%, ami közel négy száza-

lékponttal haladja meg a mintaátlagot. Ezek a 

válaszadók általában még az oktatási rendszer 

szereplői, így szívesebben fordulnak a tanára-

ikhoz azok közelsége miatt, mint az őket meg-

előző korcsoportok.

Ebben a generációban látszik leginkább, 

hogy meghatározó a pénzügyi szocializáció. El-

sőként a családra támaszkodnak, amit a szak-

irodalmi áttekintés is megmutatott. Náluk 

jelentkezik leginkább az iskolai pénzügyi szo-

cializáció jótékony hatása és a tanáraikba ve-

tett bizalom, amit a jelen kutatási eredmények 

mutatnak. Az óvatosság is jelen van náluk, ami 

szintén az otthonról hozott mintának és az ok-

tatás fi gyelemfelhívó erejének köszönhető.

A pénzügyi döntések meghatározó aktorai 

és a vizsgált determináló tényezők közötti kap-

csolatot a Pearson-féle Chi-négyzet értékével 

vizsgáltam a kereszttábla-elemzések eredmé-

nyei alapján. Az eredményeket a 3. táblázat 
mutatja, amelyből látható, hogy a korábbi 

pénzügyi oktatásban való részvétel és a pénz-

ügyi döntésekben szerepet játszó támogató té-

nyezők között mindösszesen 5 esetben mu-

tatható ki kapcsolat, ami azt jelenti, hogy a 

pénzügyi oktatásban való részvétel nem be-

folyásolja nagymértékben azt, hogy kiket vo-

nunk be pénzügyi döntéseink meghozatalába. 

A generációs csoport és a tényezők kapcsolata 

között azonban sokkal erősebb az összefüggés: 

két tényező kivételével minden esetben látha-

tó az egyes támogató szereplők és a generációs 

csoportok között. Ez teljes mértékben alátá-

masztja a pénzügyi szocializáció színtereinek 

fontosságát a különböző életkorú személyek 

döntéseiben.

ÖSSZEFOGLALÁS, KÖVETKEZTETÉSEK

A tanulmányban bemutatott primer és sze-

kunder adatok alapján elmondható, hogy a 

pénzügyi szocializáció – legyen szó bármely 

színtérről – meghatározó az egyének és a ház-

tartások életében. A pénzügyi szocializációnak 

számos stációja létezik, de a legmeghatározóbb 

az a családi minta, amit az egyének egészen ki-

csi koruktól kezdődően látnak és tapasztalnak. 

A szülőktől ellesett megoldások, a pénzügyi 

kérdésekhez való hozzáállás a szocializáció lé-

nyeges eleme, ami kihatással lesz a felnövekvő 

gyermekek jövőbeli magatartására. A pénzügyi 

ismeretek oktatása szempontjából nagyon fon-

tos terepet jelent az iskola, hiszen az ott köz-

vetített ismeretanyag elmélyíti és kiegészíti az 

otthonról hozott mintákat. Ahogy azt a kuta-

tás megelőző irodalomelemzés is bizonyítot-

ta, a pénzügyi szocializáció legfontosabb szín-

tere a család. Mindez a primer adatok alapján 

hosszú távú hatásként is értelmezhető, hiszen 

a későbbi pénzügyi döntések során az elsőd-

leges támogató csoport a családtagokat jelen-
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ti. Ez különösen igaz a fi atalabb generációkra, 

ami tovább erősíti a családi minták és szociali-

zációs motívumok fontosságát, ezt több szak-

értő is kiemeli. Az iskola feladata nem az alap-

vető pénzügyi hozzáállás és attitűd kialakítása, 

hanem azoknak az alapfogalmaknak és alap-

elveknek a gyakorlatba való átültetése, ame-

lyekkel otthon nem találkoznak a gyermekek. 

Fontos szerepet tölt be a munkahelyi pénz-

ügyi szocializáció is, amely csak akkor lehet si-

keres, hogyha két megelőző szintér feladata is 

teljesült. Ezért nagyon fontos, hogy olyan tá-

jékoztató kampányok kerüljenek kialakításra, 

amelyek az otthoni pénzügyi szocializációt cé-

lozzák meg. Nem várható el minden háztar-

tástól, hogy magas szintű pénzügyi ismeretek-

nek legyenek a birtokában, hiszen sokszor csak 

tapasztalati úton, a korábbi élmények alapján 

hozzák meg a döntéseiket. Éppen ezért a pénz-

ügyi szocializációban vannak veszélyek is, hi-

szen a gyermekek otthonról jó és rossz mintát 

egyaránt hozhatnak. Nagyon lényeges, hogy 

az oktatási rendszer a családi pénzügyi szoci-

alizációval szimbiózisban egészítse ki és tegye 

helyre azokat az alapokat, amelyek a pénzügyi 

kultúra felé viszik a háztartásokat, így a nem-

zetgazdaságot is. Mindezek summázataként – 

a hazai adatok alapján is – elmondható, hogy 

3. táblázat

PEARSON-FÉLE CHI-NÉGYZET ÉRTÉKEI A KORÁBBI PÉNZÜGYI OKTATÁS ÉS A GENERÁCIÓS 
CSOPORT, VALAMINT A SZÍNTEREK SZERINT

korábbi pénzügyi 
oktatás

generációs csoport

szülő (anya) 0,539 0,000

szülő (apa) 0,813 0,000

pénzügyi tanácsadó 0,086 0,000

barátok 0,011 0,000

családtagok 0,684 0,000

banki tanácsadó 0,076 0,000

testvér(ek) 0,431 0,000

internetes szakértők 0,021 0,000

senkitől, magam döntök 0,202 0,000

ismerősök 0,000 0,000

tanárok 0,127 0,123

nagymama 0,980 0,102

nagypapa 0,007 0,030

internetes kérdezz-felelek oldalak 0,105 0,001

bloggerek 0,463 0,002

influenszerek 0,021 0,001

Forrás: saját kutatás, 2022, N = 3515
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Az  elhanyagolható értékű küldemények áfamentességének eltörléséhez kapcsolódóan adózási és vám-

igazgatási kérdések merültek fel az uniós és a hazai költségvetési bevételek terén. A 22 euró alatti 

áfamentesség – 2021 júliusi – megszűnésével egy teljesen új helyzet jött létre a harmadik országokból 

az Európai Unió felé irányuló e-kereskedelem vámhatósági kezelésében. Az eltelt egy év eredménye-

inek és kihívásainak áttekintése – ami tanulmányunk aktualitását is megalapozza – hozzájárulhat a 

rendszer további fi nomításához, pontosításához. A jelen kutatás fő fókusza a harmadik országokból 

az Európai Unió vámterületére érkező, úgynevezett B2C e-kereskedelem vonatkozásában 2021. július 

1-től bevezetett új hozzáadottértékadó-szabályozás vámhatósági tapasztalatainak feltárására, az elmúlt 

időszak problémáinak azonosítására és a megoldás lehetséges módjaira irányul. Ezt követően a cikk 

a Nemzeti Adó- és Vámhivataltól kapott statisztikai adatok segítségével igyekszik feltárni az elmúlt 

egy év jellemzőit, a forgalom fő tendenciáit, az azonosított kihívásokat és az azokra adható hatósági 

válaszokat.
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TTávolabbról szemlélve a tanulmány közpon-

ti témáját, azt látjuk, hogy a fi skális politika 

egyik fontos területe az államháztartáson belüli 

központi költségvetés, amely esetében elvárás, 

hogy egy jó adórendszerrel lefedje a kiadások 

bevételi oldalát. Az adórendszerrel szemben tá-

masztandó követelmény, hogy betartható, be-

tartandó, egyszerű, átlátható és megérthető le-

gyen (Lentner, 2015). Azt is látjuk, hogy az 

adópreferenciák és ezáltal a költségvetési poli-

tika az elmúlt évtizedekben gyakran váltották 

egymást. Lentner (2016) szerint „Az elmúlt év-
tizedben a világgazdaság, és ezen belül az Eu-
rópai Unió a magyar gazdaság számára vonzá-
si pontok és felzárkózási irányok lettek.” (278.) A 

2010-től bekövetkezett fi skális politikai irány-

váltás a közvetlen (pl. jövedelem típusú) adók-

ról a közvetett (pl. fogyasztási) adókra helyezte 

a hangsúlyt (Lentner, 2019 és 2021). 2011-

ben az Alaptörvényben erős állami szabályozás 

(vö. Pajor, 2021), célként a teljes foglalkozta-

tottság és a versenyképesség megteremtése je-

lent meg. A fi skális feladatok végrehajtásában 

a 2011-ben létrehozott Nemzeti Adó- és Vám-

hivatal mint állami adó- és vámhatóság egy 

hatékonyabb, költségtakarékosabb működés 

ígéretét hordozta és váltotta valóra az elmúlt 

évtizedben (Magasvári, 2021). A tanulmány-

ban elemzett áfamentesség eltörlése összecseng 

mind a közvetett adók esetében tapasztalható 

hazai és uniós elvárásokkal, mind a vámható-

sági szerepkörrel.

Az Európai Unió (a továbbiakban: EU vagy 

Unió) vámuniója, amely 1968 óta létezik, az 

Unió területére behozott termékekre vonatko-

zó egységes vámtarifák révén megkönnyíti az 

uniós vállalkozásoknak a kereskedést, továb-

bá védi Európa polgárait, állatállományát és a 

környezetet. A gyakorlatban a vámunió azt je-

lenti, hogy az uniós tagállamok vámhatóságai 

összehangolják tevékenységüket, mintha csak 

egyetlen vámigazgatást alkotnának. Egységes 

vámtarifák érvényesek a világ más részeiből az 

EU területére behozott árukra, a belső árufor-

galomra pedig nem alkalmaznak vámokat. Az 

Európai Unió működéséről szóló szerződés 3. 

cikke alapján a vámunió területén az EU ki-

zárólagos jogalkotási hatáskörrel rendelkezik. 

A tagállamok – és ezen értjük a tagállami vám-

hatóságokat – feladata a jogszabályok végre-

hajtása, így többek között a vámellenőrzések 

elvégzése is (Pardavi, 2012 és 2015; Horváthy, 

2004; Szendi, 2014). A tagállami vámigazga-

tásoknak fontos szerepük van a kereskedelem 

könnyítése és a vámellenőrzések közötti egyen-

súly kialakításában, hiszen az Unió számára 

szükséges, hogy az áruk zavartalanul áramol-

hassanak a vámunióba és onnan kifelé.

Az importvámok az uniós költségvetés bevé-

teleinek fontos forrásai, és 2019-ben 21,4 mil-

liárd eurót tettek ki (az összbevétel 13-14 szá-

zaléka) (ECA, 2021). Az unió tradicionálisnak 

nevezett előbbi forrása mellett meg kell említe-

ni az ún. hozzáadottérték-alapú saját forrást is, 

amely a legutóbbi években a költségvetés bevéte-

leinek mintegy 15 százalékát teszi ki (Ohnsorge-

Szabó és Romhányi. 2007; Halász, 2010; Hal-

mai, 2018; Kengyel, 2019; Halász, 2021).

Az 1. ábrán azt láthatjuk, hogy a 2020-as év1 

kivételével folyamatosan növekvő vámbevételt 

biztosított a NAV vámszakterülete. A vámbe-

vétel – miként valamennyi tagállam esetében – 

nem a magyar költségvetést illeti; azt be kell fi -

zetni az európai uniós költségvetésbe.

Ugyanakkor a tagállamok az általuk besze-

dett vámbevétel bizonyos hányadát – vám-

beszedési költségtérítés címén – megtartják. 

A tagállamoknál maradó vámbevétel aránya 

többször változott, eddig 10, 25, majd 20 szá-

zalék volt (Szendi, 2017); jelenleg a vámot be-

szedő tagállam ismét annak 25 százalékát tart-

ja meg. [A Tanács (EU, Euratom) 2020/2053 

határozata, 9. cikk (2) bekezdés] (2. ábra)
Ma már nemcsak a hagyományosnak te-

kinthető vásárlást követően érkezhet áru har-

madik országból, hanem az ún. e-kereskede-

lemnek köszönhetően úgy, hogy a terméket 

csak egy online felületen, annak legfonto-
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1. ábra

A NAV ÁLTAL BESZEDETT UNIÓS VÁMBEVÉTELEK
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Forrás: saját szerkesztés a NAV évkönyvek (2017, 2018, 2019, 2020, 2021) alapján

2. ábra

A VÁMBESZEDÉSI KÖLTSÉG MEGTÉRÍTÉSE, 2015–2022
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sabb jellemzőit feltüntetve látjuk és vásároljuk 

meg. Már 2015-ben 150 millió 22 euró alat-

ti belső értékű csomagot importáltak az EU-

ba (Növekedés.hu, 2019). Az elmúlt években 

az e-kereskedelem folyamatos növekedését ér-

zékelhettük (a harmadik országokból az EU 

vámterületére érkező és az EU egységes pia-

cán belül értékesített csomagok tekintetében 

is), a rendelkezésre álló statisztikák szerint már 

2017-ben az EU–27 egységes piacán műkö-

dő vállalkozások közül minden ötödik végzett 

elektronikus értékesítést. Jelen tanulmányunk-

ban a harmadik országokban feladott és az EU 

vámhatárán az EU területére érkező e-keres-

kedelmi csomagok forgalmát elemezzük. Ezek 

esetében a tranzakciókat terhelő hozzáadottér-

ték-adó (a továbbiakban: héa) és vámok besze-

dése a tagállamok feladata. A héa és a vámok 

beszedésének hiányosságai a tagállamok és az 

Unió költségvetésére is kedvezőtlen hatást gya-

koroltak (ECA, 2019).

Áttekintve az elmúlt időszak statisztikai 

adatait, elmondható, hogy 2018-ban az EU 

lakosainak 60 százaléka vásárolt online (eNET, 

2019 és URL3), amely arány a Covid–19 jár-

vány következtében 2020-ban 71 százalékra 

növekedett. (URL1 és URL2) Magyarorszá-

gon 2018-ban már 5,4 millió online vásárló 

volt (a felnőtt internetezők 91 százaléka), kö-

zülük 3,1 millióan külföldről is rendeltek már 

(eNET, 2019). Az EU felmérése alapján 2020-

ban Magyarországon már a fogyasztók 61,8 

százaléka vásárolt online (URL2). Külföldről 

elsősorban kis értékű ruházati termékeket, ci-

pőket és táskákat, játékokat, ajándékokat, órá-

kat, ékszereket és számítástechnikai terméke-

ket rendelnek (eNET, 2019).

VÁM- ÉS ÁFAMENTESSÉGI SZABÁLYOK

Az e-kereskedelem térnyerése, a küldemények 

darabszámának növekedése már a Covid–19 

járvány előtt is megfi gyelhető volt, az újabb 

szállítási útvonalak és szállítási módok kialakí-

tása elkezdődött (Boboc, 2020; Szabó et al., 

2021; Szabó & Takács, 2019), a járvány alatt 

megerősödő online kereskedelem rámutatott 

az ellátási láncok terhelhetőségének határaira, 

sérülékenységére (Lentner, 2021).

Az e-kereskedelem robbanásszerű növekedé-

sét megelőzően az uniós vámjogszabályok ren-

delkeztek az elhanyagolható értékű küldemé-

nyekre vonatkozó mentességről. Azok az áruk, 

amelyek értéke nem lépett túl egy bizonyos ha-

tárértéket – esetünkben a 22 eurót –, mente-

sültek a vámok és egyéb adók megfi zetése alól. 

Ennek oka az volt, hogy az alacsony értékű kül-

deményekre beszedhető bevétel alacsony értéke 

nem ellensúlyozta a vámügyi szabályoknak való 

megfelelés biztosításához szükséges igazgatási és 

üzleti költségeket. Az e-kereskedelem arányá-

nak gyors növekedése szükségessé tette, hogy az 

unió lépéseket tegyen. A Gazdasági Együttmű-

ködési és Fejlesztési Szervezet (OECD) 2015-

ös összeállítása „A digitális gazdaság adóügyi 

kihívásainak kezelése” címmel (URL4) is el-

ismeri, hogy abban az időben, amikor az ala-

csony értékű importra vonatkozó mentességek 

többségét bevezették, még nem létezett inter-

netes vásárlás, és a mentességekből részesülő 

import szintje viszonylag alacsony volt (Dale & 

Vincent, 2017). Az e-kereskedelem volumené-

nek növekedésével az Unió egyre növekvő áfa-

bevétel-kiesést realizált a 22 euró alatti csoma-

gok áfamentessége miatt. Legalább 1 milliárd 

euróra becsülték évente az áfamentesség miat-

ti és mintegy 4 milliárd euróra a csalás miatti 

(alulértékelés, ajándékként való behozatal) be-

vételkiesést (ECA, 2019; Papis-Almansa, 2019; 

Bakai, 2016).

A szabályozás a versenyképességre is hátrá-

nyosan hatott, hiszen az EU-ban értékesített 

áruk után áfát kell fi zetni, ami versenyhátrányt 

jelentett az uniós kereskedők számára (Gelei et 

al., 2020). Az áfamentesség nehezen ellenőriz-

hető, és rontotta az uniós kereskedők verseny-

képességét.
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A héa-irányelv változásával 2021. július 

1-jétől a 22 eurónál kisebb értékű, harmadik 

országból érkező küldemények áfamentessége 

megszűnt, ezekre az árukra is vámáru-nyilat-

kozatot kell benyújtani.

Az uniós vámjogban, illetve a nemzetközi 

szerződésekben meghatározott vámmentessé-

gek általában együtt járnak az egyéb terhekre 

– a tagállami adókra – vonatkozó mentesség-

gel is. E főszabály alól az egyik kivétel éppen az 

elhanyagolható értékű küldemények importja, 

amelyre 2021. július 1. óta új szabályozás vo-

natkozik. A korábbi időszakban hatályos uni-

ós irányelv2 23. cikke arról rendelkezett, hogy 

a 10 euró összértéket (itt a jogforrás nem hasz-

nálja a belső érték kifejezést) meg nem haladó 

termékeket áfamentesen be lehetett hozni az 

Unióba. Ezen túlmenően a tagállamok (ilyen 

tagállam volt Magyarország is) mentességet ad-

hattak a 10 eurónál nagyobb értékű, de a 22 

euró értéket meg nem haladó termékek beho-

zatalára. E szabályok szerint tehát az elhanya-

golható értékű küldemények importja esetén a 

vámmentesség a teljes küldeményre vonatko-

zott, de az áfamentesség csupán 22 euróig ter-

jedt.

A 22 euró alatti küldemények teljes 

áfamentessége és az ehhez kapcsolódó egysze-

rűsített nyilatkozat (CN223) alkalmazása visz-

szaéléseknek adott teret. A CN22-es okmány 

alkalmazásával kapcsolatban elterjedt gyakor-

lattá vált például, hogy az interneten vásárolt 

termékek csomagolásán a megtévesztés szán-

dékával feltüntették az „ajándék” megjelölést 

(akár értékként, akár árumegnevezésként is). 

Ennek oka az volt, hogy a magánszemély által 

magánszemélynek ellenszolgáltatás nélkül kül-

dött küldemények egy magasabb értékhatárig, 

45 euró összértékig (a jogforrás itt sem hasz-

nálja a „belső érték”  kifejezést) voltak vám- és 

áfamentesek (ez a szabály egyébként nem vál-

tozott 2021. július 1-jével).

Az e-kereskedelemnek az elmúlt évtized-

ben – különösen pedig a pandémiás időszak-

ban – tapasztalt erőteljes növekedése, valamint 

az áfamentességre vonatkozó 22 eurós küszöb-

érték – egyes tanulmányok és az EU Számve-

vőszék különjelentése (URL5) szerint is – je-

lentős bevételkiesést okozott az EU tagállamai 

számára. Emellett a nem uniós beszállítók ver-

senyelőnyt élveztek az uniós vállalkozások-

kal szemben, amelyek nem részesülnek ilyen 

áfamentességben, amikor árukat értékesítenek 

az egységes piacon. E kérdés kezelése érdeké-

ben az Európai Unió Tanácsa 2017. december 

5-én elfogadta az e-kereskedelemre vonatko-

zó áfacsomagot, amely a többi között meg-

szünteti a legfeljebb 22 euró értékű, ún. elha-

nyagolható értékű küldeményekre vonatkozó 

behozatali áfamentességet, valamint egyszerű-

sítéseket vezet be a behozatali áfa beszedése és 

megfi zetése tekintetében [import egyablakos 

ügyintézés (import one stop shop, IOSS) és 

különleges eljárás (special arrangement, SA)] 

a harmadik országokból vagy harmadik terü-

letekről származó termékek uniós fogyasztók 

részére történő távértékesítése kapcsán. A sza-

bályokat 2021. július 1-jétől kell alkalmazni. 

Időszerű tehát, hogy áttekintsük az elmúlt egy 

esztendő hazai és uniós adatait, tendenciáit és 

tapasztalatait.

AZ eVÁM MODUL MŰKÖDÉSE

Az e-kereskedelemre vonatkozó adószabá-

lyok végrehajtása szükségessé tette a vámjog-

szabályok módosítását. A harmadik országból 

az EU-ba importált valamennyi árura vonat-

kozó áfa beszedésének biztosítása érdekében a 

nyilatkozattevőknek szabad forgalomba bocsá-

tásra vonatkozó vámáru-nyilatkozatot kell be-

nyújtaniuk még az 150 eurót meg nem haladó 

belső értékű szállítmányok esetében is. Mi-

vel ez a kötelezettség óriási terhet ró mind a 

nyilatkozattevőkre, mind a vámhatóságokra, 

a Bizottság módosította az Uniós Vámkódex 

(UVK) részletes szabályait megállapító rende-
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letét (felhatalmazáson alapuló jogi aktus, FJA) 

azzal a céllal, hogy valamennyi nyilatkozattevő 

számára ugyanazokat a jogokat és kötelezett-

ségeket állapítsák meg.4 A szóban forgó e-ke-

reskedelmi küldemények esetében csökkentett 

adattartalmú – az FJA B. mellékletének H7 

oszlopában meghatározott elemekre kiterjedő 

– vámáru-nyilatkozatot kell benyújtani a vám-

hatósághoz. A „H7” adattartalommal benyúj-

tott (csökkentett adattartalmú) vámáru-nyilat-

kozatokat a magyar vámhatóságnál az eVÁM 

modul kezeli. A modul képes az egyszerre és 

egy időben jelentős számban benyújtott, csök-

kentett adattartalmú vámáru-nyilatkoza-

tok gyors fogadására és feldolgozására. A mo-

dult a magánszemély címzettek az ügyfélkapus 

azonosítást követően egy webes felületen ke-

resztül, a gazdálkodók (szállítmányozók) a 

vámeljárásoknál már megszokott gép-gép kap-

csolatban, az ún. Külső Kommunikációs Köz-

ponton keresztül érhetik el. Ez utóbbi lehető-

ség rendelkezésre áll a Magyar Posta részére is, 

amely ezen a csatornán keresztül „H6” adat-

tartalommal (postai csökkentett adattartalmú 

árunyilatkozat) is nyújthat be vámáru-nyilat-

kozatot.

A harmadik országokból az EU területé-

re érkező e-kereskedelmi csomagokkal kap-

csolatban az áfa megfi zetésének egyik lehet-

séges módja az Unión kívüli eladók számára, 

hogy valamely tagállamban regisztráljanak az 

ún. IOSS rendszerbe, más néven az importsé-

mába. Ebben az esetben a vevők már vásárlás-

kor megfi zetik a harmadik országos eladónak 

a termék címzett állam szerinti áfáját, ő pedig 

a regisztráció tagállamában fi zeti meg, amely-

nek adóhatósága továbbosztja azt a rendelteté-

si tagállamba. A harmadik országos eladó – aki 

adóalanynak minősül – jellemzően elektroni-

kus felület, például piactér, platform, portál 

vagy más hasonló eszköz használata által har-

madik területekről vagy harmadik országokból 

importált termékek távértékesítését segíti elő 

(Szlifka, 2019; Magony, 2022).

Az Unióban nem letelepedett adózók csak 

ún. IOSS-közvetítők közreműködésével al-

kalmazhatják a sémát. Az IOSS-közvetítők 

olyan, a pénzügyi képviselőre vonatkozó jog-

szabályi feltételeknek megfelelő adóalanyok, 

amelyek külön, önálló IOSS-bejelentkezés 

alapján láthatják el egy vagy több adózó kép-

viseletét, és a kapcsolódó adókötelezettsé-

get az adózók helyett és nevében eljárva tel-

jesítik. Ez a képviselet nem azonos a vámjogi 

képviselettel. A közvetítői feltételeknek meg-

felelő uniós gazdálkodók előzetesen az OSS5 

portálon6 regisztrálhatják magukat (Sinisalo, 

2021).

Az áfa megfi zetésének másik lehetősége, 

hogy a szállítmányozók a különleges szabá-

lyozás (special arrangement, SA) alkalmazá-

sával egyszerűsíthetik az áfafi zetést, ha an-

nak használatáról előzetesen megállapodnak 

az érintett nemzeti adóhatósággal. Az áfát a 

vámhatóság nem szabja ki, a küldeményt a 

vámkezelést követően kézbesítik a címzett-

nek, majd a szállítmányozó beszedi az áfát a 

címzettől, és azt az adóhatóság részére idősza-

konként összevontan bevallja és megfi zeti. Az 

SA csak akkor alkalmazható, ha az áruk szál-

lítása az importáló tagállamban fejeződik be.7 

Ezt a megoldást jellemzően a nemzeti posták 

és gyorspostai szolgáltatók részére alakítot-

ták ki.

Kutatásunk során áttekintettük a Nemzeti 

Adó- és Vámhivatal által rendelkezésünkre bo-

csátott információkat, amelyek az új szabályo-

zás első évének főbb adatait tartalmazták. 2021. 

július 1. és 2022. június 30. között mintegy 

31,5 millió (31 513 188 db) vámáru-nyilatko-

zatot dolgoztak fel a NAV eVÁM rendszeré-

ben. A benyújtott és elfogadott vámáru-nyi-

latkozatok tendenciáit elemezve elmondható, 

hogy 2021. július és november között havon-

ta mintegy 2 millió nyilatkozatot nyújtottak 

be (enyhén emelkedő tendenciával). 2021 no-

vemberében (feltehetően a Double 11 és Black 

Friday akcióknak köszönhetően) 3,1 millió, 
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majd azóta folyamatosan ~2,8 millió nyilatko-

zat/hónap intenzitással érkeznek be az adatok 

a NAV rendszereibe (3. ábra).

A magyarországi rendeltetési helyű forga-

lom 65,5 százaléka a Kínai Népköztársaságból, 

7,6 százaléka az Egyesült Arab Emírségekből, 

5 százaléka pedig az Egyesült Királyságból ér-

kezett.

A küldemények döntő többsége, 97,5 szá-

zaléka IOSS-szám feltüntetésével érkezett az 

Unió- területére, SA-val a szállítmányok 2,4 

százalékát, míg könnyítések nélkül 0,1 száza-

lékát bocsátották szabad forgalomba. Értékük 

szerint vizsgálva a küldeményeket, 15,8 száza-

lék volt 22 euró és 150 euró közötti, és 84,2 

százalék volt 22 euró alatti. Ez a küldemény-

típus volt az, amelyről az új szabályozás előtt 

a vámhatóságok nem rendelkeztek elektro-

nikusan elemezhető adatokkal. A benyújtott 

nyilatkozatok 99 százalékát két gazdálkodó 

nyújtotta be (a további 1 százalékot 10 má-

sik gazdasági szereplő), majd minden esetben 

a NAV Repülőtéri Igazgatóságára. A beérke-

ző csomagok 8,8 százalékának volt a rendelte-

tési helye Magyarország, míg 91,2 százaléku-

kat más uniós tagállamba szállították tovább, 

a budapesti repülőtér tehát az egyik regioná-

lis belépési pontja a régióba irányuló e-keres-

kedelemnek.

Az eVÁM rendszerben kezelt vámáru-nyi-

latkozatokhoz kapcsolódóan 32,3 milliárd fo-

rint értékű beszedendő vagy bevallandó áfát 

kezelt a hivatal. Ebből 5,85 milliárd forint 

a magyar költségvetést illette meg, míg 26,5 

milliárd forintot az EU más tagállamába fi ze-

tett meg az eladó/nyilatkozattevő (4. ábra).

3. ábra

A VÁMÁRU-NYILATKOZATOK DARABSZÁMA, 2021. JÚLIUS – 2022. JÚNIUS
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Forrás: saját szerkesztés a NAV adatai alapján
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A VÁMÉRTÉK – BELSŐ ÉRTÉK 
KÉRDÉSKÖRE

Az elhanyagolható értékű küldemények kap-

csán külön fi gyelmet érdemel a belső érték 

fogalma, illetve annak viszonya a vámérték-

hez. A föntebb részletezett 2021-es jogsza-

bályváltozások miatt fontossá vált tisztázni, 

hogy a belső értéknek mi a pontos defi níció-

ja, hiszen a vámmentességi rendelet nem ma-

gyarázza meg e fogalmat. Úgy döntött ezért 

a Bizottság, hogy a defi níciót az UVK-FJA-

ba építi be, hiszen az említett tanácsi rende-

let módosítása jóval időigényesebb lett volna. 

Azt azonban tisztázta a Bizottság az UVK-FJA 

1. cikk 48. pontjában, hogy az említett defi ní-

ció használható a vámmentességi rendelet ér-

telmezéséhez is.

Az említett, az UVK-FJA-ban szereplő defi -

níció értelmében belső érték az alábbi:

akereskedelmi áruk esetében: az EU vámte-

rületére irányuló kivitel céljából történő érté-

kesítéskor maguknak az áruknak az ára, amely 

nem tartalmazza a szállítási és biztosítási költ-

ségeket, kivéve, ha azok szerepelnek az árban, 

és nincsenek külön feltüntetve a számlán, sem 

azokat az egyéb adókat és díjakat (különösen 

az áfát), amelyek a vámhatóságok által bármely 

vonatkozó dokumentumból megállapíthatók;

bnem kereskedelmi jellegű áruk esetében: az 

az ár, amelyet az EU vámterületére irányuló ki-

vitel céljából történő értékesítés esetén magu-

kért az árukért kellett volna fi zetni.8

Felmerül a kérdés, hogy ezt hogyan lehet-

ne ellenőrizni, hiszen a vámérték ellenőrzésé-

nek/megállapításának megvannak a szabályai.

Az elhanyagolható értékű küldemények 

kapcsán, vagyis az e-kereskedelemben beérke-

ző árukra vonatkozóan az idézett defi níció a) 
pontja releváns.

4. ábra

KISZABOTT ÉS TÁJÉKOZTATÓ JELLEGGEL KÖZÖLT IMPORTÁFA, 2021–2022

         millió forint

3 000 000

2 500 000

2 000 000

1 500 000

1 000 000

500 000

0
2021. I. 

negyedév

2021 II. 

negyedév

2021. III. 

negyedév

2021. IV. 

negyedév

2022. I. 

negyedév

2022 II. 

negyedév

Forrás: saját szerkesztés a NAV adatai alapján
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Ugyanakkor – az uniós héa-irányelv 85. cik-

kére alapulva – a magyar áfatörvény9 74. §-a 

alapján az áfa alapja nem a belső érték, hanem 

az importált terméknek a teljesítéskor hatá-

lyos vámjogi rendelkezések szerint megállapí-

tott vámértéke. Az UVK 70. cikk (1) bekez-

dése alapján az áru vámértékének elsődleges 

alapja az ügyleti érték, azaz az áruért az Unió 

vámterületére irányuló kivitel céljából történő 

eladáskor ténylegesen kifi zetett vagy kifi zeten-

dő – szükség esetén kiigazított – ár. Az Európai 

Unió Bírósága több ügyben is hozott döntést a 

vámérték pontos megállapítása érdekében, ami 

azért is kiemelten fontos, mert az EU vámbe-

vételének biztosítása nem szenvedhet csorbát 

(Szendi, 2020).

Tehát a hazai szabályozás szerint az impor-

tált termék adóalapjába – a vámértéken kívül 

– beletartoznak továbbá:

• az adók, vámok, illetékek, járulékok, hoz-

zájárulások, lefölözések és más, kötele-

ző jellegű befi zetések, amelyek egyrészt az 

importáló közösségi tagállamon kívül me-

rülnek fel, másrészt, amelyeket a termék 

importjához kapcsolódóan vetnek ki, ki-

véve magát az e törvényben szabályozott 

adót;

• a járulékos költségek, amelyek az importá-

ló közösségi tagállamon belül az első ren-

deltetési helyig merülnek fel, így különö-

sen: a bizományi vagy egyéb közvetítői 

költségek, a csomagolási, fuvarozási és biz-

tosítási költségek.

Ez alapvetően nem jelent gondot, mivel a 

150 eurót meg nem haladó belső értékű kül-

demények szabad forgalomba bocsátása során 

használt, csökkentett adattartalmú árunyilat-

kozatokon (H7 adatkészlet) fel kell tüntetni 

mind a belső értéket, mind a szállítási és biz-

tosítási költségeket a rendeltetési helyig. A két 

adatelemet összeadva rendszerint megkapjuk 

az áfa alapját. Előfordulhat, hogy a belső érték 

feltűnően alacsony a szállítási, biztosítási költ-

ségekhez képest. Ekkor fölmerülhet a belső ér-

ték vámhatóság általi vizsgálata, hiszen lehetsé-

ges, hogy a nyilatkozattevő által bevallott belső 

érték valótlan. Ez különösen abban az esetben 

lényeges, ha a valós belső érték meghaladja a 

150 eurót, hiszen akkor a küldemény szabad 

forgalomba bocsátása nem történhet meg az 

EU vámmentességi rendelet10 23. cikke alap-

ján elhanyagolható értékű küldeményként.

Vannak azonban olyan esetek is, amikor a 

fenti módszerrel nem határozható meg az áfa 

alapjául szolgáló vámérték, különösen például 

akkor, amikor nincs adásvétel. Ez a gyakorlat-

ban akkor fordul elő, amikor például egy cég 

promóciós céllal ajándékot küld természetes 

személy ügyfelének. A belső érték fent idézett 

defi níciója alapján azt mondhatnánk, hogy eb-

ben az esetben a belső érték nulla, és a külde-

mény így természetesen jogosult a vámmentes-

ségre (áfamentességre viszont nem) (5. ábra). 

Ez azonban nem változtat azon a tényen, hogy 

az áfa alapja a vámérték, amely ebben az eset-

ben, illetve ezzel az értelmezéssel nem határoz-

ható meg a H7 adattartalmú vámáru-nyilat-

kozatok alapján. Bonyolítja a helyzetet, hogy 

adásvétel hiányában a vámérték megállapításá-

nak csak az ún. másodlagos módszereit lehet 

ilyenkor használni. Gyakorlati szempontból ez 

azt jelenti, hogy mivel nem áll rendelkezésre 

a vámérték – tehát egyúttal az áfaalap – meg-

határozásához szükséges ügyleti érték (amely 

a vevő által ténylegesen kifi zetendő vételáron 

alapul), a másodlagos vámérték-megállapítá-

si módszereket kell használni, ezek közül első-

ként az azonos áruk (összehasonlító) értékét. 
Felmerülhet, hogy ezekben az esetekben áru-

átengedést követő ellenőrzésekre kerüljön sor 

a jogszabály szerinti összegben fi zetendő áfa 

beszedése érdekében. Kérdéses azonban, hogy 

szankcionálhatók-e ebben az esetben bármi-

lyen módon az ügyfelek, hiszen a H7 árunyi-

latkozaton nem kell megadni a vámértéket 

(csak a belső értéket). A másik elgondolkodta-

tó kérdés, hogy ilyen nagy mennyiségű áruát-

engedést követő ellenőrzés rendkívüli mértékű 
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adminisztratív terhet ró a vámhatóságra, ami-

nek során vélelmezhetően jelentős értékeltéré-

sek adódnak, és így nem várható számottevő 

állami bevételnövekedés.

A pontos, szállítmányokra lebontott ada-

tokkal – így például a promóciós céllal kül-

dött ajándék értékével (az az érték, amely az 

egymástól független szerződő felek között, ha-

sonló jellegű import ügylet során bejelentésre 

kerülne) – az adóalany, vagyis a harmadik or-

szágos eladó rendelkezik, és erről elektronikus 

nyilvántartást köteles vezetni. A nyilvántar-

tásnak kellően részletesnek kell lennie ahhoz, 

hogy a fogyasztás szerinti tagállam adóható-

sága ellenőrizni tudja az áfabevallás helyessé-

gét.11 Az adóalanynak – a piactér, platform, 

portál vagy más hasonló eszköz üzemeltetőjé-

nek – a nyilvántartást kérésre a fogyasztás sze-

rinti tagállam és az IOSS-azonosítót kiadó tag-

állam,12 illetve az import szerinti tagállam (SA 

esetén)13 rendelkezésére kell bocsátani. Az ada-

tok bekérése az adóalanytól tehát jogszabá-

lyon alapul. Ez azonban még nem oldja meg 

azt a problémát a promóciós ajándékok eseté-

5. ábra

A VÁMÉRTÉK ÉS A BELSŐ ÉRTÉK KÉRDÉSKÖRE

Forrás: saját szerkesztés

Általában:

VÁMÉRTÉK

ÁFAALAP: MINDIG A VÁMÉRTÉK!

Csökkentett adattartalmú árunyilatkozat: 
BELSŐ ÉRTÉK: 0 (mert ténylegesen nem fizetett)

Ügyleti érték
(tulajdonképpen 

a „vételár”)

:

á

a)  Kereskedelmi áruk:
az ügyleti érték

b)  Nem kereskedelmi áruk: 
az az ár, amit fizetni 
KELLETT VOLNA!A ténylegesen 

fizetett/fizetendő ár

Pl.: magánszemélynek küldött 
promóciós ajándék

Vámszempontból nem gond!

DE áfaalap: vámérték!

Belső érték  +  Kiigazító tényezők
        0                          0

Áruátengedést követő 
ellenőrzés?

Másodlagos módszerek

Kiigazító tényezők
(általában az EU-n kívüli 
fuvarköltség, ha nincs 
benne a „vételárban”)

E-Kereskedelem:

BELSŐ ÉRTÉK

150 € belső 
értékig 

VÁMMENTES!

?
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ben, hogy ezt az értéket nem lehet ügyleti ér-

tékként elfogadni – hiszen ez nem a ténylege-

sen fi zetett vagy fi zetendő összeg. Indokoltnak 

tűnhet tehát minden ilyen esetben áruátenge-

dést követő ellenőrzés lefolytatása, és a vám-

érték másodlagos módszerekkel való meghatá-

rozása. Ez ugyanakkor jelentős – feltehetően 

elenyésző bevételekkel járó – ellenőrzés-soro-

zatot eredményezne, ami nagy erőforrások al-

lokálásával lenne csak megvalósítható. Kézen-

fekvő megoldásnak tűnik ezen adminisztrációs 

teher csökkentésére, ha a jogalkotó beemelné a 

H7 adattartalom elemei közé a vámértéket is, 

így annak hatóság általi meghatározására már 

nem lenne szükség.

ÖSSZEGZÉS

Az elmúlt egy év tapasztalatai rámutat-

tak a kialakított rendszer egyes hiányossá-

gaira is, ilyen a már fentebb említett IOSS-

azonosítószámokkal történő visszaélés is. 

Ugyanakkor kihívásokat azonosítottunk a 

biztonsági és védelmi jellegű kockázatok te-

rén is, hiszen az ezekre vonatkozó szabályok 

tagállamonként eltérőek lehetnek, így más 

tagállamban végzett beléptetések során egyes 

korlátozások vagy tilalmak ellenőrzése csor-

bát szenvedhet. Természetesen ebben a forga-

lomban is jelen van az alulértékeléssel elkö-

vetett csalás, amikor a ténylegesen kifi zetett 

értéknél alacsonyabbat tüntetnek fel a nyilat-

kozatban.

Az IOSS-számokkal való visszaélés felderí-

tése jelentős nehézségekbe ütközik, aminek el-

sődleges oka – ahogy azt fentebb bemutattuk 

–, hogy az IOSS-szám birtokosa nem ügyle-

ti szintű adatokkal, hanem rendeltetési állam 

szintű adatokkal vallja be a fi zetendő áfát az 

IOSS-számot kiadó adóhivatalnál. Bár az ér-

tékesítést végző platformok kötelesek megfele-

lő részletességű nyilvántartást vezetni az ügy-

letekről, és azokat az adóhatóságok részére 

– kérésükre – bemutatni, ez nagyban megne-

hezíti az egyes ügyletek gyors és hatékony el-

lenőrzését és adatainak szükség szerinti javítá-

sát. A kialakult helyzetre megoldást jelentene, 

ha az uniós vámhatóságok nemcsak kérdés ese-

tén tudnának betekinteni a platformok nyil-

vántartásaiba, hanem azok vagy a bevallások 

mellékletét képeznék, vagy online módon be-

tekinthetők lennének.

A tagállamok eltérő módon határozhatják 

meg tiltó és korlátozó rendelkezéseiket, ezek-

ről uniós szintű közös adatbázis egyelőre nem 

áll rendelkezésre. Így ezek ellenőrzése abban az 

esetben, ha a szabad forgalomba bocsátás nem 

a rendeltetési hely szerinti tagállamban törté-

nik, nem lehetséges, a behozatali vámeljárást 

lefolytató vámhatóság a saját nemzeti rendel-

kezéseit fogja alkalmazni a vámeljárás során. 

Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy ez a 

helyzet nemcsak az e-kereskedelem területén 

áll fenn, a normál külkereskedelmi forgalom 

vámkezelésére is jellemző. A vámunió egységét 

gyengítő helyzet megoldásához szorosabb eu-

rópai uniós koordinációra van szükség.

Az alulértékelés problémája, amelyet az új 

szabályozás megoldani volt hivatott, továbbra 

is jelen van az e-kereskedelemben. A korábban 

22 euró alá értékelt áruk feltehetően közelebb 

kerültek valós értékeikhez, de még mindig szá-

mos esetben lehet alulértékelt termékekkel ta-

lálkozni, elsősorban az értékhatárok környékén 

(150 euró az elhanyagolható értékű küldemé-

nyek, vagyis gyakorlatilag az e-kereskedelem,14 

és 45 euró a magánszemély által magánsze-

mélynek küldött küldemények15 vámmentes-

ségi értékhatára). Az alulértékelés ellenőrzé-

sét a kialakított új rendszer nem könnyítette 

meg, arra elsősorban a vásárlók megkeresése 

útján van lehetősége a hatóságnak. Megoldást 

jelentene erre a helyzetre a platformok adat-

bázisaiba való közvetlen bekérdezés lehetősége, 

ami tovább korlátozná az aluértékeléssel elkö-

vetett csalási lehetőséget. Itt ismét rá kell mu-

tatnunk arra, hogy az ilyen esetek vizsgálatá-
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ba fektetett erőforrások megtérülése alacsony 

hatásfokú, az ügyek száma pedig jelentős, így 

a hagyományos ellenőrzési módszerekkel ez a 

visszaélés csak aránytalanul nagy erőbefekte-

téssel lenne kezelhető. További problémaként 

jelenik meg az a tanulmányunkban már kifej-

tett körülmény is, hogy – az IOSS alkalma-

zása esetén – a platformok összesített adóbe-

vallást készítenek, amelyeket az ellenőrzések 

eredményeinek megfelelően módosítani lenne 

szükséges. Ez azonban jelenleg csak eseti meg-

keresések útján és – ismét csak – jelentős erő-

ráfordítással kezelhető.

Az alulértékeléssel és az IOSS-szám jogosu-

latlan felhasználásával kapcsolatos problémát 

is kezelhetné a platformok adatbázisaihoz való 

online hozzáférés, amely lehetővé tenne ran-

dom ellenőrzéseket is. A vásárlás pillanatában 

ugyanis a platform minden szükséges adat bir-

tokában van, látja a vevő és eladó adatait, az 

árat és a fuvarköltséget, az esetleges biztosítá-

si díjat, és látja a – jellemzően – bankkártyás 

tranzakció adatait is. Az ezen adatokhoz való 

vám- és adóhatósági hozzáférés lenne az alap-

ja az e-kereskedelmi visszaélések visszaszorítá-

sának. ■

1 A Covid–19 pandémia a bevételekre negatív ha-

tást gyakorolt.

2 A Tanács 2009/132/EK irányelve (2009. október 

19.) a 2006/112/EK irányelv 143. cikke b) és c) 
pontja hatályának meghatározásáról bizonyos ter-

mékek végleges behozatalára kivetett hozzáadott-

érték-adó alóli mentességek tekintetében.

3 Consignment Note 22 egy a postai küldemények 

esetében a feladó által kitöltött okmány, amely 

meghatározott adattartalommal 300 SDR érték-

határig használható. A postai szolgáltatók a doku-

mentumokon feltüntetett adatok alapján nyújta-

nak be vámáru-nyilatkozatot a vámhatóságnak.

4 A Bizottság (EU) 2015/2446 felhatalmazáson 

alapuló rendelete (2015. július 28.) a 952/2013/

EU európai parlamenti és tanácsi rendeletnek az 

Uniós Vámkódex egyes rendelkezéseire vonatkozó 

részletes szabályok tekintetében történő kiegészí-

téséről, 143a. cikk

5 Egyablakos Rendszer

6 https://oss.nav.gov.hu/

7 A Tanács 2006/112/EK irányelve (2006. novem-

ber 28.) a közös hozzáadottértékadó-rendszerről, 

XII. cím 7. fejezet

8 A Bizottság (EU) 2015/2446 felhatalmazáson 

alapuló rendelete (2015. július 28.) a 952/2013/

EU európai parlamenti és tanácsi rendeletnek az 

Uniós Vámkódex egyes rendelkezéseire vonatkozó 

részletes szabályok tekintetében történő kiegészí-

téséről, 1. cikk 48. pont

9 2007. évi CXXVII. törvény az általános forgalmi 

adóról

10 A Tanács 1186/2009/EK rendelete (2009. no-

vember 16.) a vámmentességek közösségi rend-

szerének létrehozásáról

11  A Tanács 2006/112/EK irányelve (2006. novem-

ber 28.) a közös hozzáadottértékadó-rendszerről, 

369x. cikk (1) bek. és 369zb. cikk (3) bek., illetve 

2007. évi CXXVII. törvény az általános forgalmi 

adóról, 253/V. § (1) bek. és 253/ZA. § (3) bek.

12 A Tanács 2006/112/EK irányelve (2006. novem-

ber 28.) a közös hozzáadottértékadó-rendszerről, 

Jegyzetek
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369x. cikk (2) bek., illetve 2007. évi CXXVII. tör-

vény az általános forgalmi adóról, 253/V. § (1) bek.

13 A Tanács 2006/112/EK irányelve (2006. novem-

ber 28.) a közös hozzáadottértékadó-rendszerről, 

369zb. cikk (3) bek., illetve 2007. évi CXXVII. 

törvény az általános forgalmi adóról, 253/ZA. § 

(4) bek.

14 A Tanács 1186/2009/EK rendelete (2009. no-

vember 16.) a vámmentességek közösségi rend-

szerének létrehozásáról, 23. cikk

15 A Tanács 1186/2009/EK rendelete (2009. no-

vember 16.) a vámmentességek közösségi rend-

szerének létrehozásáról, 25. cikk
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1 
Covid-19 had an adverse eff ect on revenues.

2 
Council Directive 2009/132/EC of 19 October 

2009 determining the scope of Article 143 (b) 

and (c) of Directive 2006/112/EC as regards 

exemption from value added tax on the fi nal 

importation of certain goods

3 
Consignment Note 22 is a document fi lled in by 

the sender for postal items, which can be used 

up to 300 SDR with a specifi ed content. Postal 

service providers submit a customs declaration to 

the authorities relying on the data indicated in 

these documents.

4 
Article 143 (a) of Commission Delegated 

Regulation (EU) 2015/2446 of 28 July 2015 

supplementing Regulation (EU) No 952/2013 

of the European Parliament and of the Council 

as regards detailed rules concerning certain 

provisions of the Union Customs Code

5 
One Stop Shop

6 
https://oss.nav.gov.hu/

7 
Title XII, Chapter 7 of Council Directive 

2006/112/EC of 28 November 2006 on the 

common system of value added tax 

8 
Article 1 (48) of Commission Delegated 

Regulation (EU) 2015/2446 of 28 July 2015 

supplementing Regulation (EU) No 952/2013 

of the European Parliament and of the Council 

as regards detailed rules concerning certain 

provisions of the Union Customs Code 

9 
Act CXXVII of 2007 on Value Added Tax

10 
Council Regulation (EC) No 1186/2009 of 16 

November 2009 setting up a Community system 

of reliefs from customs duty 

11  
Council Directive 2006/112/EC of 28 November 

2006 on the common system of value added tax, 

Articles 369x (1) and 369zb (3), and Act CXXVII 

of 2007 on Value Added Tax, Articles 253/V (1) 

and 253/ZA (3)

12 
Council Directive 2006/112/EC of 28 November 

2006 on the common system of value added tax, 

Articles 369x (2), and Act CXXVII of 2007 on 

Value Added Tax, Article 253/V (1)

13 
Council Directive 2006/112/EC of 28 November 

2006 on the common system of value added tax, 

Article 369zb (3), and Act CXXVII of 2007 on 

Value Added Tax, Article 253/ZA (4)

14 
Article 23 of Council Regulation (EC) No 

1186/2009 of 16 November 2009 setting up a 

Community system of reliefs from customs duty

15 
Article 25 of Council Regulation (EC) No 

1186/2009 of 16 November 2009 setting up a 

Community system of reliefs from customs duty
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such as the abovementioned misuse of IOSS 

identifi cation numbers. Challenges have been 

identifi ed also in the area of security and 

safety risks, where the rules may diff er from 

one Member State to another, thus weakening 

the control of certain restrictions and 

prohibitions during entry in another Member 

State. Naturally, this covers fraudulent under-

declaration as well, where the value declared is 

lower than the value actually paid.

Detecting the misuse of IOSS numbers 

is rather diffi  cult mainly due to the fact that, 

as described above, the holder of the IOSS 

number declares the VAT to be paid to the 

issuing tax authority using data at the level of 

the Member State of destination rather than 

transaction level data. While sales platforms 

are required to keep record of transactions in 

suffi  cient detail and to provide them to the 

tax authorities on request, this makes it really 

diffi  cult to quickly and effi  ciently verify the 

individual transactions and correct data as 

necessary. Th e solution would be for the EU 

customs authorities to access the platforms’ 

records not only on request, but either having 

them annexed to the declarations, or gaining 

online access.

Th e Member States may determine their 

prohibitive and restrictive provisions in 

diff erent ways, and right now there is no 

common database available at EU level. 

Th erefore, in cases where release for free 

circulation does not take place in the Member 

State of destination, it is not possible to review 

them, and the customs authority conducting 

the import procedure will apply its own 

national rules in the process. Nevertheless, it is 

important to note that this is not only the case 

for e-commerce, but also for ‘normal’ external 

trade. To address the situation that weakens the 

unity of the customs union, there is need for 

even closer EU coordination.

Th e issue of undervaluation, which the new 

regulation was meant to address, is still present 

in e-commerce. Th e goods previously valued 

below EUR 22 have presumably moved closer 

to their real values, but there are still many 

cases of undervaluation, especially around 

the thresholds (EUR 150 for consignments 

of negligible value, which practically covers 

e-commerce,
14

 and EUR 45 for shipments 

sent by one private individual to another
15

). 

Th e new system has not made it easier for the 

authorities to check undervaluation, which 

can be done mainly by contacting the buyers. 

A solution to this would be the possibility 

to access the platforms’ databases directly, 

which would further limit the potential for 

undervaluation fraud. Again, it should be 

pointed out that there is little to be gained 

by investigating such cases, as the traditional 

methods would only be able to deal with 

them through a disproportionate investment 

of resources. A further problem is the fact, 

as already explained in this paper, that in the 

case of IOSS, the platforms provide aggregate 

tax returns, which would need to be adjusted 

according to the inspection results. Right 

now, however, this can only be done through 

ad hoc enquiries and, again, with considerable 

eff ort.

Th e issue of undervaluation and 

unauthorised use of IOSS numbers could 

be addressed by having online access to the 

platforms’ databases, which would also allow 

for random checks. Th is is because at the 

moment of purchase, the platforms have all 

the information required, including details 

of the buyer and seller, the price, the cost of 

transport and insurance (if any), as well as 

details of the transaction (typically bank card 

transaction). Accessing them would make it 

possible for the tax and customs authorities to 

tackle e-commerce abuse. ■
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importation (in the case of SA)
13

. Requesting 

information from the taxpayer is therefore 

based on the law. However, this does not solve 

the problem of promotional items: that this 

value cannot be accepted as transaction value, 

as it is not the amount actually paid or payable. 

Th erefore, in such cases it could be appropriate 

to carry out post-release inspections, and to 

determine the customs value by secondary 

methods. Nevertheless, this would result in 

a series of inspections requiring signifi cant 

resources, presumably with negligible revenue 

to be gained. An obvious solution to reduce 

this administrative burden would be for the 

legislator to include the customs value among 

the H7 data elements so that determining 

it would be no longer necessary for the 

authorities.  

CONCLUSION

Th e experience of the past year has highlighted 

some of the weaknesses of the current system, 

Figure 5

CUSTOMS VALUE AND INTRINSIC VALUE

Source: own editing
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Th erefore, under domestic regulation, 

the taxable amount for imported goods, in 

addition to the customs value, also includes:

• taxes, duties, levies, contributions, 

agricultural levies and other similar 

charges incurred outside the Member 

State of importation, and those due by 

reason of importation, excluding the VAT 

to be levied as regulated in this Act;

• incidental expenses, such as commission, 

agency fees, as well as packaging, transport 

and insurance costs incurred up to the fi rst 

place of destination within the territory of 

the Member State of importation.

Essentially, this is not a problem, as the 

declarations with reduced information (data 

set H7) used for the release for free circulation 

of consignments with an intrinsic value of less 

than EUR 150 must indicate both the intrinsic 

value and the transport and insurance costs 

up to the place of destination. Generally, the 

two data elements together provide the VAT 

base. In some cases, the intrinsic value may 

be far too low compared to the transport 

and insurance costs. Th is may give rise to an 

examination of the intrinsic value by customs 

authorities, as the declared value may turn 

out to be false. Th is is particularly important 

if the real intrinsic value exceeds EUR 150, as 

the consignment cannot be released for free 

circulation as having a negligible value under 

Article 23 of the EU regulation on relief from 

customs duty.
10

Th ere are some cases, however, where the 

above method is not suitable to determine 

the customs value for VAT purposes, in 

particular when there is no sale transaction. In 

practice this can happen when, for example, 

a company sends a gift to a natural person 

customer as a promotional item. Based on 

the above defi nition of intrinsic value, we 

could say that in this case the intrinsic value 

is zero, and therefore the shipment is naturally 

eligible for duty exemption (but not VAT 

exemption) (Figure 5). Th is, however, does 

not change the fact that the VAT is based on 

the customs value, which in this case, and 

by this interpretation, cannot be determined 

on the basis of customs declarations fi lled in 

with H7 data content. Th e situation is made 

even more complicated as in the absence of a 

sale transaction, only the so-called secondary 

methods of customs valuation can be used. In 

practical terms it means that in the absence 

of a transaction value – which is based on the 

purchase price actually payable by the buyer – 

to determine the customs value and hence the 

VAT base, the secondary valuation methods 

must be used, such as the (comparable) value 

of identical goods. In such cases post-release 

inspection could be considered in order to 

collect the statutory amount of VAT. However, 

the question is whether customers in this case 

could be penalised in any way, as the customs 

value does not have to be declared in the H7 

declaration (only the intrinsic value). Another 

issue to consider is that conducting post-

release inspections on such a scale would 

impose an enormous administrative burden 

on the customs authorities, presumably with 

signifi cant value diff erences, and thus no 

signifi cant increase in government revenue to 

be gained.

Th e exact data broken down by consignment, 

such as the value of the promotional item (the 

value that would be declared in a similar import 

transaction between independent contracting 

parties) are held by the taxable person, i.e. the 

third-country seller, who has an obligation to 

keep electronic records. Th ese records must be 

suffi  ciently detailed so the tax authorities of 

the Member State of consumption can check 

the correctness of VAT returns.
11

 Th e taxpayer, 

i.e. the operator of the marketplace, platform, 

portal or similar facility must make the records 

available on request to the Member State of 

consumption, the Member State issuing the 

IOSS identifi er,
12

 and the Member State of 
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According to the defi nition provided in 

the UCC DA, intrinsic value means the 

following:

afor commercial goods it is the price 

of the goods themselves when sold for export 

to the customs territory of the European 

Union, excluding transport and insurance 

costs, unless they are included in the price 

and not separately indicated on the invoice, 

and excluding other taxes and charges (in 

particular VAT) which may be established 

by the customs authorities from any relevant 

document; 

bfor goods of a non-commercial nature 

it is the price that would have been paid for the 

goods themselves if they were sold for export to 

the customs territory of the EU.
8

Th is raises the question of how this could 

be controlled, as there are rules in existence for 

verifying and establishing customs value.

With regard to consignments of negligible 

value, i.e. goods arriving via e-commerce, 

paragraph (a) of the above defi nition is relevant.  

However, on the basis of Article 85 of the 

EU VAT Directive, Article 74 of the Hungarian 

VAT Act
9
 provides that VAT is not based on the 

intrinsic value, but on the customs value of the 

imported goods as determined in accordance 

with the customs regulations eff ective at the 

time of delivery. According to Article 70 (1) of 

the UCC, the customs value of goods is based 

primarily on the transaction value, that is the 

price actually paid or payable for the goods 

when sold for export to the customs territory 

of the Union, adjusted, where necessary. Th e 

Court of Justice of the European Union has 

ruled in several cases in the interest of accurately 

establishing the customs value of goods as 

a matter of particular importance to ensure 

customs revenue for the EU (Szendi, 2020).

Figure 4

IMPORT VAT LEVIED AND NOTIFIED FOR INFORMATION PURPOSES, 
2021–2022
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have electronically analysable data before the 

new regulation. 99% of the declarations were 

submitted by two operators (the remaining 

1% belonged to 10 other players), in all cases 

to the NTCA Airport Directorate. 8.8% of 

the incoming shipments had a destination 

in Hungary, while 91.2% were forwarded to 

other EU Member States, making Budapest 

Airport one of the regional entry points for 

e-commerce purposes.

As for the customs declarations managed 

in the eVAM system, the VAT to be collected 

or declared amounted to HUF 32.3 billion. 

Of this HUF 5.85 billion was paid to the 

Hungarian national budget, while HUF 

26.5 billion was due to other Member 

States, paid by the relevant sellers/declarants 

(Figure 4).

CUSTOMS VALUE – INTRINSIC VALUE

As for consignments of negligible value, the 

concept of intrinsic value and its relation 

to customs value deserves special attention. 

Following the above described legislative 

changes introduced in 2021, it was necessary 

to clarify the precise defi nition of intrinsic 

value, as the regulation on customs relief 

failed to provide an explanation. Th erefore, 

the Commission decided to introduce the 

defi nition into the UCC DA, as it would 

have been much more time-consuming to 

amend the Council Regulation in question. 

However, Article 1 (48) of the UCC DA 

made it clear that the defi nition could also be 

used for the interpretation of the customs re-

lief regulation. 

Figure 3

NUMBER OF CUSTOMS DECLARATIONS, JULY 2021 – JUNE 2022
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module can be accessed by private recipients 

through a website after client identifi cation, 

and by operators (forwarders) via the so-

called External Communication Centre, a 

machine-to-machine communication plat-

form already used in customs procedures. 

Th e latter is also available to Magyar Posta 

(Hungarian Postal Service), which can submit 

customs declarations with „H6” data content 

(postal declaration with reduced data content) 

through this channel.

A possible method for sellers from outside the 

EU to pay VAT on e-commerce consignments 

arriving in the EU from third countries is to 

register in a Member State for the so-called 

IOSS system, or import scheme. In this case, 

customers already pay the VAT due in the 

Member State of destination to the third-

country seller at the time of purchase, who in 

turn pays it in the Member State of registration, 

the tax authority of which redistributes it to the 

Member State of destination. Th ird-country 

sellers, who are taxable persons, typically use 

an electronic platform, such as a marketplace, 

portal or other similar means to facilitate the 

distance sales of goods imported from third 

territories or third countries (Szlifka, 2019; 

Magony, 2022).

Taxpayers not established in the EU can 

only use the scheme via so-called IOSS 

intermediaries. IOSS intermediaries are taxable 

persons who satisfy the legal requirements for 

fi nancial representatives so as to represent one 

or more taxpayers on the basis of a separate 

IOSS application and to fulfi l the related 

tax liability on behalf of and in the name of 

these actors. Th is, however, is not the same 

as customs representation. Th e EU operators 

satisfying the requirements for intermediaries 

can pre-register on the OSS
5
 portal

6
 (Sinisalo, 

2021).

Another way for paying VAT is for the 

freight forwarders to simplify the process 

by using special arrangement (SA), which 

must be agreed with the relevant national 

tax authorities in advance. Th e customs 

authorities do not apply VAT, but the 

consignment is delivered to the recipient after 

customs clearance where the freight forwarder 

collects the VAT from the recipient and makes 

a periodic consolidated declaration with 

payment to the tax authority accordingly. 

SA can only be applied if the transport of 

goods terminates in the importing Member 

State.
7
 Th is solution is typically designed 

for national postal services and express mail 

service operators. 

In the course of our research, we reviewed 

the information provided by the National 

Tax and Customs Administration with key 

data for the fi rst year of the new regulation. 

In the period 1 July 2021 – 30 June 2022 

approximately 31.5 million (31 513 188) 

customs declarations were processed in the 

NTCA eVAM system. Analysing the trends 

for the customs declarations lodged and 

accepted, it can be seen that around 2 million 

declarations were lodged every month between 

July and November 2021 (with a slight upward 

trend). In November 2021 (presumably due to 

the Double 11 and Black Friday promotions) 

there were 3.1 million declarations, and since 

then approximately 2.8 million declarations are 

received in the NTCA systems on a monthly 

basis (Figure 3).

65.5% of the consignments with a 

destination in Hungary originated from the 

People’s Republic of China, 7.6% from the 

United Arab Emirates, and 5% from the 

United Kingdom.

Th e vast majority, 97.5%, entered the 

territory of the EU with an IOSS number, 

2.4% of the consignments were released for 

free circulation with SA, and 0.1% without. 

In terms of value, 15.8% of the consignments 

ranged between EUR 22 and EUR 150, 

and 84.2% were below EUR 22. Th is is the 

category for which customs authorities did not 
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go hand in hand with exemptions from other 

charges, such as taxes in Member States. An 

exception to this general rule is the import 

of consignments of negligible value, the 

regulation of which changed from 1 July 2021. 

According to Article 23 of the EU Directive 

formerly in place
2
 goods with a total value of 

less than EUR 10 (the legislative texts do not 

use the term ‚intrinsic value’ here) could be 

imported into the EU free of VAT. In addition, 

the Member States (including Hungary) were 

allowed to exempt imports of goods worth 

more than EUR 10 but less than EUR 22. 

Based on these rules, duty-free treatment for 

imports of goods of negligible value applied to 

the whole consignment, but VAT exemption 

was limited to EUR 22. 

Th e full exemption from VAT for 

consignments below EUR 22 and the related 

use of simplifi ed declarations (CN22
3
) made 

room for abuse. For example, in connection 

with the use of the CN22 document, it 

became a common practice to falsely mark the 

packaging of goods bought on the internet as 

a „gift” (either as a value or as a description 

of the goods). Th is was due to the fact that 

consignments sent by one private individual 

to another without consideration were exempt 

from customs duty and VAT up to a higher 

threshold, i.e. a total of EUR 45 (again, the 

legislative texts do not use the term ‚intrinsic 

value’ here)  (this rule did not change as of 

1 July 2021).

Th e massive growth in e-commerce 

experienced in the last decade, particularly 

during the pandemic period, and the EUR 

22 threshold for VAT exemption caused a 

signifi cant loss of revenue for EU Member 

States, as suggested by some studies and a 

special report by the EU Court of Auditors 

(URL5). Also, non-EU suppliers enjoyed a 

competitive advantage over EU businesses that 

did not benefi t from the same VAT exemptions 

when selling goods in the single market. To 

address this issue, on 5 December 2017 the 

Council of the European Union adopted its 

e-commerce VAT package which, among 

others, abolished VAT exemption for import 

consignments of negligible value up to EUR 

22 and introduced simplifi cations for the 

collection and payment of import VAT [import 

one stop shop (IOSS) and special arrangement 

(SA)] for distance sales of goods from third 

countries or third territories to EU consumers. 

Th ese rules became applicable on 1 July 2021. 

Hence, it’s time to review the data, trends and 

experiences of the past year both in Hungary 

and in the EU. 

THE eVÁM (eCUSTOMS) MODULE

Th e implementation of tax rules for 

e-commerce made it necessary to amend 

customs legislation. To ensure that VAT is 

collected on all goods imported into the EU 

from third countries, declarants were required 

to submit a customs declaration for release 

for free circulation, even for consignments 

with an intrinsic value of less than EUR 150. 

As this obligation imposed a huge burden 

on both declarants and customs authorities, 

the Commission amended its regulation 

establishing the detailed rules of the Uni-

on Customs Code (UCC) (Delegated Act, 

DA) with a view to determining the same 

rights and obligations for all declarants.
4
 For 

these e-commerce consignments, a customs 

declaration with reduced data content 

covering the elements specifi ed in column H7 

of Annex B to the DA must be lodged with the 

customs authorities. In Hungary, the customs 

declarations submitted with data content 

„H7” (reduced data content) are processed 

by the eVAM module. Th e module is able 

to quickly receive and process a signifi cant 

number of customs declarations with reduced 

data content submitted simultaneously. Th e 
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value of less than EUR 22 million were 

imported into the EU (Növekedés.hu, 2019). 
In recent years, there has been a steady increase 

in e-commerce (both for items from third 

countries entering the EU customs territory 

and for those sold within the European single 

market), with statistics indicating that one in 

fi ve businesses in the EU-27 single market 

engaged in e-sales in 2017. Th is paper analyses 

the fl ow of e-commerce shipments dispatched 

from third countries and entering the EU 

through its external borders. Th e Member 

States are responsible for collecting value 

added tax (VAT) and customs duties on these 

transactions. Defi ciencies in the collection 

of VAT and customs duties have aff ected the 

budgets of the Member States and the EU 

negatively (ECA, 2019).

Recent statistics show that 60% of EU 

residents shopped online in 2018 (eNET, 

2019 and URL3), which increased to 71% in 

2020 due to the Covid-19 pandemic (URL1, 

URL2). In Hungary the number of online 

shoppers reached 5.4 million already in 2018 

(91% of adult internet users), including 3.1 

million ordering products from abroad (eNET, 

2019). According to an EU survey, 61.8% 

of consumers in Hungary shopped online 

in 2020 (URL2). Th e items ordered from 

abroad primarily include low-value clothing, 

shoes, bags, toys, gifts, watches, jewellery, and 

computer products (eNET, 2019).

CUSTOMS AND VAT EXEMPTION 
RULES

Th e rise of e-commerce and an increase in the 

number of consignments could be observed 

before the outbreak of Covid-19, with the 

development of new shipping routes and 

modes of transport already under way (Boboc, 

2020; Szabó et al., 2021; Szabó & Takács, 

2019), while the upswing in e-commerce 

during the pandemic highlighted the limits 

and vulnerability of supply chains, too 

(Lentner, 2021).

Prior to the explosion of e-commerce, 

shipments of negligible value were granted 

exemption in line with EU customs regulations. 

Goods below a certain threshold, in our case 

EUR 22, were exempt from paying customs 

duties and other taxes. Th is was because the 

small revenues collected on low-value shipments 

failed to compensate for the administrative and 

business costs of ensuring compliance with the 

customs rules. Th e rapid growth of e-commerce 

made it necessary for the EU to take action. 

An OECD document published in 2015 

“Addressing the Tax Challenges of the Digital 

Economy” (URL4) also recognises that at the 

time of introducing the majority of low-value 

import exemptions, internet shopping did not 

yet exist, and the level of imports benefi ting 

from such exemptions was relatively low (Dale 

& Vincent, 2017). With the expanding volume 

of e-commerce, the EU realised an increasing 

loss of VAT revenue due to exemption of 

shipments below EUR 22. Th e loss of revenue 

due to VAT exemption was estimated to be at 

least EUR 1 billion per year, and as a result 

of fraud (undervaluation, importation as 

gifts) at around EUR 4 billion (ECA, 2019; 

Papis-Almansa, 2019; Bakai, 2016).

Th e regulation also had an adverse eff ect 

on competitiveness, as VAT had to be paid 

on goods sold in the EU, which caused a 

competitive disadvantage to EU merchants 

(Gelei et al., 2020). VAT exemptions are 

diffi  cult to check, and they made the EU 

merchants less competitive. 

Th e change in VAT legislation abolished 

VAT exemption for low-value consignments 

from third countries below EUR 22 from 

1 July 2021, with an obligation to fi le customs 

declarations for these goods. 

Exemptions from customs duties under EU 

legislation or international treaties typically 
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Figure 1

EU CUSTOMS REVENUES COLLECTED BY THE NTCA
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Figure 2

COLLECTION COSTS OF MEMBER STATES, 2015–2022
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L
Looking at the central issue of this paper from 

a distance we can see that one of the key areas 

of fi scal policy is the central budget within 

the general government, which is expected 

to cover the revenue side of expenditure 

with a good tax system. A tax system should 

be enforceable, simple, transparent and 

understandable (Lentner, 2015). We can 

also see that tax preferences, and hence fi scal 

policy, have often changed in recent decades. 

According to Lentner (2016), “In the past 
decade, the world economy, and more specifi cally 
the European Union, have become points of 
attraction and directions of convergence for the 
Hungarian economy.” 278.) Starting from 

2010, the focus of fi scal policy has shifted 

from direct (e.g. income type) taxes to indirect 

(e.g. consumption type) taxes (Lentner, 2019, 

2021). In 2011 strong state control (cf. Pa-

jor, 2021) was introduced in the Fundamental 

Law, with the goal of creating full employment 

and competitiveness. In the implementation 

of fi scal responsibilities, the National Tax 

and Customs Administration established in 

2011 as the state tax and customs authority 

promised more effi  cient cost-saving operation, 

eff ectively delivered over the past decade 

(Magasvári, 2021). Th e abolition of VAT 

exemption analysed in the study is in line 

with both the domestic and EU expectations 

for indirect taxes and the role of customs 

authorities. 

Th e EU (European) customs union 

established in 1968 makes it easier for EU 

companies to trade, harmonises customs duties 

on goods from outside the EU, and helps to 

protect Europe’s citizens, livestock and the 

environment. In practice, the customs union 

means that the customs authorities of all EU 

countries work together as if they were one. 

Th ey apply the same tariff s to goods imported 

into their territory from the rest of the world, 

and apply no tariff s internally. According to 

Article 3 of the Treaty on the Functioning of 

the European Union, the EU has exclusive 

legislative powers in the territory of the customs 

union. Th e Member States and their customs 

authorities are required to implement these 

legislations, including carrying out customs 

control duties (Pardavi, 2012, 2015; Horváthy, 

2004; Szendi, 2014). Th e Member States’ 

customs administrations play an important 

role in balancing trade facilitation and customs 

control, as the smooth fl ow of goods to and 

from the customs union is essential for the EU.  

Import duties provide an important source 

of revenue for the EU budget, which in 2019 

amounted to EUR 21.4 billion (13-14% of total 

revenue) (ECA, 2021). In addition to the EU’s 

former traditional resource, there is also the 

so-called value-added tax based own resource, 

which in recent years made up approximately 

15% of budget revenues (Ohnsorge-Szabó, 

Romhányi 2007; Halász, 2010; Halmai, 2018; 

Kengyel, 2019; Halász, 2021).

Figure 1 shows that, except for 2020
1
, 

the customs section of the National Tax 

and Customs Administration (NTCA) has 

provided steadily increasing customs revenues. 

As with all Member States, the collected 

customs revenues do not benefi t the national 

budget, but must be paid into the EU budget. 

At the same time, a percentage of these 

revenues is kept by the Member States to cover 

the costs of collecting customs duties. Th e 

share of revenue retained by the Member States 

has changed several times, from 10% to 25%, 

and then to 20% (Szendi, 2017); currently 

the Member States retain 25% of the customs 

duties collected by them. [Council Decision 

(EU, Euratom) 2020/2053, Article 9 (2)] 

(Figure 2) 

Today goods may arrive from a third country 

not only as a result of traditional purchase but 

also as a result of e-commerce, with customers 

viewing and buying products online based on 

their main characteristics. Already in 2015, 

150 million consignments with an intrinsic 
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place for fi nancial education, as the knowledge 

taught there deepens and complements 

the patterns brought from home. As the 

literature review preceding this research has 

shown, the family is the most important 

arena for fi nancial socialisation. Based on 

the primary data, this can be interpreted as 

a long-term eff ect, as the primary support 

group for subsequent fi nancial decisions is 

that of family members. Th is is particularly 

true for younger generations, which further 

reinforces the importance of family patterns 

and socialisation motives, as highlighted 

by several experts. Th e task of school is not 

to develop basic fi nancial approaches and 

attitudes, but to put into practice the basic 

concepts and principles that children do not 

encounter at home. Financial socialisation at 

the workplace also plays an important role, 

which can only be successful if the tasks of the 

two preceding levels are also accomplished. 

It is therefore very important to develop 

information campaigns that target fi nancial 

socialisation at home. Not all households can 

be expected to have a high level of fi nancial 

literacy, as they often make decisions based 

on experience and previous experiences. 

Th is is why fi nancial socialisation is also 

fraught with dangers, as children can bring 

both good and bad examples from home. 

It is essential that the education system, in 

symbiosis with family fi nancial socialisation, 

complements and restores the foundations 

that lead households, and hence the national 

economy, towards a fi nancial literacy. In 

summary, based on the national data, it can 

be said that fi nancial socialisation at school 

is secondary and complementary to family 

socialisation, which is also supported by the 

correlation values. Th us, it can be said that 

the development of fi nancial awareness and 

attitudes (and later knowledge) depends 

primarily on the family, as the experiences 

and patterns brought from there are the most 

decisive, which is supported by both national 

and international literature. Th e fi nancial 

literacy of individuals also determines the that 

of businesses, and these two sectors together 

will ensure the fi nancial literacy of the national 

economy. For the future, it is very important 

to harness digital opportunities and to work 

together at diff erent levels to change the 

message of fi nancial literacy reports, which so 

often portray our country in a negative light, 

and to translate their lessons into everyday 

practice. ■
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Table 3, which shows that in only 5 cases is 

there a relationship between previous fi nancial 

education participation and the supporting 

factors in fi nancial decisions, which means 

that participation in fi nancial education does 

not have a strong infl uence on who we involve 

in our fi nancial decisions. However, the 

relationship between the generational group 

and the factors is much stronger: in all but two 

cases, the relationship between the individual 

supporting actors and the generational groups 

is evident. Th is fully underlines the importance 

of fi nancial socialisation arenas in the decisions 

of people of diff erent ages. 

SUMMARY, CONCLUSIONS

Based on the primary and secondary data 

presented in this paper, fi nancial socialisation 

– in any arena – is a determinant in the lives 

of individuals and households. Th ere are 

many stages of fi nancial socialisation, but 

the most dominant is the family pattern 

that individuals see and experience from a 

very young age. Th e solutions learned from 

parents, the attitude to fi nancial issues, are 

essential elements of socialisation that will 

infl uence the future behaviour of the children 

growing up. Th e school is a very important 

Table 3

PEARSON’S CHI-SQUARE VALUES ACCORDING TO THE PREVIOUS FINANCIAL EDUCATION 
AND THE GENERATIONAL GROUP, AS WELL AS THE ARENAST

previous financial 
education

generational group

parent (mother)0.5390.000

parent (father)0.8130.000

financial adviser0.0860.000

friends0.0110.000

family members0.6840.000

bank adviser0.0760.000

sibling(s)0.4310.000

online experts0.0210.000

no one, I decide individually0.2020.000

acquaintances0.0000.000

teachers0.1270.123

grandmother0.9800.102

grandfather0.0070.030

online Q&A sites0.1050.001

bloggers0.4630.002

influencers0.0210.001

Source: authors’ own research, 2022, N = 3,515
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as shown in Figure 4. First of all, it is worth 

looking at the views of the BB generation. 

Respondents in this age group are no longer 

able to rely on their parents to a signifi cant 

extent because of their age, so family members 

will be their primary source of support 

when making fi nancial decisions. Th ey rely 

most on their family members, children and 

grandchildren, as shown by the response rate 

of 44.2%. Th is value is also high compared 

to the overall sample average. Th ey also rely 

on fi nancial advisors at a very high rate of 

41.6%. In their case, bank advisers also have 

a high rate, the second highest compared to 

the sample average. Th is is also followed by a 

high rate of advice from friends. On the other 

hand, teachers, bloggers and infl uencers have 

very low scores, which can also be explained 

by age.

Generation X respondents are particularly 

likely to listen to fi nancial advisors (52.9%) 

and bank advisers (43.7%). Both values 

are above the overall sample average and 

are also the highest in the sample grouped 

by generation. Family members are also in 

a high-ranking position. In this age group, 

advice from parents is further down the 

list, so is advice from siblings and friends. 

Th e fi nancial socialisation of Generation 

X respondents is long over, so they are the 

least likely to listen to their grandparents, 

teachers, bloggers and infl uencers. Th eir 

values are all below 5%.

Generation Y respondents also prefer 

fi nancial advisers, as do those in the generation 

before them. It can be seen that they listened 

even more to their parents, with advice from 

their mother (37.6%) and father (36.3%) 

being key in their decisions. Family and friends 

are also important, but bank advisers are much 

lower down the list. Interestingly, compared to 

the sample average, Generation Y respondents 

are also the most likely to seek advice from 

online experts and from online Q&A sites. 

And it can also be seen that bloggers and 

infl uencers, while also low, were much higher 

on the list of advisors compared to the sample 

average.

Generations Z and alpha are clearly close in 

time to fi nancial socialisation within the family, 

as they have the highest rates of seeking advice 

from their parents, mother and father. 64.2% 

of respondents seek advice from their mother 

and 61.8% from their father. Both rates are 

signifi cantly above the sample average, which 

is more than 15 percentage points. Financial 

advisers are in third place, and friends also 

play a signifi cant role, which is also well above 

the sample average. Interestingly, Generation 

Z, described as the ’always online‘ generation, 

listens less to bloggers and infl uencers than the 

generation before them. Online experts and 

online Q&A sites are more listened to, but 

this is only close to the sample average. It is 

noteworthy that respondents in this category 

are the ones who seek advice from their teachers 

at a high rate compared to the sample average. 

Th is is 13.7%, almost four percentage points 

above the sample average. Th ese respondents 

are generally still part of the education system, 

so they are more likely to turn to their teachers 

because of their proximity than age groups 

preceding them.

It is in this generation that fi nancial 

socialisation seems to be most dominant. 

Th ey rely fi rst on the family, as the literature 

review has shown. Th e benefi cial eff ects of 

fi nancial socialisation in school and the trust 

in their teachers are most evident among 

them, as shown in the present research. Th ey 

also have a sense of caution, which is also due 

to the pattern they bring from home and the 

awareness-raising power of education. 

I examined the relationship between the 

determinants of fi nancial decisions and the 

determinants under study using Pearson’s 

Chi-square based on the results of cross-

sectional analyses. Th e results are shown in 



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2022/4 577

Figure 4

THE KEY SUPPORTERS OF FINANCIAL DECISIONS, ACCORDING TO THE RESPONDENTS' PERCEPTION ALONG 
THE GENERATION THEY BELONG TO
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is that the proportion of respondents who 

ask their teachers for advice is also very low. 

13.4% of respondents who have previously 

received fi nancial education and only 6.3% 

of respondents who have not. Th e results 

presented here are in full agreement with 

those found in the literature. Th e primary 

arena for fi nancial socialisation is defi nitely the 

family, which they use in their later decisions. 

Respondents who have not received fi nancial 

education rely more on their immediate and 

extended family, as illustrated by the above-

average response rates. 

Th ere also seems to be no signifi cant 

diff erence between the opinions of respondents 

who have received fi nancial education and 

those who have not; it mostly accounts for 

a few percentage points. It is also clear that 

the school is only a secondary arena when 

fi nancial advice is needed. It also seems to be 

clear that respondents who have already seen 

an authoritative role model from their school 

in the person of their teachers have more 

confi dence in them in a potential fi nancial 

decision situation than those who have not. 

It follows that previous fi nancial education 

has positive benefi ts for the future eff ects of 

fi nancial socialisation.

Next, we look at the relevant socialisation 

arenas and decision makers for each generation, 

Figure 3

THE KEY SUPPORTERS OF FINANCIAL DECISIONS ACCORDING TO RESPONDENTS' OPINIONS, 
ALONG THEIR PARTICIPATION IN PREVIOUS FINANCIAL EDUCATION
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fi nancial education, when they need support 

for their decisions, is the circle of fi nancial 

advisors, marked by 47.2% of respondents. In 

third place is advice from the father, with a 

response rate of 45.7%. After the three main 

opinion leaders mentioned above, friends, 

bank advisers and other family members, 

such as siblings, make up a much smaller 

proportion. It is certainly welcome that less 

than 20% of respondents seek advice from 

online experts, which certainly suggests 

fi nancial awareness. Th ey are also less likely 

to listen to online Q&A sites, which does 

not even reach 10% in terms of frequency. 

Th e former is also confi rmed by the fact that 

bloggers and infl uencers are the least listened 

to by respondents who have previously 

participated in fi nancial education.

Th ose who have had no previous fi nancial 

education seek advice from parents fi rst, at 

a rate above the sample average, if they need 

support to make a decision. Th e proportion 

of support requested from the mother and the 

father are 48.9% and 46.7%, respectively. Also 

in their cases, fi nancial advisers are in third 

place. Th ose who have not received fi nancial 

education before are more likely to ask their 

family members, friends, bank advisers or even 

their siblings. Online experts account for an 

even smaller share of 15.6%, and bloggers and 

infl uencers also account for a very low share 

of advice. What is surprising for both groups 

Figure 2

THE KEY SUPPORTERS OF FINANCIAL DECISIONS BASED ON THE RESPONSES 
OF THE FULL SAMPLE
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relationship between items where the value is 

below 5%. Th e composition of the sample is 

shown in Table 2.

RESULTS

With the rapidly changing world and fi nancial 

system, it has never been more important to 

develop fi nancial attitudes, to have a realistic 

perception of the risks of products, to see 

the basic connections, as there is a reason to 

be cautious about some of the new and very 

fashionable fi nancial service providers and the 

products they off er. Th e results clearly show 

that respondents obviously seek advice for 

future and current fi nancial decisions from 

their immediate family members, mainly their 

parents, mother and father. At the forefront 

are fi nancial advisers who, by virtue of their 

professional qualities, are entitled to give 

advice. A much lower proportion of sample 

respondents seek advice from their friends and 

extended family, and an even lower proportion 

from bank advisers. It can be seen that 17% 

of the respondents in the sample had sought 

advice from online experts when they needed 

it. At the very bottom of the list are the Internet 

and online options, which are the least credible 

sources (less than 7%). At the bottom of the list 

are online Q&A sites, bloggers and infl uencers. 

Th ey are overtaken by their grandparents who, 

because of their age, are very far from the mo-

dern fi nancial products of the present day. 

A very small proportion of respondents also 

ask their teachers for advice, less than 10% of 

the total sample. Th is shows that the usefulness 

of fi nancial socialisation for future fi nancial 

decisions is clearly demonstrated and supports 

the trends presented in the literature. Th e 

results of this research also show that family 

fi nancial socialisation is the most important, 

followed by workplace fi nancial socialisation. 

Surprisingly, fi nancial socialisation at school 

was not rated highly, which may be due to 

the fact that barely half of the respondents 

had received fi nancial education before. What 

is certainly welcome from a fi nancial literacy 

perspective is that respondents from all age 

groups refuse to see dubious digital solutions 

as a credible source (Figure 2).

Figure 3 shows the responses along previous 

participation in fi nancial education. Th ose 

who have received fi nancial education in the 

past are most likely to listen to their mother 

for advice on fi nancial decisions (48.5%). Th e 

second credible source of fi nancial education 

for respondents who have previously received 

Table 2

DISTRIBUTION OF THE SAMPLE BY THE FACTORS TESTED

Persons %

Participation in previous financial education
igen1 77550.5

nem1 74049.5

Generational group (as per year of birth)

BB (1940–1964)1544.4

X (1965–1979)63918.2

Y (1980–1994)71320.3

2 00957.2

Source: authors’ own research, 2022, N = 3,515
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Financial socialisation at work usually 

focuses on the future and personal fi nances. 

Employer-provided education programmes 

tend to focus on savings, retirement planning, 

budgeting, and investing (Bernheim – Garett, 

2003). Th ese programmes build on previously 

acquired knowledge but focus on expanding 

and thus improving certain segments of it. 

Clark and d’Ambrosio (2003) found a positive 

correlation between fi nancial education at 

work and saving for retirement. A similar 

conclusion was reached by Edmiston and 
Gillett-Fisher (2006), who in turn associated 

eff ective retirement savings formation with 

prior sound fi nancial knowledge. Bernheim 
et al. (2001) found that these workplace 

learning programmes, training courses and 

workshops have a positive eff ect on individual 

savings and pension saving; in contrast, Dufl o 
and Saez (2003) refuted this relationship. 

Similarly to Bernheim, Clancy et al. (2001) 

also attribute positive eff ects to fi nancial 

socialisation at work. Th is suggests that 

fi nancial socialisation at the workplace is only 

eff ective if the individual brings with them a 

solid fi nancial foundation from an earlier age, 

again reinforcing the primary role of family 

fi nancial socialisation.

MATERIAL AND METHOD

Th e primary research presented in this paper 

is the result of a pre-tested, standardised 

questionnaire data collection, following a 

review of the relevant national and international 

literature. Th e data collection took place 

between March and May 2022, in the form 

of an online survey, ensuring anonymity. 

Th e sample was collected using the snowball 

method, which resulted in an evaluable sample 

of 3,515 people. Th e fi nal form of the present 

questionnaire was preceded by several research 

stages (questionnaire survey, interview), so 

a complex research tool to measure fi nancial 

knowledge helped to produce the primary 

results. Th e questionnaire used in this study 

contained a large proportion of closed 

questions at the nominal measurement level 

(in the form of single-choice and multiple-

choice questions) and also used metric scales 

(Likert scale and semantic diff erential scale). 

Th e questionnaire was a complex, multi-

thematic research tool that explored diff erent 

aspects of fi nancial behaviour, socialisation, 

exclusion and awareness, consumer behaviour, 

digitalisation, and individual understanding 

of digital transformation. Th e fi nal form of 

the questionnaire was preceded by several 

questionnaire interviews and 10 mini focus 

group interviews, with an average of four 

participants. 

Th e sample is not representative, but it 

provides a basis for future representative 

research. Th e results of the questionnaire 

presented in this paper were obtained using 

SPSS 22.0 software. Th e primary data 

presented after the literature review, which can 

be considered a secondary research, was assessed 

on the basis of the respondents’ previous 

fi nancial education and their generational 

group. Th e paper seeks to answer the question 

of which of the previously presented fi nancial 

socialisation arenas is stronger in subsequent 

fi nancial decision making, i.e., who are the 

key actors whose opinion is considered to be 

authoritative according to the respondents’ 

perceptions. Th e survey question was multiple-

choice, where respondents could choose from 

among the listed decision-support individuals 

and groups those who were most relevant to 

them. Th e study used descriptive statistics 

and cross-sectional analysis, focusing on 

the opinions of those respondents who had 

marked the given response option. Based on 

the cross-sectional analysis, I used Pearson’s 

Chi-square to test the degree of association 

between the factors. I assume a signifi cant 
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behaviour, and steering their attitudes towards 

fi nances (Urban et al., 2015). Similarly, 

Tennyson and Nguyen (2001) found positive 

associations between fi nancial socialisation in 

school and appropriate fi nancial behaviour. 

Th eir hypothesis is true if education focuses 

on personal fi nances. In their study, Mandell 
and Klein (2009) found that students who 

had received fi nancial education were no more 

fi nancially literate than their peers who had 

not received similar training. So, they have 

stated that fi nancial education – and therefore 

fi nancial socialisation in schools – has only a 

limited impact. According to Horváthné and 
Széles (2014), a large part of the Hungarian 

adult population does not learn fi nancial 

literacy either during their schooling or later, 

which poses a huge risk both at the national 

economic and individual level. Th e highly 

digitalised world of today has brought changes 

in the fi eld of fi nances with the emergence 

of new, innovative fi nancial actors that the 

education system has not been able to prepare 

fi nancial educators before.

Table 1

THE ROLE OF THE PARENT IN THE CHILD'S CONSUMER 
SOCIALISATION PROCESS

The role of the parent 
in the consumer 

socialisation process
Explanation/example

They teach their childThe parent teaches their child directly the different aspects of consumer behaviour, e.g. 

by explaining why it is important to eat the given food.

They set rules for their childThe parent sets the rules for the child to watch TV or go shopping together. For example, 

how many hours a day they can watch TV, or how many products they can buy when it 

comes to shopping together.

They carry out joint activities 

with their child

The parent engages in consumption-related activities with the child. For example, they 

shop together, or watch television together and talk about commercials.

They set out expectations for 

their child 

The parent has expectations about the child's consumer development or consumer 

behaviour. This may include, for example, ensuring that the child follows the rules laid 

down.

They create opportunity for 

learning

Both intentionally and unintentionally, the parent creates the conditions that influence 

the child's consumer socialisation.

They support their childBy encouraging and supporting, the parent influences the socialisation process; this 

may include feedback and confirmation.

They put peer pressure on their 

child

This is similar to the parental expectations, but at the same time,  is accompanied by 

emphasis, possibly with an indication  of the possible consequences

They provide information to 

their child

Parents can transfer a wealth of knowledge and information to their children through 

everyday verbal and non-verbal communication activities.

They talk to their childThe parent talks to the child about topics related to consumer choices and 

behaviour.

Source: Zsótér, 2015
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Family fi nancial socialisation is considered 

the most important arena for the development 

of appropriate fi nancial behaviour. Th ere are 

several reasons for this, mainly sociological 

and psychological. Grusec and Davidov (2007) 

identifi ed fi ve reasons in relation to this issue. 

Th e fi rst and most important is that parents 

have children because they are biologically 

prepared to receive and raise them, and 

they are prepared to protect and nurture 

them. Furthermore, the authors also stated 

that there are strong cultural expectations 

in society for the primary socialisation of 

children by parents, and that children live in 

close proximity to parents, so there is a strong 

incentive for parents to develop appropriate 

behaviour in their children in all areas of 

life. Last but not least, parents are constantly 

monitoring and controlling their economic 

and fi nancial resources in order to provide their 

children with the fi nancial means to grow and 

develop. Th ere is also evidence that parents 

can strongly infl uence and shape children’s 

approaches, attitudes, and behaviours towards 

money (Beutler & Dickson, 2008). Jorgensen 
and Savla (2010) found that much of the 

fi nancial socialisation in the family comes from 

everyday family interactions and relationships, 

which fi nancial education can only reinforce. 

However, the success of family fi nancial 

socialisation depends to a large extent on trust, 

i.e., children’s trust in their parents, the quality 

of the parent-child relationship and the level 

of eff ective communication (Zsótér, 2018). 

In their research, Pritchard and Meyers (1992) 

found that children form their own patterns by 

observing their parents’ behaviour in fi nancial 

matters, which are consistent with what they 

have seen and experienced before. If parents 

discuss fi nancial issues with their children 

at home, they are setting an example and 

providing direction. Several researchers, such as 

Anderson and Nevitte (2006), have found that 

parents with fi nancial resources and savings can 

signifi cantly guarantee the future well-being of 

their children through the pattern of fi nancial 

socialisation that they transmit. Parents who 

are more fi nancially literate and educated will 

improve their children’s future chances of 

making good fi nancial decisions by passing 

on their knowledge and skills. However, 

poor parent-child relationships, early moving 

away, partnerships, school or workplace 

relationships can take family socialisation in 

a diff erent (sometimes negative) direction. 

However, with a solid foundation, they count 

for less in terms of fi nancial literacy. Family 

fi nancial socialisation needs to be extended 

in the future and needs to be in line with the 

wider environment, such as the media, school 

and workplace, in order to be successful (Shim 

et al., 2010).

Positive and negative patterns, both 

inherited and brought down from family, are 

built into our everyday behaviour through 

learning. Th ese patterns shape fundamental 

attitudes in all areas of life, including 

consumption decisions, the context in which 

fi nancial decisions are made and attitudes to 

digital tools. Th e impact of parents in the 

socialisation of children has been carefully 

summarised by Zsótér (2015) as illustrated in 

Table 1.
Financial socialisation at school is ranked 

by many experts behind family socialisation 

in terms of eff ectiveness. Financial education 

in schools focuses mainly on students in 

secondary and higher levels. After the 2008 

crisis, several countries launched large-scale 

education programmes to improve fi nancial 

literacy (Németh, 2017; Németh et al., 2020). 

Some countries have made fi nancial education 

compulsory for students in secondary schools 

(Mandell, 2006). However, opinions on 

fi nancial education in schools are mixed, 

but most consider it to be eff ective. Th ese 

programmes can be eff ective in improving 

students’ fi nancial literacy, infl uencing their 



 STUDIES 

570 Public Finance Quarterly  2022/4

2018, Garai-Fodor, 2020). On the one hand, 

the use of IT tools at a skill level is positive, as 

they can almost instantly get the information 

they need, whatever the basic knowledge they 

need to make fi nancial decisions. However, 

on the other hand, the unrestricted fl ow 

of information is also a disadvantage, as it 

reaches them unfi ltered and uncensored, often 

conveying false and misleading data, opinions, 

and knowledge. Th e various actors who call 

themselves infl uencers may not always be 

conveying well-founded information; dressed 

up as ‘trendy’, they can do enormous damage 

to young people’s decision-making (Terry et 

al., 2015). 

A large body of research shows that the most 

important arena for fi nancial socialisation 

is the family, and within the family, parents 

and in some cases grandparents. Th e fi nancial 

socialization activity of parents has been 

shown to have a positive impact on children’s 

openness to fi nancial education. OECD’s 

(2020) study also supports the above fi ndings 

that young people tend to bring with them 

from home the patterns and principles 

that will guide their decisions in the future. 

Parents act as role models, teaching children 

the right behaviour and guiding them in the 

right direction (Danes & Yang, 2015). It can 

be stated that the primary arena for fi nancial 

socialisation is the family. Financial education 

rather aims to deepen the understanding and 

practical application of concepts and contexts 

that enable individuals to develop a deeper 

fi nancial knowledge base. Based on that, 

we can distinguish between three stages of 

fi nancial socialisation: family (i), school (ii) 

and workplace (iii) fi nancial socialisation. 

Figure 1

THE GENERAL MODEL OF FINANCIAL LITERACY

Source: Based on Hung et al., 2009 own editing

Financial experience 
and skills

Perceived knowledge

Financial knowledge

Financial behaviour



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2022/4 569

and Huzdik’s (2012) defi nition of fi nancial 

literacy encompasses fi nancial knowledge, 

fi nancial literacy, fi nancial experience, skills, 

and awareness, as well as a combination thereof. 

As per Huston’s (2010) defi nition, fi nancial 

literacy includes knowledge, awareness and 

familiarity with fi nancial instruments in both 

private and economic life. Remund (2010) 

defi nes fi nancial literacy as the knowledge of 

concepts, their content and applicability, the 

ability to manage personal fi nances, fi nancial 

decision-making, and future planning. Other 

authors defi ne it in theoretical terms, along 

the lines of abilities and skills. Th ese concepts 

mostly cover the ability to understand basic 

fi nancial concepts, the willingness and ability 

to manage and administer personal fi nances, 

to identify and take advantage of opportunities 

in a changing environment in the context of 

short and long-term fi nancial planning (Xu 

– Zia, 2012). Luksander et al. (2014) defi ne 

fi nancial literacy as a skill which enables 

individuals to process fi nancial information, 

make the right fi nancial decisions and thus 

maximise their wealth. Al Kholiah and Iramani 
(2013) argue that fi nancial literacy is more 

practical and is best understood in terms of the 

attitudes and behaviours that people adopt in 

their day-to-day fi nancial activities. According 

to Süge (2010), fi nancial literacy consists 

of factors that are refl ected in the ability to 

deal confi dently with fi nancial issues and in 

fi nancial well-being.

Researchers have recognised that a lack 

of fi nancial literacy leads to poor fi nancial 

decisions and is therefore detrimental to the 

well-being of both individuals and society 

(Braunstein – Welch, 2002). Th ere is a clear 

link between low levels of fi nancial literacy 

and poor fi nancial behaviours and decisions 

(Markolin – Abraham, 2016). It has also been 

shown that if the population is not suffi  ciently 

fi nancially literate, there is a strong risk 

that they will make inappropriate fi nancial 

decisions in the future (Lusardi 2013; Lusardi 

& Mithcell, 2014). (Figur 1)

The concept and arenas of fi nancial 
socialisation

Th e fi nancial literacy of a country’s citizens 

is an important factor for that country, as it 

aff ects the well-being of individuals, including 

families, and the quality of life in the country 

(Henager & Cude, 2016). Children and young 

people acquire fi nancial knowledge, skills, 

and attitudes through fi nancial socialisation 

(Moschis, 1987; Németh & Zsótér, 2017), 

the main arenas of which are family, peers, 

education and, in the digital age, the media. 

Financial socialisation is the process by which 

people learn fi nancial knowledge, skills, and 

abilities from their environment and through 

which they shape their own behaviour. 

It is therefore very important to be aware of 

where the upcoming generations get the basis 

for their fi nancial decisions, their attitudes 

towards diff erent fi nancial decisions and 

phenomena, as well as their attitudes towards 

the fi nancial system (Grohmann & Menkhoff , 

2015). A large body of research shows that 

bad fi nancial habits acquired in childhood and 

young adulthood cause fi nancial problems later 

in life (Varcoe et al., 2001). A very important 

group in terms of fi nancial socialisation are 

the young people of generations Z and alpha, 

whose parents were strongly aff ected by the 

2008 series of events. Th e parents of children 

of the current generations Z and alpha 

experienced fi rst-hand the diffi  culties that 

can now only be read about in professional 

articles. Furthermore, it should be pointed out 

that these young people and the generations 

to come are already active participants in the 

world of the Internet, they are almost born 

into the digital age and use various IT tools at 

a skill level (Garai-Fodor & Csiszárik-Kocsir, 
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F
Financial literacy and its diff erent inter-

pretations came into the spotlight after the 

2008 crisis. Th e 2008 crisis has taught the 

world that there is no such thing as free 

money, and that every irresponsible decision, 

but especially those involving fi nances, come 

at a high cost for the future. Th e abundance of 

liquidity before 2008 has completely eroded the 

concept of risk. Money was seen as unlimited, 

just as prosperity was taken for granted. When 

the opposite was proven, we started to explore 

the causes (Sági & Lentner, 2019; Sági et al., 

2020). In the same applies to the current post-

Covid–19/post-crisis years, in an environment 

exacerbated by the war emergency. One of 

the main and most important problems was 

the lack of fi nancial knowledge. Developing 

fi nancial literacy became a key element of 

the economic recovery following the 2008 

crisis. Almost without exception, all countries 

have developed programmes and strategies 

to improve fi nancial literacy. Information 

campaigns and education programmes have 

tried to improve the situation on several 

fronts. Despite the attempts and plans, Klapper 
et al. (2015) found in a survey covering 

144 countries that more than half of the 

respondents (65%) are fi nancially illiterate, 

which could be a predictive indicator of many 

fi nancial crises in the future. But putting 

fi nancial literacy into practice and embedding 

it in everyday thinking is a long process. Th e 

road thereto is fraught with diffi  culties. It 

will take many years for fi nancial literacy and 

knowledge to become part of people’s culture. 

Th e process can be signifi cantly improved by 

appropriate fi nancial socialisation. A number 

of socialisation arenas have been identifi ed 

in the literature, one of which is the family 

pattern, and both school and work represent 

socialisation background. However, for 

fi nancial socialisation to be successful, it is 

necessary that the key actors in terms of advice 

are well-informed. 

LITERATURE REVIEW

Understanding fi nancial knowledge 
and literacy from multiple perspectives

Over the past two decades, people’s lives have 

become increasingly fi nancially driven, with 

an increasing focus on fi nancial knowledge 

and skills, without which it is impossible to 

make informed fi nancial decisions (Sherraden, 

2013; Hastings et al., 2013). Th e concepts of 

fi nancial knowledge, literacy and awareness 

are still not fully agreed among experts. 

A number of studies examine the theoretical 

and practical implementation of these 

concepts, providing a variety of interpretations 

of the concept group. Th e concepts of fi nancial 

literacy, awareness and knowledge are often 

confused. Th e same is true for the concept of 

fi nancial literacy and fi nancial education. With 

the advance of digitalisation, new dimensions 

are added to the concept, new and new aspects 

are revealed. 

Th e defi nition of fi nancial literacy ranges 

widely. Th e fi rst defi nitions, prior to the 2008 

crisis, focused more on knowledge, skills, and 

their understanding, which was presented 

as a kind of static theoretical dimension of 

knowledge (Csiszárik-Kocsir et al., 2021). 

Later formulations have focused more on the 

practical aspect of prior learning, putting sound 

judgement and decision-making at the heart 

of the conceptual defi nition (Mandell, 2008; 

Lusardi – Tufano, 2009). Jacob et al. (2000) 

understand fi nancial literacy to be the set of 

principles, conditions, practices, and rules 

necessary for the eff ective implementation of 

personal fi nancial management and emphasise 

its practical usefulness. Some experts associate 

fi nancial literacy with knowledge of various 

basic concepts. Atkinson and Messy (2012) view 

fi nancial literacy as the combination of skills, 

abilities, knowledge, attitudes, and behaviours 

that underpin good fi nancial decisions. Béres 
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Summary 

Conscious fi nancial decision-making and functioning is a set of learned elements that are not 

primarily taught in school. Much of fi nancial behaviour is the result of a socialisation process, the 

primary arena for which is the family and the individual’s immediate environment. Th e aim of this 

paper is to examine the specifi c arenas of fi nancial literacy and fi nancial socialisation, as well as the 

impact of the latter on subsequent fi nancial decision-making based on the results of a questionnaire 

survey. Th e study seeks to answer the question what foundations of trust fi nancial socialisation creates 

in individuals, or who the primary actors are on whose advice individuals rely when making their 

own fi nancial decisions. Using a cross-sectional analysis of the partial results of the questionnaire 

survey involving 3,515 individuals in 2022 presented in this paper, it is demonstrated that reliance 

on parents’ help is strong when it comes to making fi nancial decisions. While this result varies from 

generation to generation due to life circumstances, the importance of parental background is clear 

for younger respondents. Th ere is also evidence that corporate fi nancial socialisation - and hence 

subsequent counselling - is more important than the school setting, which calls for a stronger emphasis 

on fi nancial education in schools. It was also found that the survey respondents do not consider the 

internet as a credible source of advice at all, which reinforces their fi nancial awareness.
1

Keywords: fi nancial literacy, fi nancial knowledge, fi nancial socialisation, socialisation arenas

JEL codes: D14, G40, G53

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2022_4_6

Th e original manuscript was submitted in Hungarian.



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

566 Public Finance Quarterly  2022/4

Subacchi, P. (2010). ‘One Currency, Two Systems’: 
China’s Renminbi Strategy. London: Chatham House

Subacchi, P. (2016). Th e people’s money: How 
China is building a global currency. Columbia 

University Press

Szilágyi, J. (2018). Th e Belt and Road 

Initiative: China’s Grand Strategy to Become a Real 

Superpower. Dilemmas and Challenges of the Chinese 
Economy in the 21st Century: Economic Policy Eff ects 
of the Belt and Road Initiative, pp. 27–66

Wang, H. (2021). China Meets Digital Currency: 

E-CNY and Its Implications for Businesses. Th e 
Law Gazette [Accessed: 6 December 2022]

Wei, L., Trivedi, A. (2015). China Boosts Eff orts 

to Keep Money at Home. Th e Wall Street Journal, 1

Xie, J. (2020). ‘China’s Digital Currency Takes 

Shape; Will It Challenge Dollar?’. In Voice of America, 

25 April 2020. Online:  https://www.voanews.com/

economy-business/Chinas-digital-currency-takes-

shape-will-it-challenge-dollar

Yao, S., Luo, D. (2008). Chinese stock market 

bubble: inevitable or incidental? Th e University of 
Nottingham

Zhang, B., Wang, S., Wei, Y., Zhao, X. (2021). 

Impact of the RMB Joining the SDR Basket 

on Its Internationalization from the Perspective 

of Risk Spillover. Journal of Systems Science and 
Complexity, 34(1), pp. 339–350, 

https://doi.org/10.1007/s11424-020-9215-8

Zhou, C. (2020). ‘China’s Digital Currency 

Edges Closer with Large-Scale Test by Four State-

Owned Banks’. In South China Morning Post, 6 

August 2020

Online references

IMF (2020). World Economic and Financial 

Surveys. Online: https://www.imf.org/en/Publi-

cations/WEO/weo-database/2021/April/weo-

report?c=924,111,&s=NGDP_RPCH,NGDPD,PP

PGDP,NGDPDPC,PPPPC,&sy=2020&ey=2026&s

sm=0&scsm=0&scc=0&ssd=1&ssc=0&sic=0&sort=

country&ds=.&br=1 [Accessed: 23 November 2022]

IMF (2021). US Dollar share of global foreign 

exchange reserve drops to a 25-year low. Online: 

https://blogs.imf.org/2021/05/05/us-dollar-share-

of-global-foreign-exchange-reserves-drops-to-25-

year-low/ [Accessed: 23 November 2022]

IMF (2022). Currency Composition of 

Foreign Exchange - (COFER). Online: https://

data.imf.org/?sk=E6A5F467-C14B-4AA8-9F6D-

5A09EC4E62A4 [Accessed: 17 November 2022]

Newsweek (2021). “Will the US Dollar Lose 

Its Place as the World’s No. 1 Reserve Currency?” 

New York. Online: https://www.newsweek.com/

will-us-dollar-lose-its-place-worlds-no-1-reserve-

currency-1567224 [Accessed: 19 May 2022]

People’s Bank of China (PBOC, 2021). RMB 

Internalization Report: http://www.pbc.gov.cn/en/

3688110/3688172/4157443/4433239/202112280

9344466286.pdf



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

Public Finance Quarterly  2022/4 565

of International Political Economy, 15(3): pp. 418–

438. Press. Reserve Currency Competition’, mimeo, 

April, 

https://doi.org/10.5089/9781451864137.001

Mallaby, S., Wethington, O. (2012). Th e future 

of the yuan: China’s struggle to internationalize its 

currency. Foreign Aff ., 91, p. 135

Mathews, J. A., Selden, M. (2018). China: Th e 

emergence of the Petroyuan and the challenge to US 

dollar hegemony. Th e Asia-Pacifi c Journal, 16(22/3), 

pp. 1–12

Panitch, L., Gindin, S. (2009). Finance and 

the American empire. In American empire and 
the political economy of global fi nance. pp. 17–47. 

Palgrave Macmillan, London

Patnaik, P., (2015). Devaluation of the 

Yuan. People’s Democracy, 3(1)

Paulson, H. M. (2020). Th e future of the dollar. 

Online:  https://www.globalstrikemedia.com/

uploads/3/7/7/4/37740703/the_future_of_the_

dollar_foreign_aff airs.pdf [Accessed: 10 October 

2021]

Póra, A., Szeplaki, V. (2022). China is the 

sovereign creditor of emerging markets and 

developing economies. Public Finance Quarterly, 67 

(2), pp. 196–212, 

https://doi.org/10.35551/PFQ_2022_2_3

Riley, C., Yan, S. (2015). China’s stock market 

crashed in 2 minutes. CNNMoney. Online: http://

money.CNN.com/2015/07/09/investing/china-

crash-in-two-minutes

Rogoff, K. (2021). Th e US dollar’s hegemony is 

looking fragile. Guardian, April 2, London

Siddiqui, K. (2015). Political Economy of Japan’s 

Decades-Long Economic stagnation. Equilibrium 

Quarterly Journal of Economics and Economic Policy, 
10(4), pp. 9–39, 

https://doi.org/10.12775/equil.2015.033

Siddiqui, K. (2017). Financialization and 

Economic Policy: Th e Issues of Capital Control in 

the Developing Countries. World Review of Political 
Economy, 8(4), pp. 564-589, winter, 

https://doi.org/10.13169/worlrevipoliecon.8.4.0564

Siddiqui, K. (2019). Th e US Economy, Global 

Imbalances and Recent Development: A Critical 

Review. Istanbul Journal of Economics, 69(2), pp. 

175–205, 

https://doi.org/10.26650/istjecon2019-0027

Siddiqui, K. (2020a). Th e US Dollar and the 

World Economy: A critical review. Athens Journal of 
Economics and Business, 6(1), pp. 21–44. January, 

https://doi.org/10.30958/ajbe.6-1-2

Siddiqui, K. (2020b).  Can Global Imbalances 

Continue? Th e State of the United States Economy”. 

Argumenta Oeconomica Cracoviensia, 23(2), pp. 11–32,

https://doi.org/10.15678/aoc.2020.2301

Siddiqui, K. (2021). Th e Bilateral Swap 

Agreements, Chinese Currency, and the Demise of 

Th e Us Dollar. World

Simes, D. (2020). China and Russia ditch 

the dollar in a move towards a ‘fi nancial 

alliance’. Financial Times, 17

Sitek, P. (2021). Management of Foreign Exchange 

Reserves of the European Central Bank. Przegląd 
Prawa i Administracji, 127, pp. 499–512, 

https://doi.org/10.19195/0137-1134.127.33

Spence, P. (2015). China’s Stock Market Crash: 

Five Numbers You Need to Know. Th e Telegraph, 31. 

Online: https://www.telegraph.co.uk/finance/

china-business/11772729/Chinas-stock-market-

crash-fi ve-numbers-you-need-to-know.html



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

564 Public Finance Quarterly  2022/4

References

Aysan, A. F., Kayani, F. N. (2022). China’s transition 

to a digital currency does it threaten dollarization? 

Asia and the Global Economy, 2(1), p. 100023,

https://doi.org/10.1016/j.aglobe.2021.100023

Chandrasekhar, C. P., Ghosh, J. (2020). 

Bilateral Swaps in China’s Global Presence. Business 
Line, December 15

Chey, H. K. (2013). Can the renminbi rise as a 

global currency? Th e political economy of currency 

internationalization. Asian Survey, 53(2), pp. 348–368,

https://doi.org/10.1525/as.2013.53.2.348

Cohen, B. J. (2012). Th e benefi ts and costs of 

an international currency: getting the calculus 

right. Open Economies Review, 23(1), pp. 13–31,  

https://doi.org/10.1007/s11079-011-9216-2

Cohen, B. J. (2017). Renminbi inter-
nationalization: a confl ict of statecrafts. pp. 1–20. 

Chatham House

Dongsheng, D. (2020). Th e Economics 

and Politics of China’s Currency Inter-

nationalization. Global Asia, 15(2), pp. 58–64

Financial Times (2010). Mending Fences in 

Beijing and Tokyo. 14 September

Greenwald, M. (2020). Digitizing the Dollar in 

the Age of COVID-19. New Atlanticist, 22

Gu, M. (2020). ‘China’s National Digital 

Currency DCEP/ CBDC Overview’. Online: 

https://boxmining.com/author/michael/

He, D., McCauley, R. N. (2012). 10 Off shore 

Markets for the Domestic Currency: Monetary 

and Financial Stability Issues. Th e Evolving 
Role of China in the Global Economy, p. 301,

https://doi.org/10.7551/mitpress/9388.003.0017

Helleiner, E. (2008). ‘Below the State: Micro-

Level Power’. In D. Andrews (ed.) International 
Monetary Power, Ithaca: Cornell University Press

Kazer, W. (2015). China Factory Gauge Slips to 

Th ree-Year Low in August. Th e Wall Street Journal, 1

Knoerich, J. (2021). China’s new digital currency: 

Implications for renminbi internationalization and 

the US Dollar. Th e (Near) Future of Central Bank 
Digital Currencies, pp. 145–166

Komlóssy, L., Körmendi, Gy., Ladányi, S. 

(2017). Út a piacorientált monetáris politika felé és 

a "New Normal" új monetáris politikai rendszere 

Kínában. [Th e Road to a Market-Oriented Monetary 

Policy and the "New Normal" Monetary Policy 

Regime in China] Financial and Economic Review, 

16, p. 101.

Lentner, C. (2016). A gazdasági válság hatása 

a globális, uniós és hazai szabályozási környezetre 

– különös tekintettel a felügyeleti elvekre. [Th e 

impact of the economic crisis on the regulatory 

environment in Hungary, the European Union and 

the world] In Auer, Á., & Papp, T (ed). A globális 

gazdasági válság hatása egyes jogintézményekre 

Magyarországon és az Európai Unióban: inter-

diszciplináris és összehasonlító elemzés. [Impact 

of the Global Economic Crisis on Certain Legal 

Institutions in Hungary and the European Union: 

Interdisciplinary and Comparative Analysis] 

NKE Szolgáltató Nonprofi t Kft: Budapest. pp. 

45–84 

Li, A. H. (2015). Th e tumbled stock market, RMB 

devaluation, and fi nancial reform in China. China 
Perspectives, 2015(2015/4), pp. 63–68, 

https://doi.org/10.4000/chinaperspectives.6870

Lim, E. G. (2006) ‘Th e Euro’s Challenge to the 

Dollar’, IMF Working Paper 06/153. McMillan.



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

Public Finance Quarterly  2022/4 563

that lacks access to the country’s fi nancial 

markets can genuinely perform the duties of a 

reserve currency. Th e renminbi’s emergence as 

a regional currency in Asia will, among other 

things, give Asian nations the biggest holder of 

yuan reserves worldwide, a substitute for the 

dollar as a reserve currency. Hence, the United 

States’ ability to fi nance its current-account 

defi cit with its currency will dramatically 

shrink, putting the nation under more mar-

ket pressure to behave more stoutly. Moreover, 

the loss of U.S. policy autonomy could erode 

its ability to exert political and economic 

infl uence globally. Notably, I contend that 

following the confl ict in Ukraine and the 

Covid-19 pandemic, the Chinese yuan will be 

very useful, but not to the point where it will 

completely replace the dollar. 

For the off shore renminbi market to develop 

the necessary market thickness to become a 

signifi cant reserve currency in the Asia-Pacifi c 

region and beyond, China must ease its capital 

controls, permit more RMB convertibility, and 

signifi cantly deepen fi nancial sector reforms. Th is 

would encourage countries to use the renminbi 

as a unit of account and a store of value allowing 

the free fl ow of funds between onshore and 

off shore markets. In addition, the renminbi will 

become a preferred global currency if additional 

marketization and improved fi nancial market 

regulation are implemented. Most of the Asia-

Pacifi c nations already regard China as their top 

commercial partner and they will most likely 

record an increase in the peg of their currencies 

to the RMB if the renminbi truly becomes a 

key currency for trade invoicing and central 

bank reserves around the globe. Furthermore, 

it seems Russia exaggerated its political and 

military power, and even if it manages to 

win the confl ict in Ukraine, it will drop back 

into the second tier, becoming China’s junior 

partner. However, the recent turbulence in 

Europe is expected to also dim the economic 

prospects for western Europe. In light of the 

Ukrainian reality check, EU member states 

will undoubtedly reassess their geopolitical 

aspirations for a free-standing European power 

pole. Hence only China and the US remain 

nations with the ability to establish and uphold 

monetary order. Th is explains why Washington 

and Beijing do not want to become directly 

involved in this „European confl ict” since the 

two superpowers view it primarily through 

the prism of their rivalry for global hegemony. 

It is anticipated that the current condition of 

global uncertainty will last longer, and hence, 

the dollar’s position is even more secure now 

since foreign central banks are aware that, in a 

crisis, the Fed will take all necessary measures to 

support the portion of the fi nancial system that 

is denominated in dollars, hence maintaining 

its hegemonic position. Th erefore, I conclude 

that the US will undoubtedly make every 

eff ort to maintain as many nations as needed 

within U.S dollar-designated commerce, much 

as Britain did at the end of the 19th century 

as the biggest trading nation around the 

globe. But longer, China may overtake the U.S 

as the largest economic power, however, the 

renminbi, a Chinese currency, may take some 

time to become a universally accepted reserve 

currency. ■

1 
Both the terms Chinese Yuan (CNY) and Renminbi (RMB) are used to refer to the national currency of 

China. Th e offi  cial name of China’s currency is the Renminbi (RMB). Th e Chinese Yuan is the principal 

RMB currency unit. Yuan is a word that appears frequently in discussions in Hungarian literature.

Note
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nations and China outstrips the trade ties 

with the U. S. Th e Chinese government 

has adopted deliberate policies to make the 

renminbi a regional currency in Asia fi rst. For 

instance, 13 of the total 19 partner countries 

or regions having bilateral local currency swap 

agreements with China are Asian or Asia/

Pacifi c countries (Siddiqui, 2019). Because of 

the advance amassing through three channels, 

the swaps may provide the receiving nations 

with strong incentives to increase their usage 

of the renminbi. Th is is an example of how 

China uses its foreign political power to 

promote renminbi internationalization. Th e 

swaps, which signify a new method of 

providing oversea nations with RMB to fund 

imports from China, are likely to promote 

the renminbi’s increased use as a medium of 

exchange. Second, the swaps can help the 

receiving nations maintain their fi nancial 

stability in times of crisis by supplying them 

with foreign exchange liquidity. Notably, the 

central banks of Malaysia and Th ailand have 

bought RMB-denominated bonds for their 

foreign exchange reserves, while the South 

Korean central bank, which holds the eighth-

largest amount of foreign reserves globally, 

planned to invest a portion of those reserves 

in renminbi-denominated assets in mainland 

China to diversify its reserves away from the 

dollar (Chey, 2013).

Th e purchase of Asian nations’ sovereign 

debt would be a notable prospective strategy 

for renminbi internationalization and another 

direct use of China’s global political power. Th is 

strategy may put upward pressure on the value 

of the currencies of these nations, boosting 

their inducements to purchase Chinese debt 

in retaliation, if permitted, to protect their 

exports by preventing the appreciation of 

their currencies. And ultimately, that would 

undoubtedly support the internationalization of 

the renminbi in Asia. Th e Chinese government 

made considerable purchases of Japanese and 

South Korean government bonds, which 

instigated the yen and the won to appreciate 

sharply and led Japan to gripe about how China’s 

restricted capital account prohibited Japan 

from making a reciprocal purchase (Financial 

Times, 2010). Hence, the diversifi cation of 

the Chinese foreign exchange reserve portfolio 

by increasing purchases of Asian government 

bonds and political power would aid in the 

region’s renminbi internationalization. 

CONCLUSION

China has benefi ted from the fi rst-mover 

advantage by launching the CBDC. Due to its 

huge population and broad use of digital and 

cashless payments, the PBOC was quick to 

introduce the CBDC as a fi nancial innovation. 

Early adoption of the digital yuan would aid 

China in internationalizing the RMB and 

posing a threat to the US dollar’s dominance 

of the world fi nancial system. China’s primary 

priority is international transfers, but over the 

long run, it also aims to establish the RMB 

as a global reserve currency and investment 

vehicle. China must gain the trust of foreign 

users in the robustness of its fi nancial system, 

economy, and digital yuan’s functionality for 

the globalization of the digital yuan to be 

eff ective. However, the success relies on the 

US counter-reaction and the performance of 

its economy. Since the US is currently a ma-

jor player in the fi ntech industry and most of 

its citizens already utilize electronic payment 

services for most of their transactions, the 

US would be able to adopt a digital currency 

swiftly. Th is might limit China’s ability to 

benefi t from its fi rst-mover position. Th e 

US has been reluctant to react to the debut 

of the Chinese CBDC, it must fasten the 

launch of its digital currency to compete 

with the Chinese CBDC. Additionally, it’s 

questionable whether a Chinese digital yuan 
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2015). State media encouraged participation in 

the stock market among domestic investors at 

the beginning of April 2015 on the perception 

that the Chinese government will encourage 

a bullish market (Li, 2015). Th ree months 

later, on June 12, the Shanghai Stock Exchan-

ge (SSE) Composite Index had increased by 

36%. Subsequently, in July, 92 million new 

investors set a record registration (Spence, 

2015). When the China Securities Regulatory 

Committee (CSRC) realized there was a risk 

of a fi nancial bubble, it tried to impose more 

regulation but accidentally drove profi teers 

away, which sent the stock market over the 

edge. Th e Shanghai A-shares stock market had 

a precipitous decline in mid-June, falling 32 

percent in a month, the lowest point before 

the RMB devaluation. To prevent the crash 

from worsening, policymakers solicited help 

from a state-owned fi nancial agency, China 

Securities Finance Corporation (CSFC), a 

major player in the stock exchange market for 

interventionist measures (Li, 2015). 

Th e People’s Bank of China abruptly 

announced a new mechanism to modify the 

exchange rate of the RMB on August 11 and 

set the RMB›s mid-point at the previous day›s 

closing value shortly after the stock market 

collapse. Th e RMB was devalued by 1.9 percent 

in a single day, the largest one-day decline in 

yuan history (Patnaik, 2015). At fi rst, the 

RMB devaluation was mainly seen as China›s 

last-ditch eff ort to jump-start its slower-than-

anticipated economic expansion and as evidence 

of the government›s inability to control the 

stock market issue (Yao & Luo, 2008). Th e 

volume of capital fl ight from China continued 

at an unprecedented rate under the cloud of 

yuan devaluation and bleak economic outlooks 

(Wei & Trivedi, 2015). In reality, the capital 

fl ight during this time wasn›t a sudden event; 

rather, it was an intensifi cation of a trend that 

had been going on since 2014, when investors 

began to recognize the prospect of a slowdown in 

China›s economy. Along with other measures to 

support the yuan, the PBOC actively purchased 

off shore RMB to stop it from falling in value, 

which helped to close the diff erence between 

onshore and off shore currency prices in the 

second half of September. Th e G20 convened 

to examine ways to mitigate the eff ects of the 

RMB devaluation on the global economy and 

prevent competitive devaluation (Li, 2015). In 

light of the uncertainty surrounding the global 

economy, the US Federal Reserve also decided 

to delay its intention to raise interest rates (Li, 

2015).

Th ere have been speculations about the reason 

for the RMB devaluation ever since. As China›s 

economic slowdown became increasingly 

obvious due to subpar indicators in exports, 

shipping, and the manufacturing sector, some 

observers contend that Chinese authorities 

used the RMB devaluation to stimulate export 

growth and restore the country›s economy 

(Kazer, 2015). While some analysts contend 

that the devaluation was more akin to a market 

correction, I contend that China devalued 

the RMB to show its commitment to having 

the currency included in the Special Drawing 

Rights international currency reserve basket of 

the IMF which became a success in 2016. Th is 

was done by giving the market a bigger voice in 

how much the RMB would be worth, a move 

supported by the IMF as a market-oriented 

reform (Komlóssy, 2017). 

THE CHINESE ASIAN INFLUENCE

Th e extent to which China has been “gaining” 

and the U.S. has been “losing” global political 

supremacy is currently the main topic 

relating to renminbi internationalization. 

Th e RMB, however, is likely to evolve as a 

regional currency to some extent given the 

strength of China’s political power in Asia. 

Th e amount of commerce between Asian 
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will undoubtedly aid the globalization of the 

RMB (Cohen, 2017). Comprehensive capital-

account openness is neither a prerequisite nor 

it is necessary for currency globalization and 

the expansion of off shore markets aids in the 

globalization of currencies while preserving the 

issuing state’s control over its capital account 

(He & McCauley, 2012). Regarding this, the 

Chinese government revealed a plan to establish 

a special zone in Shenzhen to try out currency 

convertibility, allowing Hong Kong banks to 

lend directly to mainland Chinese consumers in 

that city. Th e growth of the Hong Kong off sho-

re renminbi market, however, may nevertheless 

signifi cantly aid in the internationalization of 

the renminbi even if such a big transformation 

is not realized (Siddiqui, 2020b). Because 

there are no historical examples, it would be 

premature to assume that China’s experiment 

with RMB internationalization, which is 

mostly focused on its off shore market in Hong 

Kong with no liberalization on the mainland, 

will fail (Subacchi, 2010). Th e scale of China’s 

economy is another signifi cant economic barrier 

to renminbi internationalization. Th e Chinese 

economy is still just one-third as large as the 

US stock of wealth in terms of GDP at mar-

ket exchange rates (IMF, 2020). Additionally, 

running current-account defi cits is one 

important method for delivering a currency 

to the rest of the globe. China, however, has 

consistently had signifi cant current-account 

surpluses. Even if a country runs current-

account surpluses, it is still possible for it to 

provide the global economy with money via 

the capital account (Cohen, 2012). Th erefore, 

it does not seem as though the economic 

environment is particularly favorable for 

renminbi internationalization.

Th e international world was led by the US 

to impose broad economic sanctions on Russia 

following the Russian invasion of Ukraine and 

once more the center of attention is on the 

US dollar. Th e US and its allies barred Russia 

from accessing its foreign exchange reserves 

and expelled it from the Swift messaging 

system, which supports global interbank 

banking transactions. Th e sanctions have 

caused worldwide infl ation and disrupted the 

global supply chains for essential commodities 

including energy, gas, and oil. Chinese hawks 

see the sanctions against Russia as a chance to 

challenge the dominance of the US dollar. All 

central banks across the world are on high alert 

because of the freezing of Russian central bank 

reserves. Th ey are inclined to make large-scale 

reserve shifts to avoid becoming blackmailed. 

Th is might undermine the dollar’s status as 

the world’s reserve currency if it comes at the 

expense of US investments. Economists have 

warned that these penalties would backfi re since 

they might simply inspire China and Russia, 

two of the United States’ main adversaries, 

to unite and challenge dollar hegemony. 

Furthermore, fi nancial market strategists and 

IMF are now concerned that by severing Russia 

from its foreign exchange reserves, central 

banks throughout the world may lower their 

dollar holdings given the currency has grown 

dependent on US foreign policy. Th is is a 

dangerous path to go because it may lead every 

reserve currency management in the world 

to doubt the dollar’s stability. To no surprise, 

Russia now prefers to settle all its oil and gas 

transactions using rubles as a retaliation to the 

economic sanctions levied against it.  Hence, 

initiatives to de-dollarization the economies and 

the creation of alternative fi nancial institutions 

and structures to safeguard Russia and China 

from sanctions endangers the US dollar’s 

position as the leading currency in the world. 

THE CHINESE STOCK MARKET BUBBLE

Th e Chinese stock market turbulence began 

with the popping of the stock market bubble on 

12 June 2015 till February 2016 (Riley & Yan, 
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Th erefore, the possibility of the Chinese digital 

payment system challenging the dominance 

of the dollar is improbable. Th e US dollar 

continues to be the most in-demand currency 

(IMF, 2022), ranking fi rst in the share of global 

payments, the share of foreign exchange market 

turnover, and the share of allocated foreign 

exchange reserves. Given how deeply ingrained 

they are in the global fi nancial system, the US 

dollar and the euro are signifi cantly superior 

to the RMB in each of these categories. Only 

1.76% of payments in global transactions were 

made in RMB against the dollar’s 40.33% in 

2020, further illustrating the disparity between 

the currencies’ use and desirability (Table 1) 
(SWIFT, 2020). 

Th e creation of DCEP cannot challenge the 

dollar’s hegemony; it can only aid in laying the 

groundwork for an economic confl ict with the 

US and other world powers. Th e world has 

been duped into thinking that the RMB will 

eventually be competitive with the dollar by the 

assumption that the implementation of DCEP 

will change the trajectory of the entire fi nancial 

system. Th is theory, however, ignores the fact 

that just the currency’s mode is changing from 

physical to digital. All the considerations that 

apply to the real RMB also hold to the digital 

RMB as no new actual currency is being 

introduced (Paulson, 2020).

ECONOMIC PROVISIONS FOR 
RENMINBI GLOBALIZATION

For a currency to be used internationally, there 

must be confi dence in its value’s stability to 

enhance its appeal as a store of value and reduce 

fi nancial uncertainties (Chey, 2013). Another 

crucial economic requirement is liquidity, 

as users typically store their foreign reserves 

as liquid capital, interest-yielding fi nancial 

resources but not currency balances. As a result, 

having vibrant, free monetary markets in an 

economy that issues the currency is crucial 

for its use abroad since they lower the cost of 

exchanging it (Lim, 2006). Th e confi dence 

in the value of the Chinese renminbi and the 

networks in transactions are conducive to 

the globalization of the RMB (Cohen, 2017; 

Helleiner, 2008). However, the Chinese 

underdeveloped fi nancial system and the 

capital-account inconvertibility posit signifi cant 

obstacles to RMB globalization (Cohen, 2017). 

Th e ability to convert capital accounts and 

the growth of the Chinese fi nancial markets 

Table 1

RENMINBI INTERNATIONAL USAGE

Currency
Share of global 
payments (%), 

June 2020

Share of foreign 
exchange market 

turnover (%), 
April 2019

Share of allocated 
foreign exchange 

reserves (%), 
Q1 2020

USD40.3388.361.99

EUR34.1032.320.05

GBP7.0812.84.43

JPY3.7416.85.70

CNY1.764.32.02

Source: Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication (SWIFT, 2020)
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also minimize the cost of printing coins and 

paper money (Wang, 2021). Th e government 

is promoting DCEP in response to the 

increasingly decreasing importance of cash in 

Chinese society, where people are particularly 

skilled at utilizing smartphones for all types of 

transactions (Paulson, 2020). On a global scale, 

DCEP might promote greater RMB circulation 

around the world and potentially erode the 

cross-border payment system that is dominated 

by the US dollar (Zhang et al., 2021).

Given that DCEP is designed primarily 

as a payments system, it may be anticipated 

that expanding it to a global scale will further 

facilitate international payments in RMB. 

DCEP might provide a more straightforward 

alternative for cross-border RMB-denominated 

settlement to fi rms importing into or exporting 

from China, with the added benefi t of lowering 

currency exchange costs and risks by doing 

away with the necessity for the US dollar as 

an intervening currency (Xie, 2020). When 

it comes to a global currency system, it is 

frequently still more convenient to use the US 

dollar as an intermediary currency, even though 

it is possible to convert third-party currencies 

directly into RMB. Th e cost-eff ectiveness 

of DCEP could help break through this 

institutionalized network system (Dongsheng, 

2020). If DCEP is included in larger projects 

for the digitization of business with China, 

it might become much more intriguing for 

investors (Knoerich, 2021). Interestingly, 

if technology permits it, people around the 

globe could use DCEP for ordinary payments 

and transactions (Xie, 2020). In developing 

nations with fragile banking systems or volatile 

currencies, an accessible RMB payment system 

may be especially appealing as DCEP may 

serve as a substitute for local currency (Paulson, 

2020).

If DCEP is eff ective in facilitating RMB 

transfers internationally, it might provide an 

easily available substitute for the US dollar for 

money transfers. A chance to reduce transaction 

costs and improve payment effi  ciency would be 

welcomed by many companies doing business 

with China internationally. China exports 

more than any other country in the world 

(Knoerich, 2021), so DCEP adoption for trade 

payment could spread quickly internationally. 

People will also likely express curiosity, 

particularly in underdeveloped nations, hence, 

the RMB would eventually replace the US 

dollar in terms of usage. Beijing might actively 

urge China’s overseas trading partners to 

advance DCEP to hasten this process. Such 

measures may well fi nd support in nations 

with particularly close relations with China or 

in nations that are more critical of the United 

States and concerned about the dominance 

of the US currency (Greenwald, 2020). Any 

potential future economic uncoupling between 

the United States and China could open even 

more scope for DCEP to grow and spread, at 

least inside regions where China has signifi cant 

infl uence, including in some of the Belt and 

Road countries. 

According to Mathews and Selden (2018), 

China’s eff orts appear to be primarily 

concentrated on displacing the dollar as 

the dominant global reserve rather than on 

the internationalization of the yuan. If the 

RMB becomes more accepted, the US dollar’s 

demand declines. However, since the creation 

of DCEP, China has made enormous progress 

in its eff orts to confront the eight-decade-old 

status quo, but there is still a long way to go. 

Compared to the RMB’s 2.01% share of the 

overall foreign exchange reserves, US dollars 

make up 61.79% of them (Aysan & Kayani, 

2022). Furthermore, WeChat Pay and Alipay 

have made digital payments so convenient 

that China’s whole payment system is now 

virtually entirely cashless (Aysan & Kayani, 

2022). However, in the US, mobile payment 

systems like ApplePay, GooglePay, and PayPal 

are all very common (Aysan & Kayani, 2022). 
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have used far fewer US dollars in their bilateral 

commerce. Nearly 90% of bilateral deals were 

made in dollars as recently as 2015. However, 

after the start of the US-China economic 

tensions together with a determined eff ort by 

both Russia and China to abandon the dollar, 

the percentage fell to 51 percent by 2019. Since 

2014, de-dollarization has been a top aim for 

China and Russia. To avoid US sanctions 

against Russia, the dollar had to be replaced in 

trade agreements (Simes, 2020). 

THE DIGITAL YUAN

Th e world is quickly moving toward a cashless 

society where paper cash is obsolete due to the 

practical and cost-eff ective nature of digital 

transactions (Aysan & Kayani, 2022). Although 

private entity-issued cryptocurrencies presently 

dominate the market, Central Bank Digi-

tal Currencies (CBDCs) are steadily gaining 

ground, which has many nations worried that 

fi at money is becoming irrelevant (Aysan & 

Kayani, 2022). Knoerich (2021) asserts that the 

Covid-19 pandemic outbreak was a signifi cant 

impetus for China’s hasty shift toward digital 

currency. More than 80% of all transactions 

in China are now done using smartphones, 

where mobile payments are on the rise 

(Knoerich, 2021). In addition to having an 

impact on China’s monetary system, the new 

digital currency system has the potential to 

alter the entire international monetary system. 

Despite nations having their local currencies, 

most signifi cant international transactions are 

still conducted in US dollars. Moreover, 

commodities like oil and petroleum are 

priced in US dollars, demonstrating the 

dollar’s hegemonic power. To challenge the 

dominance of the US dollar, China introduced 

a digital currency in addition to other RMB 

internalization initiatives. 

China introduced Digital Currency Electronic 

Payment (DCEP), a national digital currency 

in 2017 (Aysan & Kayani, 2022). By 

promoting the widespread use of the RMB, 

the DCEP lessens the US dollar’s infl uence 

on the global payment network. Th e PBOC 

started developing its digital currency in 2017, 

before any other nation, and after three years 

of testing, China became the fi rst nation to 

accomplish so in April 2020. As a key to global 

dominance, China’s fi rst-mover advantage is 

signifi cant, and economists believe that the 

DCEP’s early development will aid China in 

internationalizing the RMB (Knoerich, 2021). 

Th e primary goal of DCEP is to establish an 

electronic payment system that is recognized 

as legal cash in China (Gu, 2020). It will 

eff ectively be a central bank liability and be 

fully supported by the central bank at a 1:1 

ratio to RMB fi at money. Moreover, DCEP is 

aimed at replacing cash (M0 money supply) 

without changing the amount of money in 

circulation. It doesn’t carry interest and is not 

subject to transaction and payment restrictions 

(Knoerich, 2021). 

Th e PBOC issued digital currency 

to intermediaries in the fi rst tier, which 

included China’s four largest state-owned 

commercial banks (Bank of China, Industrial 

and Commercial Bank of China, China 

Construction Bank, and Agricultural Bank 

of China), as well as payment providers like 

Alipay from Alibaba, WeChat Pay from 

Tencent, and China UnionPay (Zhou, 2020). 

Th e intermediates give out digital currency to 

people and businesses in the retail industry in 

the second stage (Zhou, 2020). Although bank 

deposits can be turned into digital currency, 

using DCEP is not dependent on having a 

bank account (Gu, 2020). Th erefore, although 

this could be tried at a later stage of DCEP’s 

growth, it is not meant to replace demand 

or savings deposits (Knoerich, 2021). By 

using DCEP, fi nancial transactions might be 

made more quickly and effi  ciently. It could 
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made it possible for overseas banks engaged in 

cross-border renminbi trade settlements and 

overseas monetary systems with currency swaps 

with China to invest in the Chinese mainland’s 

interbank bond markets, greatly expanding 

the range of investment options available to 

holders of the foreign renminbi. China has 

also made the mainland accessible to FDI 

with the renminbi acquired abroad. Finally, it 

has started disbursing renminbi-denominated 

foreign aid around the globe (Siddiqui, 2019).

In addition to employing Bilateral Swap 

Agreements (BSA) as a safeguard against 

fi nancial distress, it appears that China is also 

using them to internationalize its currency. 

China intends to encourage RMB-denominated 

trade by recycling currency through agreements 

it has negotiated in previous years, such as 

one with Pakistan (Siddiqui, 2021). Due to 

Pakistan’s ongoing trade defi cit with China, 

the nation’s RMB reserves are being depleted 

because of Pakistan exporters spending more 

RMB than importers are receiving. Th e central 

bank of Pakistan might theoretically use 

renminbi reserves to trade Pakistani Rupees 

for RMB with the People’s Bank of China 

(PBOC) at an interest rate stipulated by the 

swap deal to adequately motivate Pakistan to 

keep using the RMB for cross-border trade 

(Siddiqui, 2021). While in a severe economic 

crisis in 2014, Argentina experienced fast Peso 

infl ation and fell inadequate to get dollars 

for the importation of necessary consumer 

products and technology (Siddiqui, 2020a). 

Argentina employed a two-pronged strategy 

to integrate the US dollar into its domestic 

economy, drawing on its BSA with China and 

using the RMB, and at the same time, China 

did not object to the conversion of the renminbi 

to dollars in either situation (Siddiqui, 2021).

China has demonstrated its reliability as a 

partner by off ering fi nancing during times of 

crisis and it is paying off , as the Sino-Pakistani 

BSA doubled from RMB 10 billion (US$1.42 

billion) in 2014 to RMB 20 billion (US$2.84 

billion) in 2019, and the Pakistani trade 

payment in RMB increased by 250 percent 

(PBOC, 2021). Likewise, in 2019 Argentina 

expanded its currency swap deal with China 

from RMB 70 billion (US$9.94 billion) to 

RMB 130 billion (US$18.47 billion). Th ese 

agreements signify the advancement of the 

internationalization of the renminbi and the 

possibility for future bilateral trade to increase 

as China continues to be a reliable and powerful 

fi nancial partner. Russia saw a potential to 

expand joint trade deals in domestic exchanges 

with China because of the western sanctions, 

which caused the value of the Russian ruble to 

drop signifi cantly. Since US sanctions primarily 

target operations that use the US dollar, Russia 

was able to evade them with the help of Chinese 

BSAs (Siddiqui, 2021). Russian intentions to 

use a tactic to thwart US trade and economic 

sanctions were reportedly what drove the surge 

in trade between China and Russia which saw 

the signing of a three-year, 150 billion RMB 

($24.5 billion) currency swap agreement in 

2014. Sanctions have caused Russia, which was 

once the largest holder of US government debt, 

to drastically reduce its holdings (Siddiqui, 

2021). In the middle of the escalating confl ict 

with the US, Turkey also inked a series of 

economic cooperation and commercial deals 

with China in 2020. For instance, the two 

governments inked a BSA worth US$1.7 billion 

which accounted for almost 8% of the overall 

US$21.08 billion in commerce between them 

in 2019 (Chandrasekhar & Ghosh, 2020). 

Th ese swaps are advantageous for both China 

and its partners because of China’s role as a 

major supplier of goods, fi nancial assets, and 

credit to several emerging economies, as well 

as its eff orts to globalize the RMB by denoting 

a growing percentage of those payments in 

RMB rather than dollars (Chandrasekhar 

& Ghosh, 2020). According to Simes (2020), 

over the previous few years, Russia and China 
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easier and creating an off shore renminbi 

market in Hong Kong.

 As part of the process, the Chinese central 

bank began a signifi cant program to increase 

credit among state-owned commercial banks 

following the 2008–2009 fi nancial crisis 

and the subsequent sovereign debt crisis 

(Lentner, 2016); this program was only 

available domestically at the time. However, 

the offi  cial introduction of the One Belt, 

One Road (OBOR) program inaugurated in 

2013 (Szilágyi, 2018), signaled the country’s 

intention to expand internationally. According 

to Póra and Szeplaki, (2022) by 2014–2015, 

China had surpassed all other sovereign 

creditors, emerging as a leading global sovereign 

and private creditor, as well as an aid donor 

either directly or through development banks. 

Moreover, China’s portfolio grew dynamically 

between 2010 and 2013, whereas the Paris 

Club and World Bank’s portfolios experienced 

signifi cant declines during this time (Póra & 

Szeplaki, 2022). Th is indicated that the OBOR 

program accelerated the Chinese growth path 

to being the largest global creditor after making 

aggressive market acquisitions cementing its 

global economic position against the US.  

China may decide to abandon pegging the 

renminbi to a bucket of currency, switching to 

an infl ation-aiming system beneath a volatile 

exchange rate scheme depending on the 

market conditions (Chey, 2013). Moreover, 

the Chinese regime progressively enabled 

overseas depositors to purchase RMB bonds. 

Th is move prompted the IMF, which sets the 

value of Special Drawing Rights, to introduce 

the renminbi to its basket of major currencies 

in 2016 (Rogoff , 2021), and since then, the 

Chinese currency has risen to the fi fth-largest 

global reserve currency (Siddiqui, 2017).

Th is paper is structured as follows: 

after the introduction, the steps towards 

the internalization of the renminbi and the 

digital yuan are introduced, while the paper 

also elaborates on economic provisions, the 

Chinese stock market bubble, and the Chinese 

Asian infl uence. Finally, the research ends with 

conclusions.

INTERNATIONALIZATION OF CHINESE 
CURRENCY (RENMINBI)

Th e renminbi became one of the few 

signifi cant recognized worldwide currencies 

over the past 40 years after initially be-

ing essentially unconvertible. According to 

Subacchi (2016), although the Chinese central 

bank has controlled currency rates since 

1981, they have undergone various stages of 

managed convertibility. For instance, several 

devaluations were implemented between 1981 

and 1994 to increase exports. Th e renminbi 

was essentially set at a constant price to the 

dollar between 1994 and 2005 (Subacchi, 

2016). Th is peg was changed from a fi xed rate 

to a basket of currencies between 2005 and 

2010, and the central bank’s target exchange 

rate increased in 2014. Th rough a multitude of 

initiatives, the renminbi’s internationalization 

is being pursued progressively (Subacchi, 

2016). To ease monetary infl ows and outfl ows, 

for instance, China has established overseas 

forex services to trade with Chinese fi nancial 

institutions. In addition, China has made 

several currency swaps with trading allies to 

create a payment system for international 

transactions without using the dollar (Siddiqui, 

2020 a and b).

Beijing, according to Mallaby and Wethington 

(2012), launched mutual local currency swap 

treaties with nineteen nations and permitted the 

issuing of renminbi-designated bonds in Hong 

Kong. Additionally, the government permitted 

overseas monetary institutions to transmit 

renminbi among themselves, opening the door 

for the development of fi nancial instruments 

designated in renminbi (Chey, 2013). It has 
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T
Th e US dollar has been the most signifi cant-

ly used currency denomination around the 

globe since World War II and is utilized for 

most global commerce (Siddiqui, 2020a). Th e 

US gains from the dollar’s central role in world 

trade in several ways, particularly the ability to 

borrow money overseas more cheaply and eas-

ily (Siddiqui, 2021). Despite the end of the 

golden era in 1971, the US still enjoys the ben-

efi ts of fi nancing enormous public and pri-

vate borrowing in the global economy (Pan-

itch & Gindin, 2009). Th e US external debts 

increased signifi cantly in 2020 following the 

Covid-19 pandemic, however, the demand 

for the US dollar remained high on a global 

scale and now, about 40 percent of global debt 

and more than 61 percent of reserves curren-

cies are in US dollar (International Monetary 

Fund [IMF], 2021). Moreover, the US dol-

lar continues to dominate global markets, al-

though it is less stable than it was a few years 

ago. In actuality, the US has more access to in-

ternational commerce thanks to the enormous 

demand for the US dollar.

Th e implosion of the subprime mortgage 

industry in 2008–2009 precipitated a global 

economic recession, but the US economy 

recovered more robustly than other economies 

(Siddiqui, 2020b). In addition, precious 

products like crude oil and copper are typically 

valued in the US currency denomination 

(Newsweek, 2021). Nevertheless, the dollar›s 

position as a global denomination is threatened 

by the economic shutdowns of Covid-19 and 

the Fed’s infusion of billions of dollars into 

circulation (Siddiqui, 2021). As the Covid-19 

pandemic hit, the Fed lowered interest rates to 

between 0- 0.25 percent to promote borrowing 

and consumer spending (Siddiqui, 2021). Th is 

made China the largest holder, over 3 trillion 

US dollars, of foreign reserves of any country 

with Japan coming second (Siddiqui, 2021). 

Th e euro, the Chinese renminbi
1
 (RMB), 

and the IMF’s Special Drawing Rights (SDR) 

are the most frequently fl oated alternatives 

to the US dollar, however, each of the three 

has its setbacks. With almost 20% of the 

world’s foreign exchange reserves, the euro 

is the second-most utilized reserve currency 

(Sitek, 2021), however, its appeal as a reserve 

currency is constrained by the absence of a 

single European bond market and a common 

treasury (Chey, 2013). Japan and China, 

whose currencies have not been used as reserves 

very often up to this point, are not going to 

present a serious challenge against the dollar 

in the foreseeable future (Rogoff , 2021). Th e 

Japanese economy has been stagnant for over 

20 years, making it unable to contest the 

hegemony of the US dollar (Siddiqui, 2015). 

Although the Chinese economy has resumed 

growth following the Covid-19 outbreak, the 

nation experienced an immense credit bubble 

and continues to impose severe capital controls, 

which would seem to preclude its widespread 

usage as an international currency (Siddiqui, 

2021). 

 Th e calling into question the viability of the 

Bretton Woods system protracted discussion 

about the dollar’s prospect as the predominant 

currency reserve (Chey, 2013). And whenever 

the dollar’s value declines signifi cantly, there 

have been questions concerning the dollar’s 

future as a major international trading 

denomination (Cohen, 2017). Th e onset of 

the 2008–2009 global fi nancial crisis rekindled 

a heated debate about the world monetary 

system and drew signifi cant attention from 

both political and economic circles (Chey, 

2013). With mounting concerns over a 

potential breakup of the single currency, the 

ensuing European debt crisis, which began in 

2010, also expanded the discussion to include 

the future of the euro as well. Th e eff ect of 

the global recession in 2008 protracted China 

to accelerate eff orts to internationalize the 

renminbi, focusing especially on methods to 

make currency usage in global transactions 
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eff ective monetary sovereignty, which is 

understood as the ability of a state to achieve 

its economic policy goals by using monetary 

instruments (Murau–Klooster, 2020). Th e 

balance between the benefi ts and risks of 

introducing CBDC largely depends on 

parameterisation, but with the digitalisation 

of national currencies available in the current 

monetary hierarchy, in the coming decades 

we can expect to witness a competition that 

last occurred in the interwar period a hundred 

years ago, in the struggle for dominance 

between the British pound and the US dollar.

Historically, and from the aspect of monetary 

classifi cation, CBDC can be important within 

the borders of a nation state or currency area 

mainly in defi ning its unit of account, monetary 

policy and fi nancial stability in a broader sense, 

and outside the borders in preserving eff ective 

monetary sovereignty. Within the boundaries 

of a country or group of countries, the money 

issued by the state (society) or private actors 

(banks) have diff erent characteristics, but share 

the benefi cial concept of CBDC. Outside 

the borders, the introduction of CBDC 

could provide some protection against both 

traditional and digital dollarisation, allowing a 

state to retain at least partial monetary control 

over its own currency, as it can ultimately 

determine the unit of account in which its 

public administration operates.

If properly designed, central bank digital 

currency could provide a state or currency area 

with eff ective monetary sovereignty, although 

with some reservations. On the one hand, 

with a widespread retail solution, direct social 

access could make the central bank’s interest 

rate policy more effi  cient, but at the same 

time it could make the major cross rates more 

vulnerable. On the other hand, the challenges 

posed by private cryptocurrencies or even 

big tech currencies could be addressed by the 

state’s monetary authority more eff ectively, 

but the availability of digital reserve currencies 

(dollar, euro, renminbi) poses some risks that 

need to be managed, especially in a high 

infl ation environment. And third, in the event 

of a fi nancial crisis, the possibility of a safe 

alternative currency would leave the cash fl ow 

in the monetary system intact, and a departure 

from credit money could make the modern 

fi nancial systems less procyclical, eliminating 

the moral threat and social risk-taking 

associated with deposit insurance and oversized 

banks with regard to money as a common 

good. However, the impact on lending and 

growth potential is not clear, which calls for 

further research on the subject. ■

Notes

1 
In the absence of a commodity or precious me-

tal backing, today’s money is generally declared a 

legal tender by the state via decree, and its value is 

also regulated institutionally. Th is is expressed by 

the Latin word fi at [‚let it be done’], which refers 

to the Biblical creation: “God said: »Let there be«, 

Gen 1:3.”

2 
Although Covid-19 has even increased it in many 

countries, cash as a share of GDP has fallen below 

1 per cent in Sweden, and close to 4 per cent in 

the UK. Source: BIS (2021)

3 
Unfortunately, every element of this view is based 

on mistaken ideas, partly due to the uncritical 

interpretations of Adam Smith’s 1776 book, 

which, founding the discipline of economics, 

followed Locke’s liberal philosophical tradition.

4 
It also clarifi ed the principle of „cuius regio, eius 
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enhanced if, along with the growing popularity 

of CBDC as a safe alternative, the ability of the 

banking system to create money was removed, 

and the importance of the credit money system 

as opposed to sovereign money decreased. 

With this the two-tier banking system would 

remain operational, but it would actually start 

to function in a textbook way, as a fi nancial 

intermediary. Indeed, if bank deposits were less 

or no longer available to banks as a form of self-

generated funding, then they would be forced 

to actually gather savings by means of CBDC. 

Th is could lead to a much-desired public 

money reform (Dyson, 2012; Huber, 2017), 

which is expected to make the fi nancial system 

less procyclical and more socially balanced. 

Nevertheless, the impact on lending and hence 

on the expansion of production capacity and 

economic growth is still an important issue for 

debate, which could also make policymakers 

cautious about enhancing eff ective monetary 

sovereignty.

Openness, hierarchy of money 
and dollarisation
An obvious benefi t of digital national currencies 

could be the simplifi cation and cost-effi  ciency 

of cross-border payments, which could also 

result in increased trade volumes. Th is, however, 

requires a high level of coordination, possibly 

led by supranational institutions (BIS, IMF), 

the central banks of the largest economies 

(FED, PboC) or the ECB, the most relevant 

central bank for Central and Eastern Euro-

pe including Hungary. Th e advantages and 

disadvantages of this are not trivial, but reducing 

the risks of lending in non-domestic currency 

or the weight of foreign exchange reserves 

by simplifying central bank swap lines could 

bring signifi cant initial benefi ts. Allocation 

decisions for foreign currency investments or 

access to the foreign exchange market could 

also become more effi  cient. Negative eff ects 

may arise from the forced adoption of non-

national regulatory items, or from the impact 

of the above described easy access in the form 

of sudden changes in exchange rates, or even 

dollarisation-euroisation.

It is because the introduction of CBDC 

does not eliminate the hierarchy of money. 

Actual dollarisation could take place in a digital 

form, with the Federal Reserve making eUSD 

available globally (FED, 2022), but even the 

money issued by big tech companies could 

force out incumbent currencies due to their 

broad user base and technological advantage. 

Th e domestic CBDC should therefore remain 

attractive enough so as not to be left behind 

in the foreign exchange competition, or it 

should be given constitutional protection, 

while avoiding Latin America’s bad practices
16

. 

Similar considerations led the authors, 

Brunnermeier and Landau, who wrote an 

analysis for the ECB during the designing of 

the digital euro (Brunnermeier–Landau 2022) 

to fi nd that currencies could become more 

competitive globally both as a store of value 

and as a transaction instrument, and that the 

digital euro could even lead to an “automatic” 

expansion of the euro area.
17

 In view of this 

eurosation risk, however, timing could be 

crucial for the sovereignty protection role of 

CBDC, as the risk of currency substitution 

could increase signifi cantly in a weak 

macroeconomic environment and a period of 

high infl ation (Brooks 2021).

CONCLUSION

Th is study briefl y reviews the fundamental 

points of the chartalist monetary theory and 

Westphalian sovereignty, eventually moving 

on to the concept of eff ective monetary 

sovereignty. According to the central issue 

of this paper, the introduction of central 

bank digital currency can have important 

implications in terms of shaping a country’s 
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be to ensure the widespread dissemination of 

CBDC in an inclusive way,
14

 which would 

allow the monetary authority to target the 

entire population (e.g. by the mandatory use 

of CBDC in public administration), making it 

far more eff ective to achieve its monetary poli-

cy mandate.

Th e main monetary policy mandate is 

to ensure price stability, which today is 

transmitted through multiple channels and 

the two-tier banking system. One of the most 

important channels is interest rate: the central 

bank seeks to infl uence monetary conditions in 

the economy by moving the policy rate. But 

this process takes place at the cost of central 

bank liquidity used as a settlement instrument 

for the banking system, occasionally obstructed 

in some sub-markets, but with a delay in any 

case, and spilling over into the loan and deposit 

rates perceived in the real economy. In contrast, 

CBDC would bring direct transmission in the 

interest rate perception of households and 

businesses for interest-bearing instruments. 

In addition, a much more eff ective form of 

quantitative easing than the one used during 

the past crises could take shape as an easing 

through CBDC (IMF 2022), which could be 

used for addressing income inequalities or for 

more eff ective tax and redistribution policies, 

but also for supporting economic growth 

more easily while reducing climate risks, in 

coordination with economic policies in an 

effi  cient way.

At this point seigniorage, potentially 

transforming alongside CBDC, is also worth 

mentioning. Bjerg et al. (2017) explain in 

detail that in a two-tier monetary system, 

where money creation by commercial banks 

is responsible for the expansion of monetary 

aggregates, seigniorage based on monetary 

and opportunity cost calculation also occurs 

in the banking system. While money creation 

by the state is traditionally prohibited in 

many countries, interest income can at best 

be generated on the central bank’s balance 

sheet, but signifi cant interest losses, too.
15

 Th e 

signifi cant profi ts from the commercial banks’ 

money creation – whether we talk about adding 

real assets (such as shares, or real estates) to 

the asset side, interest margins, or lower cost 

of funding – could decrease considerably as 

CBDG gains popularity. Th e primary reason 

for this is that the fl ow of bank deposits into 

CBDC could undermine the banks’ ability 

to create money based on partial reserves, as 

it may force the commercial banking system 

to hold more reserves or deposits, depending 

on the customers’ needs. In this respect the 

profi tability and longer-term solvency of the 

banking system could also be undermined if 

it fails to obtain additional state guarantees or 

central bank refi nancing for its operations.

From the aspect of a narrowly defi ned 

fi nancial stability, i.e. considering only the 

liquidity and solvency situation of the banking 

system, the introduction of central bank digital 

currency may indeed pose some challenges. 

Th e inherent liquidity risk of bank deposits, 

or practical under-collateralisation, can be 

seen as a trigger for bank runs (Huber, 2021) 

which, with the introduction of CBDC as 

a safe instrument, could occur in a fi nancial 

crisis even more easily than it did with the 

masses queuing to withdraw their money. At 

the same time, while retaining the existing 

powers of the banking system, and acting to 

avoid interference in the functioning of the 

fi nancial system, the ways to make CBDC a 

convenient means of payment, but not an 

overly attractive form of investment, should 

be considered. Currently the European 

Central Bank (ECB) is also looking into the 

advantages and disadvantages of introducing 

a quantitative limit on individual digital euro 

holdings or tiered interest rates to discourage 

overuse (Bindseil, 2020).

In a broader sense, and considered in social 

terms, fi nancial stability on the whole could be 
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focused on payment/settlement technologies, 

this study aims at a deeper level of 

interpretation where the widespread provision 

of safe, robust and convenient access to money 

guaranteed by the state can have signifi cant 

implications in terms of monetary policy, 

fi nancial stability, seigniorage and – practically 

– eff ective monetary sovereignty.
11

 Th is paper 

is not intended to argue for or against CBDC 

by presenting a full cost-benefi t analysis, but 

merely to demonstrate its theoretical relevance 

in the light of the considerations outlined 

above.

The importance of central bank 
digital currency for effective monetary 
sovereignty

Defi ning the unit of account
From a legal point of view, central bank digital 

currency can be seen as the electronisation 

of cash.
12

 Hence, CBDC can be bac-

ked directly by the state, considered as the 

ultimate settlement instrument (“legal ten-

der”). By this instrument, the state can create 

a safe anchor for the unit of account it has 

defi ned.
13 

Without cash or a digital version of 

cash, the prerogative of defi ning the unit of 

account may erode over time, as it does not 

carry a tangible content for society. Moreover, 

the state must also provide external money 

in the form of cash or CBDC to ensure the 

security of privately issued money, into which 

the economic actors can convert their bank 

deposits should it be necessary, or required. 

In economic terms, bank deposits as internal 

money merely carry a promise of convertibility 

into external money at any given time, at face 

value. In the absence of adequate and available 

external money, the role of internal money in 

settlements could also be questioned, possibly 

undermining the role of the given currency in 

this respect.

Th e electronisation of cash could also boost 

confi dence in digital payments and their 

widespread use. Th ere are still some groups in 

society without a bank account either by choice 

or because they do not have access to banking 

services. Both the availability of a credit risk-

free, safe and secure money alternative and the 

inclusive nature of CBDC could enhance the 

use of a country’s own unit of account and its 

cost-eff ective yet shock-resistant functioning. 

Th e Sand Dollar introduced in the Bahamas 

is intended to increase the number, depth and 

penetration of economic transactions across 

the islands, while emphasising offl  ine and 

off grid (internet or electricity-free) operation 

as well. Meanwhile, the risk of counterfeiting, 

money laundering or other illicit activities that 

threaten the integrity of the national currency 

can be minimised, which is another step 

towards long-term sustainability.

Monetary legislation and governance
As for the role of the unit of account strengthened 

with CBDC in light of the above, the laws 

regulating payments, credit institutions and 

central banks with respect to national currency 

may undergo further signifi cant changes. 

Th is, however, is mainly due to the fact that 

the instrument designated by the state for ac-

counting, taxation and redistribution purposes 

would be gaining a tangible economic meaning 

once more – while the importance of cash is 

diminishing. Th e regulation of payments 

could take on a modern 21st-century form, 

with electronic cash playing a central role, and 

the state facilitating even the smallest young 

businesses capable of innovation through 

a standardised, non-bank-specifi c payment 

application programming interface (API). Th e 

Credit Institutions Act could also be clarifi ed, 

as the state guarantees intended to address the 

inherent risks of bank deposits, such as deposit 

insurance, would be redundant. A further 

objective in central banking legislation would 
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territory for both settlement and tax payment 

purposes. According to chartalist views, this 

right and its enforceability are essential.

bMonetary legislation and governance: 

as Knapp (1905) pointed out, the states 

indirectly infl uence the acceptability and 

trustworthiness of the diff erent levels and 

types of money through civil codes, and 

directly through monetary regulation. Th e 

mandates to be followed and their priorities for 

maintaining monetary stability can be defi ned 

by autonomous central bank laws.

cFinancial openness: a state can enable its 

currency to be used for creating credit money 

even outside its jurisdiction through various 

international agreements and institutions (swap 

lines, foreign exchange reserves, reciprocal 

arrangements, deposit insurance schemes).
9

dInclusion in the hierarchy of modern 

FIAT money: although the currencies of the 

states with less military power and output 

typically need to fi nd backing in the form of 

a currency with greater economic and power 

background, it also opens up the opportunities 

off ered by the international fi nancial system.

However, the latter two aspects already take 

us from the Westphalian concept of monetary 

sovereignty towards the need to defi ne actual 

sovereignty, as the Westphalian concept 

provides a far too narrow framework for 

interpreting the phenomena in the global and 

hierarchical monetary system today. But rather 

than just proclaiming the end of monetary 

sovereignty (Cohen, 1998), it is worth revising 

the concept and adapting it to reality, as was 

the case in respect of the peace treaties of 

Westphalia. Eff ective monetary sovereignty can 

be defi ned as the ability of a state to achieve its 

economic policy goals through the instruments 

of monetary control (Murau–Klooster, 2020). 

Th is defi nition may also designate new paths 

for the states along which their apparent 

(Westphalian) sovereignty may decrease, while 

their actual sovereignty may even increase.
10

A further challenge is that in the 21st 

century, the prerogatives and potentials of 

the nation states, and eff ective monetary 

sovereignty are threatened in many ways. 

In addition to traditional dollarisation and 

euroisation, there is also the threat of the so-

called digital dollarisation (Brunnermeier et 

al., 2019; Horváth–Horváth, 2021), which 

can challenge the currency of a nation state in 

case a technology company with a large user 

base issues money. Meanwhile, the potential 

increase in the penetration of credit money 

and shadow banking could lead to a situation 

witnessed in Sweden and the United Kingdom, 

where the state currency, or cash is used less 

and less. Th e introduction of central bank 

digital currency could be a way to address all 

these threats.

CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY 
AND MONETARY SOVEREIGNTY

In this paper central bank digital currency 

(CBDC) is defi ned as used by the BIS, 

according to which CBDC is the offi  cial 

ultimate means of payment issued by a central 

bank in electronic form which is universally 

available to households and businesses, and it 

can bear interest and can be used for bilateral 

settlements similar to cash (BIS, 2018). Using 

the precise defi nition is important because 

the literature on CBDC has developed rather 

extensively in recent years, but the economic 

and legal content of CBDC can vary along 

with the possible planning aspects (Horváth– 

Kolozsi, 2019). Th is paper focuses on 

implementation in a way where CBDC 

combines the availability and legal status of 

cash as the ultimate means of payment, i.e. 

the debt of the state with the monetary poli-

cy role of central bank liquidity in monetary 

transmission through interbank rates.

While central bank research is typically 
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period Gresham’s law, according to which “bad 

money drives out good” [from circulation], is 

worth mentioning. In the context of revenues 

gained through devaluation, Th omas Gresham 

observed, back in the 16th century, that 

the coins legally equivalent but with lower 

precious metal content tend to circulate in 

the economy, while the more valuable ones 

typically contribute to savings, therefore prices 

eventually start to increase, and a liquidity 

shortage may follow. In the absence of a legal 

provision – or in today’s terms: by fl oating rates 

–, the opposite of Gresham’s law may instead 

drive the use of money towards a higher level 

of hierarchy, where the inferior currency is 

eff ectively forced out of the economy, to be 

replaced with a more stable and more trusted 

currency. Th is however, in the case of foreign 

money, could even mean the loss of monetary 

sovereignty, which a ruler would try to prevent 

by all means. But in the case of money with 

intrinsic value, the availability of the currency-

backing precious metal itself is the main 

limit to money creation, and thus monetary 

sovereignty, which has been overcome by the 

fi at and credit money systems.

Fiat money and effective monetary 
sovereignty 

In 1971, the gold-dollar based international 

fi nancial system that was established at Bretton 

Woods after the Second World War collapsed 

as a consequence of the Cold War competition 

and the ensuing production-globalisation cycle 

(Arrighi, 2010). Th e United States suspended 

the dollar’s convertibility into gold, and the 

currencies of the various countries moved 

toward a free fl oating exchange rate system. 

Th is opened a new era of fi at money freely 

created by the states without gold-backing, and 

also a system of credit money, created by the 

commercial banks. In this two-tier monetary 

system, central banks are above commercial 

banks ensuring the settlement of credit money 

by means of fi at money, the convertibility of 

bank deposits into cash, and confi dence in fi at 
money as the ultimate payment instrument, as 

well as stability.

In this system, in addition to the designation 

of a free currency in the countries with fi at 
money, the concept of monetary sovereignty 

comprises a free interest and exchange rate 

policy (monetary policy), and unlimited 

money creation in the domestic currency 

(IMF 2006). But even this modern defi nition 

can be reconsidered if we take into account 

the money created by private actors as well 

(commercial bank money, shadow bank money, 

cryptocurrency), which is an increasingly 

important share of the monetary aggregates. In 

addition, the hierarchy between fi at currencies, 

and the foreign exchange reserve requirement 

of the international investors and the IMF, 

which remains an important actor even after 

Bretton Woods, cannot be ignored.

Th erefore, the concept of eff ective monetary 

sovereignty, and the evolution of the real 

possibility of monetary governance in the past 

50 years is worth examining. Following the 

reasoning of Murau–Klooster (2020), which 

distinguishes between the concept and the 

conceptualisation of sovereignty, we can say 

that the concept of monetary sovereignty in the 

modern fi nancial system, which has its origin in 

the Westphalian system, requires considerable 

further refl ection. Th is is primarily due to the 

complex cross-border nature of the activities of 

hierarchical money issuers in today’s fi nancial 

system, and their limited controllability at the 

level of nation state authorities. Nevertheless, 

the states continue to have a number of 

privileges that make the concept of monetary 

sovereignty meaningful: 

aDefining the unit of account: the 

constitutions of most nation states specify 

the currency that is offi  cially accepted in their 
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internal aff airs of other states, and it was fi nally 

crystallised in international law only 300 year 

later, by the UN Charter, as known today.
7
 

Th e development of theoretical sovereignty 

and the pragmatic authority relying on it was 

not quite clear in the history of the emerging 

nation states, especially in a monetary sense. 

While in the Holy Roman Empire the right to 

mint coins and to mine used to belong entirely 

to the monarchs after Charlemagne, or to the 

prince-electors after 1356, in 1648 this was 

transferred to the numerous leaders delegated 

to the Reichstag. Moreover, France, Spain 

and Sweden, which gained greater autonomy 

with the peace treaty, also sought to create 

autonomous money.
8
 At the same time, these 

states began to issue competing currencies, 

which increased the role of coins with intrinsic 

precious metal value, while the potential of 

money created by sovereign will alone began to 

decrease with the rising rate of counterfeiting 

and devaluations. Th is ultimately resulted 

in a situation where the control held by a 

territory over its own currency grew dependent 

on precious metals, which could also limit 

the exercise of sovereignty by the rulers. Th e 

struggle for monetary sovereignty, as a vital 

precondition of sovereignty, became a central 

issue not only in Western Europe, but also in 

the United States during the Revolutionary 

and Civil Wars, in the colonies that were 

seeking independence (Tcherneva, 2016), 

and it even appeared in the Hungarian War of 

Independence in 1848, as one of the Twelve 

Points (Point 9: National Bank).

Monetary sovereignty, seigniorage, 
hierarchy of money

In the Westphalian sense, monetary sovereignty 

means the freely chosen currency of a territory 

and the related right to mine, mint and issue 

money, which, in the light of the modern 

credit money systems and the explanatory 

chartalist monetary theory, should be 

interpreted in a more nuanced way. To do this, 

however, we should present two traditional 

concepts and issues that concern money with 

an intrinsic value – as it was typical in the 

300 years between the Westphalian Peace and 

Bretton Woods – in a tangible way, because it 

is important to point them out in regard to the 

modern fi nancial system as well, although it 

would be more intricate. One of the concepts is 

seigniorage, and the other one is the hierarchy of 

money.

According to Bjerg et al. (2017), seigniorage 

(the revenue earned through the privilege to 

issue money) may seem to be a simple concept, 

but when placed in a historical context and 

examined in literature, the picture is much more 

complex. Th e problem is typically rooted in the 

way we view money, and the fi nancial system 

discussed in relation to it. If the state creates 

demand for its designated unit of account 

which measures purchasing power by way of 

taxation, then the money it creates and thus 

being incorporated into the economic cycle also 

represents purchasing power for it. So, at fi rst, 

every newly created unit of money increases 

the purchasing power of the state. However, in 

the absence of a precious metal or a stronger 

tax potential, it can gain implicit revenue 

through devaluation of the existing money 

supply already circulating in the economy, 

which we can call infl ation (Friedman, 1971). 

In the age of commodity money, devaluation 

meant reducing the precious metal content of 

the minted coins, but instability in purchasing 

power often brought social and political 

instability. Consequently, rulers chose to apply 

devaluation only as a last resort, while the law 

typically punished counterfeiters with a death 

penalty for illicit revenue making, dilution of 

money, and ultimately violating the sovereignty 

of the ruler.

As for the hierarchy of money, from this 
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today’s monetary system, and in what sense 

monetary sovereignty can be discussed in the 

current international fi nancial system in the 

case of smaller countries that do not issue 

reserve currency.

MONETARY SOVEREIGNTY

Th e concept of money is still the subject of 

much debate and misunderstanding, which is 

mainly due to the fact that in the 20th century 

an economic movement based on a now heavily 

criticised monetary theory gained dominance 

(Graeber, 2011). According to metallist 

theoreticians (Jevons, Menger), money is a 

market institution with intrinsic value, which 

developed from barter independent of the state, 

and is ultimately neutral with respect to real 

economic processes.
3
 Anthropological research, 

however, has never been able to justify the 

myth of barter (Humphrey, 1985; Hart, 2005; 

Graeber, 2011), but instead found evidence 

of the role of the state as a central power in 

market building, and the close relationship 

between money and state. Moreover, the axiom 

of the neoclassical mainstream view of money, 

the classical dichotomy of the neutrality of 

money, was fi nally “shattered” in 2008, during 

the global fi nancial crisis, when the collapse of 

the fi nancial system dragged a major part of the 

world economy with it.

Th is paper starts from the idea that money 

as an institution embodies a power relationship 

in a social order based on credit and debt, and 

therefore inalienably represents a system of 

accounting and redistribution (Tcherneva, 

2016). Th is interpretation has far-reaching 

implications if we look at the history of money 

and state in recent centuries in this light. It shows 

that the origin of money is closely linked to the 

institutions of power, taxation and religious 

sacrifi ce, as can be seen through numerous 

examples from the ancient Mesopotamia, 

Egypt and Greece. Th erefore, in contrast to the 

barter myth, which was in fact only “invented” 

by economists in their counterfactual thought 

experiments, the designation of money as 

a unit of account had, over time, been more 

in line with the social organiser principles of 

a central authority (chartalism). And looking 

at the powers and responsibilities of the nation 

states, this is still dominant today.

The Westphalian concept of sovereignty

Th e Peace of Westphalia signed in October 

1648, which ended the Th irty Years’ War, 

marks a conventional milestone in the history 

of nation-state thinking. While the peace 

treaties themselves do not de jure contain 

radical innovations in the concepts of religious 

freedom or sovereignty, the two bilateral 

treaties concluded at the time de facto laid 

down the principles of territorial sovereignty 

(Croxton 1999).
4
 Nevertheless, it brought 

an end to the age of religious wars with an 

international system of secular
5
 European states 

gradually evolving, thereby opening a brand 

new chapter in the history of Europe. Th e 

most important change was a radical reduction 

in the infl uence of the papal state, as the pope 

had possessed the power to intervene in the 

internal aff airs of various territories in defence 

of the Holy Roman Empire, which, with the 

rise of Reformation, led to increasingly violent 

confl icts, and eventually to the Th irty Years’ 

War. In Kissinger’s view the war had no real 

winners, as all sides paid a heavy price in terms 

of population decline, so the peace treaties can 

be seen as a realistic adaptation to the status quo 

(Kissinger, 2014). Th e participating countries 

formally recognised each other’s right over the 

legislative and executive structures and religious 

practices in their own territories. Th erefore, the 

resulting practice of state sovereignty
6
 actually 

means the principle of non-intervention in the 
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I
In the post-Bretton Woods era, the 

international fi nancial system evolved along 

a complex and hierarchical relationship of 

fi at money
1
 and credit money, in which the 

settlement instruments of the smaller countries 

are backed by the currencies of larger countries. 

Meanwhile, the money increasingly used in the 

real economy became the scriptural money 

created by the banks through lending (McLeay 

et al. 2014, Ábel et al. 2016). As such, lending 

is associated not only with an expansion of 

production capacities and asset prices, but also 

of monetary aggregates. In the two-tier bank-

ing and monetary systems, the central banks 

keep up the balance of these systems by fi ne-

tuning operations, ensuring the “integrity” of 

interbank settlements and cash.

Numerous Western countries (especially 

Sweden and the United Kingdom
2
) have seen a 

radical decline in cash in recent decades. Cash, 

as the liability of a state, can be seen as a fi nal 

means of payment. In legal terms, it means 

that the state guarantees the most important 

functions of this money – store of value, unit 

of account, medium of exchange – at all times. 

Th e currency designated as a measure of value 

is essential in determining the relative value 

of the individual goods and services, and that 

makes money a sort of compass in the various 

economic production processes. Settlement, 

as a role, is just as important, i.e. the use of 

money to facilitate economic transactions, 

where parties settle their debts to each other on 

a consensual basis, using a given currency. To 

avoid the speed of transactions overheating the 

economy, the central power must also be able 

to ensure the stability of the value of money, 

and its subsequent use. But what happens if 

there is less and less demand for the “debt” of 

the state, i.e. cash in the society? Who or what 

could ensure the sustainability of money, and 

ultimately, of the state? 

Th e state does not provide fi nancial security 

for the society altruistically. Th e right to issue 

money has been the cause of much fi ghting 

throughout history, and counterfeiting 

has been punished most severely over the 

centuries. From the early microsocieties based 

on debt and favour, the central powers built 

civilisations partly by law and partly by money, 

as the presence of these centralised institutions 

was key to their organisation (Knapp, 1905; 

Graeber, 2011). Money and central power 

reinforced each other: during the increasingly 

frequent interregnums after the fall of the 

Western Roman Empire, there was no known 

imperial currency in Europe comparable to 

the Roman denarius. Th e currencies of some 

smaller regions (various ducats, fl orins, etc.) 

managed to stabilise their rulers’ economic 

standing for a while, but international trade 

and the resulting imbalances were able to erode 

them quickly (Fuller, 2020). 

Th e current fi nancial system is the result of an 

intricate web of fi nancial interconnections, with 

several central nodes that are interconnected 

hierarchically. In addition to the International 

Monetary Fund (IMF), which, as the legacy 

of Bretton Woods brings together almost 200 

countries, the role of the central banks with 

SDR currencies – the Federal Reserve, the 

European Central Bank, and the PBoC, i.e. the 

Chinese central bank – is also instrumental. 

But the global commercial banks with balance 

sheets often exceeding the annual output of 

a medium-sized country are, more or less, 

just as important. Th en there are the central 

banks and banking systems of the smaller open 

countries, which hold international reserves 

to back their own currency, and rely on the 

already mentioned actors for further debt 

issuance in foreign currency. 

What does it mean for a nation state today 

to have its own currency, and how can central 

bank digital currency (CBDC) help maintain 

this in the future? Th is paper seeks to answer 

this central question, as well as how autonomy 

in the fi nancial sense can be interpreted in 
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may be avoided and, moreover, the deposit 

portfolio and thus the loan portfolio, as well 

as the GDP, may increase.

It may be necessary to apply individual and 

aggregate portfolio and transaction limits, as well 

as tiered interest rates. In order to manage risks, 

central banks should generally act cautiously 

and gradually, so that the integration of central 

bank digital currency into the fi nancial system 

is carried out smoothly. ■
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logistics, raw materials, human resources, and 

transportation; and, in the case of scriptural 

money, the costs of operating the IT system, 

keeping accounts, and electricity). During the 

examination of the introduction of central 

bank digital currency, the total cost of the new 

system must be compared with the variable 

costs of the existing systems, since the system 

of cash and commercial bank currency would 

remain, and their fi xed costs would not have 

to be paid again. Building a central bank 

digital currency system would entail fi xed 

costs, even if it were to be built on the existing 

payment infrastructure with the cooperation 

of public and private sectors (Public-Private 

Partnership, PPP). At the same time, in such 

a case, the variable costs of central bank 

digital currency would presumably not diff er 

substantially from today’s system of scriptural 

money. On the other hand, Turján et al. (2011) 

suggest that the social cost of the cash system 

is the highest, within which the variable costs 

represent the determining factor. Deák et al. 
(2022) also claim that the total social costs of 

cash were the highest among payment methods 

in 2019 as well. Based on the above, the cost 

of the entire monetary system would be 

reduced if, on the one hand, the introduction 

of central bank digital currency involved only 

moderate development, which is primarily 

possible within the framework of a PPP, and, 

on the other hand, the new money would 

signifi cantly replace socially expensive cash. 

But these conditions are not automatically 

fulfi lled, so it is possible that the total cost of 

the monetary system will increase.

CONCLUSION

Central bank digital currency may be a new 

and modern form of money, which almost 

all central banks are dealing with. Th is new 

type of money has at least three important 

characteristics for its owners: fi rst, it would 

provide security through its issuance by the 

central bank; secondly, it would be convenient 

to use owing to its digital form; and thirdly, 

it would provide a favourable return through 

potential interest payments. Th e technology 

of the 21
st
 century has made it possible to 

issue such money and, accordingly, almost all 

central banks around the world deal with this 

topic.

Even if this form of money is not a panacea 

for everything, it can be considered a universal 

instrument in the sense that it can be suitable 

for dealing with various challenges. Central 

banks can determine the goals expected of 

central bank digital currency based on the 

diff erent characteristics of their respective 

economies.

In Sweden or China, due to the high degree 

of digitalisation, central bank currency is being 

pushed out of the market. A central bank 

digital currency would compete with private 

money, commercial bank deposits or mobile 

money more eff ectively than cash.

In Peru, the high magnitude of gray 

economy represents a problem, which could 

be partially addressed by introducing an 

account-based central bank digital currency. 

In South Africa or Mexico, there may be a 

latent demand for digital money, which is 

not being met by commercial banks. Central 

bank digital currency may also be suitable for 

reducing the number of people without any 

relationships with banks.

For example, where bank deposit interest 

rates only slightly or slowly follow the central 

bank base rate, it may be worth considering 

the introduction of an interest-bearing central 

bank digital currency. Th is type of money 

would make monetary transmission stronger 

and faster, as well as allow a more fl exible 

monetary policy. By setting the interest rate of 

the central bank digital currency appropriately, 

the outfl ow of deposits from commercial banks 
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the welfare loss resulting from the decrease 

in consumption of bank owners would be 

exceeded by the welfare gain due to the 

increase in consumption of individuals having 

liquidity constrains. In addition, future 

aggregate consumption would also increase 

without any substantial decrease in the future 

consumption of any actors. As a result of all 

this, social well-being may increase.

In general, it can be said about economic 

policy interventions that ’there is no such 

thing as a free lunch‘, i.e. it is not typical for 

a measure to have only advantages. Th is also 

applies to central bank digital currency, as its 

introduction carries many risks. In this paper, 

we only include risks aff ecting monetary 

policy, social welfare and costs.

Social welfare may be expected to moderate 

if the central bank introduces an interest-

bearing central bank digital currency that 

primarily replaces cash. In such a case, the 

central bank’s interest expenses will increase, 

which may reduce the central bank’s profi t. As 

a result of the lower seigniorage, the income, 

and thus the consumption, of actors having 

liquidity constrains will decrease (Figure 7). It 

is true that the income and consumption of 

the other two actors may increase, since they 

exchange their cash for interest-bearing central 

bank digital currency. Still, it may happen 

that the utility decline of households having 

liquidity constrains will dominate due to the 

decreasing marginal utility of consumption.

Th e cost of the monetary system can be 

divided into fi xed and variable parts. Fixed 

costs primarily mean the costs of setting up 

the system (for example, in the case of cash, 

the construction of the mint, the printing 

house to print cash, and the distribution 

network; and, in the case of scriptural 

money, the development of the payment and 

settlement infrastructure). Variable costs, 

on the other hand, are costs arising from 

the use of the system, which depend on the 

amount of money and payments (for example, 

in the case of cash, the costs of operating 

Figure 7

THE IMPACT OF THE INTRODUCTION OF INTEREST-BEARING BUT CASH-REPLACING CENTRAL 
BANK DIGITAL CURRENCY ON THE CONSUMPTION OF VARIOUS ACTORS

A: Small depositor B: Banker C: Actor having liquidity 

constraints

  

Note: an intertemporal decision is depicted, where C denotes consumption, Y denotes income and rD denotes the deposit interest rate. 
Variables without apostrophes refer to today’s monetary system, those with apostrophes are values after the introduction of central bank 
digital currency. The circle is the original decision, the star is the new one. We assume that actors have well-behaved preferences.

Source: own edited
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from deposits. Th e central bank pays the 

reference interest rate on commercial banks’ 

reserves. Upon the appearance of central bank 

digital currency, due to a decrease in deposits, 

bank reserves start to decrease, so the amount 

of interest paid on them also decreases, i.e. 

the central bank’s profi t improves. Th is fact 

increases the income of households, but, in 

the case of the banker, the declining bank 

profi t overcompensates for this increase, and 

the deposit interest rate rises. It is clear that, 

in this system, following the introduction 

of central bank digital currency, the current 

consumption of small depositors would not 

change signifi cantly, and that of bankers would 

decrease, and that of actors with liquidity 

constraints would increase (Figure 6).

AIn the case of small depositors, the 

permanent increase in income alone increases 

current and future consumption (income eff ect). 

At the same time, an increase in the deposit 

interest rate increases savings, i.e. it reduces 

today’s consumption, while future consumption 

continues to increase (substitution eff ect). As a 

result of these two eff ects, today’s consumption 

may remain approximately unchanged, while 

future consumption rises.

BIn the case of the banker, the substitution 

and income eff ects on today’s consumption 

reinforce each other, as their permanent income 

decreases, while the increase in the deposit 

interest rate encourages them to save more. In 

their case, however, future consumption can be 

assumed to remain approximately unchanged: 

the decreasing income will reduce it, while the 

increasing savings will increase it.

CTh e actor with liquidity constrains takes 

out a loan today and repays it in the future. Since 

we assume that the introduction of central bank 

digital currency will not aff ect loan interest rates, 

a permanently higher income will only have an 

income eff ect in their case: the consumption, 

both current and future, will increase.

Since there are more actors with liquidity 

constrains than bankers, and assuming a 

diminishing marginal utility of consumption, 

Figure 6

THE IMPACT OF THE INTRODUCTION OF CENTRAL BANK DIGITAL CURRENCY 
ON THE CONSUMPTION OF VARI-OUS ACTORS

A: Small depositor B: Banker C: Actor having liquidity 

constraints

  

Note: an intertemporal decision is depicted, where C denotes consumption, Y denotes income and rD denotes the deposit interest rate. 
Variables without apostrophes refer to today’s monetary system, those with apostrophes are values after the introduction of central bank 
digital currency. The circle is the original decision, the star is the new one. The square is the decision concerning an r'D at which C is just 
affordable. The triangle is the choice at r'D and Y. We assume that actors have well-behaved preferences.

Source: own edited
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then this also entails a decrease in the demand 

for commercial bank money (bank deposits). 

All this results in rising deposit interest rates, 

similar to the introduction of central bank 

digital currency. Th us, using a given reference 

interest rate, deposit interest rates can be 

adjusted fl exibly. In theory, in extreme cases, 

central bank digital currency may also pay 

negative interest, which can be used to restore 

today’s allocation, which includes cash and 

bank deposits. Furthermore, diff erent sectors 

could have access to central bank digital 

currency under diff erent conditions (quantity, 

price). Th is would enable the central bank 

to shape the monetary conditions of the 

sectors in a targeted manner. Barrdear and 
Kumhof (2021) argue in favour of fl exibility, 

according to whom the interest rate (or 

quantity) of central bank digital currency may 

be an additional instrument of countercyclical 

monetary policy, and may primarily be suitable 

for handling shocks in demand for money.

Assuming a heterogeneous society, we 

can examine the social welfare impact of the 

emergence of central bank digital currency. 

In this part of the study, we divide society 

into three types of households: many small 

depositors, a few (wealthy) bank owners and 

many (less wealthy, borrower) actors having 

liquidity constrains. We consider the central 

bank’s balance sheet total and the income 

realized on its assets as given facts, assuming 

that the central bank’s interest income 

(seigniorage) is distributed equally among 

households. Commercial banks hold reserves 

with the central bank and fi nance such reserves 

Figure 5

FINANCIAL MARKETS

A: With zero interest rate central bank currency B: With interest-bearing central bank digital currency
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Note: D denotes the deposit portfolio, iD denotes the deposit interest rate, ip denotes the reference interest rate, CASH denotes the cash 
portfolio, CBDC denotes the central bank digital currency portfolio, L denotes the portfolio of bank loans, M denotes the money supply 
and iM denotes the interest rate of the central bank digital currency. We assume that commercial banks only hold L on the asset side (they 
have no reserves with the central bank) and that they finance this from D and loans from the central bank. The central bank’s only asset is 
credit to commercial banks, and its only source of funds is central bank currency. Central bank loan interest rate = ip. Thus, the balance 
sheet total of the banking system consolidated with the central bank is L, which it financed exclusively from M. M = central bank currency 
+ D, where central bank currency is either CASH or CBDC. If we look at the figures from left to right (from point 0 towards point L = M), 
we can see D’s market. If, on the other hand, we look at them from right to left (from point L = M towards point 0), then we can examine the 
market for central bank currency (or, as its equivalent, the market for loans from the central bank). Demand curve has a turn because of the 
liquidity-related properties of the different currencies, and the supply curve has a turn because of the risk of a bank run and the collateral 
nature and stigma effect  of central bank borrowing. The circle, square and triangle show market equilibria.

Source: own edited
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for even a zero interest rate central bank digital 

currency than for cash (Figure 5, panel A). 

A higher demand would make central bank 

currency more expensive, i.e. the opportunity 

cost of holding central bank currency, the 

deposit interest rate, would rise. As a result, 

the deposit interest rate would get closer to 

the reference interest rate, which means more 

eff ective interest transmission, in the case of 

suitable starting conditions (e.g., abundant 

liquidity, insuffi  cient competition in the 

banking system).

A central bank digital currency with 

favourable pricing and conditions for users 

could increase the number of households having 

relations with banks. As a result of their fi nancial 

involvement, actors previously using cash and 

accumulating their wealth in it would enter the 

bloodstream of the fi nancial system, so they 

would also be aff ected by changes in interest 

conditions as infl uenced by the central bank 

for various fi nancial instruments, primarily the 

central bank digital currency itself.

Th e interest rate of central bank digital 

currency as a new monetary policy instrument 

would expand the central bank’s scope of 

action. While the non-fi nancial private sector 

currently only has access to one of the central 

bank currencies, namely cash, whose interest 

rate is zero, the amount of interest rate paid 

on central bank digital currency could be 

adjusted as desired. Th e higher the interest 

rate paid on the central bank digital currency, 

the greater the demand for it (Figure 5, panel 

B). If the combined value of the various types 

of currency can be considered to be constant, 

Figure 4

DELAYS CHARACTERISTIC OF MONETARY POLICY 

Source: own editing (Bofinger, 2001., p. 73) 
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risk is that the introduction of central bank 

digital currency will, through the withdrawal 

of funds, represent a system-level risk for 

institutions of fi nancial intermediation. Th e 

second risk is that, in the event of bank runs, 

the instrument will signifi cantly increase the 

possibility of capital outfl ows. Bindseil would 

manage these risks by introducing a central 

bank digital currency of variable interest rate. 

Th ere could be a lower band with a relatively 

favourable interest rate and, above that, a 

wider band of a negative interest rate. Th e 

lower band, bearing interest at a higher rate, 

could serve to satisfy the demand of private 

individuals, while the band of higher portfolios 

above this band could act as a deterrent against 

the holding of excessively large quantities; 

thus, the stock of the instrument could 

evolve in accordance with the central bank’s 

goals even without the introduction of strict 

limits. 

As the literature suggests, a central bank 

digital currency will infl uence monetary 

conditions, regardless of its interest-bearing 

feature. Th is infl uence can be further 

strengthened by adding an interest-bearing 

feature to the central bank currency, a move 

that can signifi cantly speed up and strengthen 

interest transmission. As a result, even more 

bank deposits than before may appear on 

the market, which may ultimately cause a 

favourable change in fi nancial intermediation 

and macroeconomic indicators. Th e further the 

banking system is from perfect competition, 

the greater these favourable eff ects may be; in 

this case, the introduction of this instrument 

may cause a signifi cant improvement in 

effi  ciency. Risks related to its introduction – 

a decline in fi nancial intermediation, as well 

as bank runs – may be eff ectively managed 

by quantitative limits applied to the central 

bank currency, which may, among others, be 

eff ectively shaped by factors of a price nature, 

such as tiered interest rates.

WELFARE EFFECTS OF AN INTEREST-
BEARING CENTRAL BANK DIGITAL 
CURRENCY

An interest-bearing central bank digital 

currency and its interest rates would represent 

a new instrument of monetary policy in the 

hands of the central bank. An improvement 

in the effi  ciency of the mechanism would 

simultaneously mean an increase in speed and 

eff ectiveness, and the transmission would also 

become wider. Th is expanding set of tools 

would contribute to the realization of the 

central bank’s goals, primarily low and stable 

infl ation, but it would also moderate the 

fl uctuations of business cycles and enable a 

more fl exible conduct of monetary policy.

In today’s fi nancial system, monetary policy 

faces three types of delays that hinder the 

achievement of the goal of price stability. Th ese 

include the internal delay, the intermediate 

delay and the external delay (Figure 4). Th e 

internal delay refers to the time required for 

the central bank to react to shocks to the 

economy. Th e intermediate delay captures the 

late response of the fi nancial system to the 

central bank’s steps. Th e external delay refers 

to the subsequent delayed reaction of actors 

in the real economy. An interest-bearing 

central bank digital currency would partially 

eliminate the intermediate delay, since 

changes in the interest rate of central bank 

digital currency would become immediately 

noticeable to households and companies. Th e 

partial elimination of the intermediate delay 

would thus speed up the transmission.

Since people would be more comfortable 

paying with central bank digital currency than 

with cash, they would presumably prefer to 

hold it over cash. Th is eff ect is reinforced by 

the fact that an account-based central bank 

digital currency is better protected against 

fraud and theft than cash. Th us, non-fi nancial 

private actors would show a higher demand 
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rates. In comparison, Andolfatto’s study 

(2021) is important to highlight, in which he 

analysed the eff ects of monopolistic banking 

systems and interest-bearing central bank 

digital currencies in an OLG (overlapping 

generations) model. Banks keep deposit 

interest rates at lower levels than opportunity 

costs and loan interest rates – or service fees 

– at higher levels than such costs, owing to 

their market power. According to the fi ndings 

of the study, in such an environment, an 

interest-bearing central bank digital currency 

introduced with interest rates determined 

independently of the base rate will not reduce 

lending activities as long as its interest rate 

remains below opportunity costs. If the 

interest rate of central bank digital currency 

is below the money market interest rate, it 

will be in the interest of banks to off er the 

same interest rate to citizens, as banks can 

still make a profi t on deposits placed with 

the central bank. Due to more favourable 

deposit conditions, the supply of deposits 

will increase for two reasons. On the one 

hand, such favourable conditions will lead to 

an increase in savings by those who already 

have bank deposits and, on the other hand, 

the improvement in conditions will induce 

households with no previous bank deposits 

to appear on the deposit market. More bank 

deposits will enable banks not lending before 

due to liquidity constraints to expand their 

lending activities, owing to the introduction 

of the new instrument, which may also lead 

to lower loan interest rates. All this also 

means that, as it strengthens competition, 

the central bank digital currency will reduce 

monopolistic bank profi ts. 

According to a study by economists at 

the Bank of Canada (Chiu et al, 2019), the 

introduction of central bank digital currency 

will not lead to a decline in lending in a 

banking system where banks have market 

dominance on the deposit market. Th is is 

explained – as in the fi ndings of Andolfatto 

(2021) – by the fact that, when introduced 

at an interest rate level that is not too high, 

the instrument will increase the portfolio of 

bank deposits, thus having no negative eff ect 

on intermediation in the banking system. In 

such an environment, the interest rate on the 

central bank digital currency may act as an 

interest rate fl oor, below which commercial 

banks cannot lower their interest rates. As 

long as this interest rate is not too high, the 

increasing supply of deposits may increase 

the value of lending by banks. When such an 

instrument is introduced, it can exert positive 

eff ects even without reaching some market 

share, which is in line with the fi nding of 

Andolfatto (2021), saying that the instrument 

will reduce the monopoly profi ts of banks. 

Several approaches are available to counter 

the unwanted eff ects of a central bank digital 

currency, as we have seen in the examples so 

far. Barrdear and Kumhof (2021), for example, 

propose a quantity of central bank digital 

currency that is proportional to GDP, the value 

of which may, however, vary depending on the 

state of business cycles. In an upswing cycle, 

which is diff erent from the value proportional 

to GDP, the central bank may moderate the 

portfolio of central bank digital currency and, 

in line with that, may hold fewer government 

securities, thus exerting a countercyclical 

eff ect. While, in a downturn cycle, the 

portfolio of the instrument may grow, which 

will increase the amount of liquidity available 

in the economy.

A central bank digital currency stock tied to 

the level of GDP and the state of the economy’s 

business cycle will cause considerable 

uncertainty and considerable delay in the stock 

of such a system. Compared to this, a simpler 

solution is proposed by Bindseil (2020), 

who examines how to manage the two most 

signifi cant risks usually raised in connection 

with central bank digital currencies. Th e fi rst 
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system; processes of creating money in the 

banking system; the imperfect conversion 

between the currency of commercial banks 

and central bank digital currency; as well 

as costs of adaptation. Th ey examined what 

impacts it would have on the functioning 

of the economy if central bank digital 

currency amounting to 30% of the GDP 

was introduced and used for purchasing 

public debt. When listing the eff ects of such 

a move, they highlighted that, owing to the 

introduction of the instrument, the long-

term equilibrium GDP would increase by 

3%, a trend they claimed to be caused, among 

others, by a decrease in the equilibrium real 

interest rate as a result of (i) the appearance of 

this safe instrument, which is not threatened 

by bankruptcy and, therefore, has a lower 

interest rate and (ii) a decrease in the amount 

of public debt fi nanced by the market. So a 

decrease in the amount of funds to be raised 

by the government would lead to a decrease 

in taxes and their eff ects distorting economic 

operation. One of the additional eff ects the 

economists mentioned is that the central 

bank would be able to stabilize business cycles 

more eff ectively when using an additional 

monetary policy instrument. Finally, they also 

highlighted that, provided the instrument is 

issued under appropriate conditions, aspects 

of fi nancial stability also point towards the 

introduction of the instrument. According to 

their fi ndings, launching such an instrument 

would represent a transition to a new kind 

of monetary and fi nancial system, a move 

that has risks. Among them, they primarily 

highlighted those aff ecting the volume and 

pricing of lending, as well as risks related 

to the stability of the banking system, e.g., 

bank runs. More effi  cient central bank 

operations may contribute to preserving the 

equilibrium of the economy, which is one of 

the requirements for growth and sustainable 

catch-up (Matolcsy, 2020).

Th e introduction of an interest-bearing 

central bank digital currency may also increase 

the effi  ciency of monetary transmission 

in developed countries. Th is possibility 

is perceived by the ECB and the Fed, as 

illustrated by one of the statements of Fabio 
Panetta (2022), a member of the Governing 

Council of the ECB; and the monetary policy 

eff ects of the currency are mentioned in 

many places. Th e instrument may have such 

eff ects even if it is not interest-bearing. Th is is 

based on the fact that, if such an instrument 

is suffi  ciently popular, it may signifi cantly 

infl uence the amount of liquidity appearing 

on the market and, through this, levels of 

eff ective interest rates. Th is is mentioned also 

in a discussion paper by the Fed (2022), which 

highlights that, in the current environment 

of abundant liquidity, this would probably 

not have signifi cant eff ects on market interest 

rates. However, if the amount of excess 

liquidity deposited with the central bank 

were to decrease, even a minor change in the 

instrument could have a signifi cant impact on 

levels of interest rates. 

One of the strongest counter-arguments 

against the introduction of central bank digital 

currency is typically a slowdown foreseen in 

lending activities and an increase in lending 

costs. Th ere are complex eff ects underlying to 

such trends. On the one hand, the appearance 

of a central bank digital currency similar to 

commercial bank deposits may withdraw 

funds from the banking system and, on the 

other hand, an interest-bearing central bank 

digital currency may be able to raise the 

lowest interest rates off ered by commercial 

banks, thus increasing fi nancing costs for 

banks, which may, on the asset side, lead to an 

increase in the pricing of loans or a decrease in 

the volume of loans extended.

Most of the studies dealing with this issue 

assume eff ective competition in the banking 

system and eff ective transmission of interest 
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result in lower economic activities and easing 

infl ationary pressure.

Transmission mechanism is a complex, 

multi-step process. Th e impact of these steps 

will fi rst appear in money market interest 

rates, and then spill over to deposit and loan 

interest rates. Th e transmission lag is the 

result of economic actors gradually making 

the necessary adjustments associated with 

changes in the interest rate environment, for 

example due to the cost of repricing or their 

diff erent expectations (Gruen et al., 1995). 

Monetary transmission is also slowed down 

if the competition between banks is not 

perfect. In theoretical models, banks compete 

for customers in a perfect information 

environment, so banks that off er too low 

deposit rates and too high loan rates lose their 

customers. However, reality is more complex 

than that. Th e market structure of the 

domestic banking system has been conserved 

due to the concentration of customers, partly 

because the population may fi nd switching 

banks expensive. Th is also plays a role in the 

fact that there is a low level of competition for 

deposits. 

According to the above examples, domestic 

experience shows that, in the current 

environment, the interest rate level emerging 

on the interbank loan market will spill over to 

loan interest rates faster than to deposit interest 

rates. During the current monetary tightening 

cycle of the CBH, interest rates on retail bank 

deposits fall short of the levels justifi ed on the 

basis of market interest rates. 

Central bank digital currencies provide an 

opportunity to improve monetary transmission 

through the interest rate channel. Th is is possible 

on both the loan and the deposit side under 

various schemes; in this study, we primarily deal 

with how a potential introduction of central 

bank digital currency can contribute to solving 

the problem arising on the deposit side, which 

is adjusting more slowly.

THE EFFECT OF INTEREST PAYMENT 
ON THE OPERATION OF COMMERCIAL 
BANKS

Having central bank digital currency, citizens 

may have fi nancial claims on the central 

bank, in digital form. Th us, while the only 

type of claims on the central bank that 

households could previously own was cash, 

new functions may be added to such claims 

through the central bank digital currency in 

future. Th ese may include functions relevant 

to monetary policy (e.g., interest payment), 

functions of convenience (e.g., transfers, 

electronic payments) and novel functions 

(e.g., programmability, smart contracts). In 

this chapter of our study, we review literature 

on the interest-bearing feature of central bank 

digital currency and draw conclusions from it 

as to aspects of monetary policy.

From the aspect of monetary policy, the 

interest-bearing feature may be one of the 

most important innovations, when compared 

to cash, the instrument currently available 

to citizens. As we presented in the previous 

chapter, one of the main channels for achieving 

the central bank’s goal of price stability is the 

interest rate channel. Interest rate transmission 

in the fi nancial system takes place with the 

help of intermediary actors, so the central 

bank’s conditions will exert their impact 

through the fi nancial intermediary system. 

Th is situation could radically change through 

the introduction of an interest-bearing central 

bank digital currency, as the central bank 

could, in contrast to usual operations, directly 

infl uence interest conditions off ered to citizens 

(Bordo & Levin, 2017). 

Bank of England economists Barrdear 
and Kumhof (2021) used a DSGE (dynamic 

stochastic general equilibrium) model to 

analyse the eff ects of an interest-bearing 

central bank digital currency. Th eir model 

features lending activities of the banking 
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be categorized in many ways, in most cases 

they are grouped by using Mishkin’s approach. 

According to this, one can distinguish between 

three main transmission channels: the interest 

rate channel, the asset price channel (which 

has a sub-channel: the exchange rate channel) 

and the expectation channel (Mishkin, 2004). 

Th e CBH also distinguishes two additional 

channels: the cost channel and the risk-taking 

channel (Balogh et al., 2017). From the point 

of view of monetary transmission, the most 

fundamental of the channels is the interest rate 

channel, whose essence is that the central bank 

infl uences the consumption and investment 

decisions of real economy actors by infl uencing 

short-term market interest rates.

Although decisions of actors in economy 

are primarily determined by long-term real 

interest rates, Mishkin (1996) points out that, 

owing to prices that are sticky in the short 

term, changes in nominal interest rates will 

also aff ect the real interest rate environment. 

In the event of a higher interbank interest 

rate environment, banks raise their rates on 

deposits and loans, so companies and the 

general public will fi nd it more expensive to get 

loans and they will earn higher interest rates on 

their fi xed deposits with banks. An increase in 

interest rates therefore will lead to households’ 

preferring to save, while investment projects 

will be less worthwhile in terms of return, so 

these investments will be postponed. Th is will 

Figure 3
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as China or Sweden (Chen et al., 2022; 

Fullerton & Morgan, 2022; Sveriges 

Riksbank, 2020; Sveriges Riksbank 2022). 

In addition, the development of fi nancial 

access and the strengthening of user data 

security are also important aspects, especially 

among developing countries, which is clearly 

shown by the fact that the instrument has 

been introduced in two developing countries, 

Nigeria and the Bahamas (Auer et al., 2022). 

Moreover, central bank digital currency can 

also help interoperability and cooperation 

between diff erent fi nancial intermediaries, 

connecting closed fi nancial platforms, resulting 

in lower entry and transit costs for new service 

providers and users (Araujo, 2022; Vodrážka et 

al., 2022). In some countries, the maintenance 

of a leading role in the fi nancial system or 

preserving monetary sovereignty among the 

major powers is the main motivating factor, 

such as in the case of the United States or 

South Korea (Boros & Horváth, 2021; Park, 

2022; Th e White House, 2022). Central bank 

digital currency is expected to appear widely in 

the short term and will become a particularly 

important part of the fi nancial system (Müller 

& Kerényi, 2022). (See Figure 3)

HOW DOES CENTRAL BANK INTEREST 
RATE TRANSMISSION WORK?

To understand the monetary policy 

implications of central bank digital currency, 

we need to examine how it may complement 

the current monetary transmission mechanism. 

Since, for this purpose, it is essential to know 

how the central bank’s interest rate policy 

infl uences interest conditions in retail bank-

ing, this part of the study briefl y presents this 

mechanism, primarily through the example of 

the Central Bank of Hungary (CBH).

Th e primary goal of the Central Bank of 

Hungary is to achieve and maintain price 

stability. Th e central bank realizes its primary 

goal in the monetary policy framework 

of infl ation targeting, according to which 

it pursues an interest rate policy that can 

ensure that infl ation stabilizes around the 3% 

medium-term goal. Th e central bank applies 

a ±1% tolerance band around the infl ation 

target.

Th e interest rate policy of the central bank 

exerts its eff ect through several channels, 

thus making it possible to achieve the 

infl ation target. Transmission channels can 

Figure 2
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Th e advantages and disadvantages of the 

individual systems and planning decisions 

have been presented in numerous studies 

(Auer & Böhme, 2020; Bank for International 

Settlements, 2018; Bank for International 

Settlements, 2021; Bech & Garratt, 2017; 

Felcser et al., 2021; Garratt & Zhu, 2021; 

Syarifuddin & Bakhtiar, 2022). Th e above 

systems can in many ways be associated with 

each other for being implemented, often 

based on the current fi nancial system, as in 

the Bahamas, where, in addition to using 

digital wallets, payments in central bank 

digital currency can be made with bank 

cards (Central Bank of the Bahamas, 2019). 

Building these systems is expensive, so central 

banks work hand in hand with market players 

on the infrastructure thereof (Soderberg, 

2022; Wang, 2021). (See Figure 2)
According to a 2021 survey by the Bank 

for International Settlements, nearly 90% of 

central banks deal with central bank digital 

currency in some form (Kosse & Mattei, 

2022). One of the main motivations for 

research into central bank digital currency 

is the development of a modern, digitalised 

form of cash and thus the creation of wide 

and eff ective access to risk-free central bank 

currency, an objective that is important due 

to the preservation of the role of central 

bank currency, which is being displaced by 

increasingly popular, convenient, digital 

fi nancial services, especially in countries 

that are forerunners in digitalization, such 

Figure 1

THE SYSTEM OF DIFFERENT FORMS OF MONEY

Source: Bech & Garratt (2017); Felcser et al. (2021)
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T
Th e appearance of central bank digital currency 

(CBDC) seems to be an issue prevalent in many 

countries around the world. Th e new central 

bank currency may be the instrument of the 

future in many areas, including monetary po-

licy. Most of the currently running projects 

focus on the functions fulfi lled by the cash 

in payments, while academic literature places 

great emphasis on its interest-bearing feature 

and additional opportunities beyond its 

functions in payments. Th is article focuses on 

the monetary policy aspects of the instrument 

when reviewing how and why such an 

instrument can support the eff ective conduct 

of monetary policy. In the fi rst part of the 

article, we review the general issues of central 

bank digital currency and then present the 

impact mechanism of monetary policy. Th en, 

relying on academic literature, we examine 

the eff ects of the introduction of an interest-

bearing central bank digital currency, to be 

followed by the monetary political and welfare 

aspects of the instrument, and fi nally, we close 

our article with a summary section. 

THE NEW REVOLUTION OF MONEY

Th e spreading of digital fi nancial services 

represents a signifi cant advancement, but new 

entrants face increasingly higher costs due to 

a transition between platforms, which limits 

fi nancial activity, and the concentration of 

transactions poses a risk in fi nancial stability 

(Fullerton & Morgan, 2022; Vodrážka et al., 

2022). In addition, high transaction costs 

hinder fi nancial access, i.e. the access of low-

income actors to the fi nancial system. Th e 

collection of data by fi nancial service providers, 

which also aff ects the privacy of users, poses 

a signifi cant data security risk (Srnicek, 

2016; Zuboff , 2019). Th e decrease in the 

proportion of cash in favour of money held in 

digital platforms hinders the transmission of 

monetary policy, thus carrying a monetary po-

licy risk. Th ese platforms are usually owned by 

a company registered in a Western country, and 

users often cannot fi le a consumer protection 

complaint in their own countries, so monetary 

sovereignty is also violated (Horváth & Hor-

váth, 2021; Sveriges Riksbank, 2022). Th ere 

are many solutions to these problems, among 

which central bank digital currency will be 

presented in this study.

According to the defi nition of the US 

central bank, central bank digital currency 

is a claim against the central bank that 

exists in digital form and is widely available 

to citizens (Fed, 2022). According to the 

defi nition of Bank of England researchers, 

with central bank digital currency, the central 

bank provides access to its balance sheet in 

a universal, electronic, interest-bearing form 

denominated in the national currency for a 

wide group of users (Barrdear & Kumhof, 

2021). Such a CBDC:

is more widely accessible than current 

central bank deposits; 

can be used more effi  ciently than cash for 

retail banking transactions; 

operates in a system diff erent from other 

central bank currencies, so its purpose of use 

can be freely determined; 

may pay interest at an interest rate 

diff erent than deposits (Ward & Rochemont, 

2019). (See Figure 1)
Central bank digital currencies are 

grouped according to several aspects. We can 

distinguish between systems accessible to the 

general public and non-fi nancial companies 

(retail) and systems accessible to fi nancial 

institutions, mainly banks (wholesale); as 

well as centralized systems and systems that 

are based on distributed ledger technology, 

in which central bank digital currency, which 

can be introduced both in interest-bearing 

and non-interest-bearing forms, can be stored 

in the form of scriptural money or tokens. 
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means that the anonymity of transactions would 

be ensured up to a certain limit. 

6 
Although India has signifi cant confl icts of interest 

with China, in the present situation its main 

objective is to secure Russian energy supplies.

7 
As a matter of fact, since the outbreak of the 

Ukrainian war, the Russian central bank has 

accelerated its own digital rouble project (Reuters, 

2022b).
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1 
It is worth mentioning here that in line with the 

international trends, the Magyar Nemzeti Bank 

has also started to explore the possibilities off ered 

by CBDC and the related technological solutions 

(e.g. blockchain), using, among others, the Digitális 

Diákszéf (Digital Student Safe) and the Pénz-

múzeum (Money Museum) applications for this 

purpose (see FinTech.hu, 2022 for more details).

2 
Intermediaries may still operate in practice, in a 

certain sense (they connect others to the system, 

or they are the fi rst to receive the CBDC issued by 

the central bank). However, the emphasis is still 

on the replacement of the traditional model.

3 
Th e Chinese legal tender has various names and 

abbreviations in use: most generally it is called 

renminbi (RMB, „the people’s money”) or yuan. 

Th e yuan is a unit of RMB and it is also used 

to refer to the currency in general. Its typical 

abbreviation is CNY. In strict terms, CNY refers 

to the yuan used in Mainland China (onshore 

yuan). However, in the study we follow the 

common practice of the CBDC literature, i.e., we 

use the CNY abbreviation in general terms. So, 

by digital yuan or e-CNY, we always mean the 

Chinese CBDC under development.

4 
Facebook had been developing its own digital 

currency under the name Libra, and then Diem, but 

the project was eventually stopped in early 2022.

5 
Th e data management model of the digital yuan 

is also referred to as ‘managed anonymity’. Th is 

Notes

CONCLUSIONS AND OUTLOOK

According to our results, 

it is the fi eld of cross-border payments 

– surpassing the correspondent banking model 

dominated by the US – where CBDCs may 

bring a real breakthrough.

Beijing’s own digital yuan project, and 

in particular its involvement in international 

CBDC initiatives, has given it an advantage 

over the West, which could further boost 

the emergence of a new power hub in Asia, 

dominated by China.

Th e current patterns in the development of 

central bank digital currencies are in line with 

the emergence of a multilateral world order 

and the rise of a new Eastern pole that will 

ultimately reinforce the vision of a bilateral 

global system based on US-China competition. 

Th e defi nition of a new Eastern pole is not so 

clear-cut here. Although it is common to 

identify this new power hub broadly as ‘Eurasia’, 

this term usually includes the member states of 

the EU as well, which would be really unlikely 

to widely use the digital yuan. Anyway, it can 

be assumed that an Eastern pole will emerge 

with expanding networks of the e-CNY and 

other interoperable digital currencies, and 

China will be a major hub. Th e division of 

the global fi nancial system into two large parts 

(Western and Eastern) is a realistic alternative 

in the medium and longer term.

Th is is attributable not only to China’s global 

economic weight in general, but rather to its very 

early start in CBDC development. Although 

Beijing does not publish open source codes, 

it can still hold the advantage of innovators 

in shaping future international standards, as 

China is already active in shaping the mBridge 

and other partnerships (e.g. connection with 

Hong Kong). Even if the limits to the spread of 

e-CNY owing to the specifi cities of the Chinese 

fi nancial system remain, the impact on global 

CBDC innovation will be an important tool 

for Beijing to implement the Chinese vision of 

world order. ■
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less severe in future. In the targeted new dual 

circulation model, the promotion of domestic 

consumption – in principle – provides better 

conditions for the outfl ow of yuan from 

China.

In the acceptance of the e-CNY, 

geopolitical aspects and trust play a critical 

role, with particular regard to the information 

that might become available to Beijing. 

Th e West would hardly use a currency that 

would provide real time information to China 

about its economy, and would even undermine 

its sanctions.

As for the fi rst two points, Beijing takes 

regular steps to ease the capital restrictions 

and establish a more market-driven exchange 

rate regime. However, the question is whether 

its stability-oriented economic policies would 

allow for the full opening-up of the mainland 

fi nancial market. A Chinese expert talking at 

the PBCS forum captured the typical approach 

very well: “we need to make preparations [to 

become independent of the dollar] (…). But it 

should stay low profi le and its pace should be 

well managed” (SCMP, 2022).

Th e USA is now starting to realise that the 

Eastern CBDC initiatives may damage one 

of the main pillars of its superpower status: 

its global fi nancial infl uence. But there are 

diff erent opinions on the response to make. 

Some argue that the solution is not necessarily 

the digital USD, but the development of 

the dollar-based international payment 

infrastructure (Hughes, 2022). However, the 

topic of CBDCs has become unavoidable by 

now, so in March President Biden ordered an 

urgent review of the digital USD option, with 

continuing the related work of the Federal 

Reserve (Fed) and making US participation in 

multilateral projects a priority (White House, 

2022).

Th e Boston Fed published a report in 

February about the fi rst phase of its joint 

CBDC project (Project Hamilton) with the 

MIT (Massachusetts Institute of Technology). 

Th e initial objective was to set up a central 

transaction module that meets the requirements 

of an extensive retail payment system (transfer 

within 5 seconds, over 100,000 transactions 

per second). In the course of this work, 

experts primarily assessed the limitations of 

the DLT and the need for atomic transactions. 

Th ey managed to create an architecture 

that is capable to carry out 1.7 million 

payment transactions per second (without 

recording transaction history). Th e issues 

of data processing, the various controls, offl  ine 

use, and the role of intermediaries were left to 

the second phase of the project (Boston Fed, 

MIT, 2022), which means a disadvantage 

compared to the pace of development in the 

case of the digital yuan and other CBDCs.

At the same time, it is worth noting that 

in the current phase of exploring digital 

currencies, the infl uence on standards can be 

a decisive factor, and in this respect, Project 

Hamilton has not necessarily lost the race yet. 

Sewall and Luo (2022) pointed out that while 

Beijing published only general information on 

the technological solutions of the e-CNY, the 

Fed and MIT published the full source code 

for the fi rst phase of Project Hamilton.

Th e other major player of the Western 

world, the EU and within that, the eurozone 

started their CBDC project in 2021. In March, 

Fabio Panetta, Member of the Executive Board 

of the European Central Bank (ECB) said that 

the testing of the digital euro could start at the 

end of 2023, and it might as well be offi  cially 

introduced in 2026 (Central Banking, 2022b). 

From a geopolitical point of view, the most 

interesting remark by Panetta regarding the 

necessity of the digital euro was that the lack 

of a CBDC would threaten the EU’s strategic 

autonomy. It is also worth mentioning that, 

according to an ECB survey, it is the data 

protection issues of CBDC that are of most 

concern to EU residents (ECB, 2021).
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argued that replacing SWIFT was feasible, and 

the alternative channels would be increasingly 

important with the extension of the sanctions 

policy. Although in his opinion the digital 

yuan is not intended to replace the USD, it 

can still play a role in extending the room for 

manoeuvre in monetary and fi nancial matters 

(Global Times, 2022).

Based on the above it is clear that the e-CNY 

– and its connection with multilateral CBDC 

platforms – is a major challenge for the dollar 

system, as it is a direct, fast and cheap payment 

solution, which can be an attractive alternative 

for many people in the medium term. Its use 

would not only facilitate the bypassing of 

Western sanctions, but it would off er a huge 

information base to China, in line with the 

new store of information function of money 

(Rosa, Tentori, 2021; Sewall & Luo, 2022).
5

From a geopolitical point of view, several 

factors would support the use of the digital 

yuan outside China (Horváth & Boros, 2021):

Mobile wallets that are popular in the 

developing world could be easily integrated 

with a digital yuan wallet, and e-commerce 

platforms could also off er the option for 

payments in e-CNY. In this respect it is 

important that the Chinese online giants 

already have major shares in a number of Asian 

FinTech companies and internet platforms.

Th e BRI could off er a wider scope for 

the digital yuan. On the one hand, China has 

enough regional infl uence to encourage the 

use of the yuan (Rosa & Tentori, 2021). On 

the other hand, in Asia and Africa, and in fact 

all around the world, the Chinese diaspora is 

increasing, and its members play key roles in 

local businesses. Th eir activities strongly rely 

on relations with their home country (French, 

2015), so they would certainly contribute to 

the spread of the e-CNY.

Beijing may use other international 

platforms as well to promote its digital 

currency in the future, such as the Regional 

Comprehensive Economic Partnership 

(RCEP), which covers 30% of global GDP.

Th ere are a large number of Asian guest 

workers in China, who transfer their income 

home to support their families. Th e possibility 

of instant, direct and cheap transfer of money 

could be much more attractive to them than 

the present options.

A number of rivals of the USA would 

also welcome a system that bypasses Western 

sanctions. Some of them have already 

established closer links with China. Th ese 

countries include Iran, Pakistan, and lately 

Russia. Another telling piece of news is that 

in June the largest cement company of India 

paid for a Russian coal consignment in yuan 

(Reuters, 2022a), so far unprecedented 

between India and Russia.
6
 
7

However, the international spread of 

China’s (digital) currency also faces obstacles, 

mainly due to the Chinese exchange rate and 

fi nancial system:

Th e managed rate of the yuan (fl oating 

within a currency band) relies on a central 

parity against a currency basket. Th erefore, 

“yuan issuance is currently anchored to the US 

dollar to a certain extent… It is by no means 

a long-term solution from the perspective 

of China’s future international status and 

development needs”. Th is was pointed out at 

a recent forum of the Tsinghua University’s 

PBOC School of Finance (PBCSF) (SCMP, 

2022).

Financial fl ows between Mainland China 

and the world are made more diffi  cult by 

Chinese capital restrictions, which hinder the 

development of a deep liquid CNY market 

that would be necessary for its world money 

status.

Until the 2010s, China’s economic 

model was based on export-driven growth. 

Th e still typical external surplus is not 

conducive to a high level of international 

yuan liquidity, although this problem may be 
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technological arrangements (other than 

interoperability with each other; PBOC, 

2021; Zhou, 2021).

China’s main motivation to start its own 

CBDC research came from the intention 

to protect its monetary sovereignty (Birch, 

2020). Th e spread of cryptocurrencies and the 

Libra project
4
 announced by Facebook were 

considered as a threat to Beijing. In parallel 

with the development of the e-CNY, the 

Chinese government gradually stepped up its 

measures against cryptocurrencies, and fi nally 

banned them in 2021.

Th e protection of monetary sovereignty 

was also raised in a further context. Mobile 

phone payments have been extremely popular 

in China for a long time, and the use of cash 

has dropped signifi cantly. According to a 2019 

survey of the PBOC, 66% of all transactions 

were mobile payments, while cash represented 

23%, and bank cards only 7% (PBOC, 2021). 

Apart from some rural areas, the circulation of 

money is dependent on digital service providers, 

among which the two giants dominating the 

market, the Ant Group (Alibaba) and Tencent, 

are private companies. Since the end of 2019, 

Beijing has seen serious risks in this market 

concentration. Consequently, it considers 

a state-run backstop system necessary in the 

fi eld of digital payments (mBridge Report, 

2021).

Th e Chinese eff orts also include improving 

the effi  ciency of the payment system, further 

reducing the costs of money issuance, 

promoting fi nancial inclusion, and even 

better protecting privacy (mBridge Report, 

2021). Th ese are all internal objectives, and 

China emphasizes that the e-CNY is intended 

primarily for domestic use (PBOC, 2021; 

Zhou, 2021). In reality, however, the Chinese 

CBDC has at least as much foreign policy 

relevance as domestic importance, especially 

because China has been systematically 

encouraging the international use of the CNY 

for almost twenty years. Th is so-called ‘RMB 

internationalisation’ was supported by the 

creation of the off shore yuan market and the 

gradual reform of the exchange rate system 

(Das, 2019; Boros, Kolozsi, 2019). Further 

key factors are

• the bilateral FX swap agreements between 

the PBOC and several foreign central 

banks;

• encouraging the settlement of foreign 

trade in CNY, and the Cross-Border 

Interbank Payments System (CIPS) set up 

for international yuan payments;

• extending loans in CNY abroad, and

• inclusion of the CNY and increasing 

its weight in the currency basket of the 

International Monetary Fund reserve asset 

(SDR).

According to empirical analysis, the 

exchange rate movements of the CNY now 

signifi cantly infl uence the exchange rates of 

the South and South-East Asian currencies, 

especially since the latest major exchange 

rate reform (2015) (Boros, Sztanó, 2022). 

Th e strengthening role of the CNY is closely 

related to the strategic programme announced 

by President Xi Jinping in 2013, the Belt and 

Road Initiative (BRI), which has become a 

complex infrastructural, digital and green 

economic development scheme between 

China and four continents (Europe, Asia, 

Africa and Latin America).

A number of Chinese statements suggest 

that Beijing wishes its (digital) currency 

to play a geopolitical role, too. Th is aspect 

has become even more important since 

the outbreak of the Russia-Ukraine war. 

Th e Western sanctions against Russia have 

generated serious concerns in China, drawing 

renewed attention to the vulnerability of dollar 

reserves and the dangers of reliance on SWIFT 

(SCMP, 2022). In the wake of the Russian 

invasion and the subsequent sanctions, Zhou 

Xiaochuan, former governor of the PBOC 
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banking system, especially three important 

cost factors:

• liquidity to be kept on various accounts 

and the costs of management,

• a signifi cant portion of the costs of 

treasury operations,

• a large portion of compliance costs 

(mBridge Report, 2021).

Th e pilot projects have identifi ed a lot of 

challenges, and the scope of participants and 

observers might be extended to solve them. 

Th e main objective is to create “a production-

ready network that can serve the broader 

central banking community as a public good 

through open-sourcing” (mBridge Report, 

2021:8). From the viewpoint of our study, 

the following development issues are the most 

important:

Atomic transactions or preserving some 

(specific) intermediary functions: due to 

diff erent national legislations, it is not clear yet 

what kind of ‘intermediary’ functions should 

still be carried out, and who will do them. 

In terms of geopolitical impacts, it could be 

important if the special roles of some hubs are 

retained.

Scalability: at the moment we have 

limited experience about the ability of the 

pilot models to handle huge global cash fl ows.

Integration with other central banking, 

banking and domestic payment systems: if some 

countries do not introduce retail CBDCs, the 

benefi ts of multilateral platforms could still 

be available by connecting them to domestic 

fi nancial channels.

Data protection: One of the focus points 

of the projects is who has what information 

about the individual transactions, which 

also aff ects operational effi  ciency. From a 

geopolitical point of view, the information 

collected by central banks is the most critical 

issue as the use of CBDCs may be signifi cantly 

infl uenced by the trust in the given central 

bank (state).

Naturally, the most effi  cient solution 

would be to establish a single global platform. 

However, due to the above challenges, it is 

more likely that a number of large regional 

platforms will arise (PDR, 2022).

The perspectives of China and the 
digital yuan

In the future, cross-border CBDC platforms 

may overcome the present lack or limitations 

of multilateral payment solutions, and that 

would be a drastic change compared to the 

USA-centred correspondent banking system. 

Digital currencies therefore will be inevitably 

entering the geopolitical space. International 

CBDC projects are presently dominated by 

emerging Asian power hubs. Among them, 

it is China’s e-CNY programme that raised 

the possibility of weakening the role of the 

United States and the USD.
3
 Owing to its quick 

e-CNY development, Beijing is already actively 

shaping multilateral CBDC cooperation.

China started to work on CBDC as early as 

in 2014, and in 2016 they created the PBOC 

Digital Currency Institute (Zhou, 2011). Th e 

testing of the e-CNY started in 2020 in real 

payment transactions. Under the pilots, users 

have been able to buy goods with CBDC, 

and the latest test transactions have already 

included loans, tax and fee payments, as well 

as asset management products (CBN, 2022a, 

2022b).

According to publicly available information, 

the e-CNY is a retail payment instrument 

that enables direct real-time payments even 

in offl  ine mode (Birch, 2020). It is issued by 

the PBOC, and it will be channelled into the 

economy by the selected commercial banks, 

as well as payment and telecommunications 

service providers. Th ese institutions have 

already been involved in the development 

phase, with no requirements for specifi c 



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

Public Finance Quarterly  2022/4 513

platforms covering multiple currencies. 

Several countries have already found 

partners to test cross-border CBDC fl ows. 

Saudi Arabia and the United Arab Emirates 

(EAE) carried out a joint initiative called 

Project Aber, while Th ailand and Hong Kong 

tested bilateral CBDC transactions under 

the Inthanon-LionRock project. Th is was 

the basis of the already mentioned Multiple 

CBDC Bridge (mBridge) project which 

was extended to include the following 

participants:

• the monetary authorities of the UAE, 

Th ailand, Hong Kong and Mainland 

China (People’s Bank of China, PBOC), 

and

• the Hong Kong offi  ce of the Bank for 

International Settlements Innovation 

Hub (BISIH).

Th e other major multilateral initiative is 

Project Dunbar, in which the following parties 

participate:

• the Singapore offi  ce of the BISIH,

• the monetary authorities of Singapore, 

Malaysia, Australia and the Republic of 

South Africa,

• the Magyar Nemzeti Bank (MNB, i.e., the 

Central Bank of Hungary) and the Banque 

de France as observers.

Both projects are aimed at direct transactions 

among the central banks and commercial 

banks of various countries. Th ere is a single 

common platform, which performs operations 

with the CBDC versions of several diff erent 

currencies. Th is is based on the tokenisation of 

money and the distributed ledger technology 

(DLT), which was originally made known by 

cryptocurrencies. Th e funds exist as digital 

tokens, which is a diff erent logic compared 

the the digital records kept on the (traditional) 

bank accounts. Tokens can be directly 

forwarded to any participant, so foreign banks 

will also be able to access various currencies as 

central bank money in a digital form. CBDCs 

are issued by the central banks, and the players 

can use them for direct payments among each 

other (atomic transactions).
2

Transactions are recorded in a single ledger. 

Participants can track their balances in real 

time, and central banks can monitor the 

amount of their own currency (irrespective 

of whether the funds are held by foreign or 

domestic players). With the so-called smart 

contracts facilitated by DLT, a lot of bank 

control functions (e.g. detection of money 

laundering and terrorist fi nancing) can be 

reduced to a single verifi cation (depending on 

the legal environment; PDR, 2022).

With CBDC, it is possible to eliminate 

computation-intensive validation as the main 

limitation of DLT technology. By default, 

DLT is based on the consensus of a large 

number of nodes: the approval of transactions 

and their recording in the ledger requires the 

unanimous feedback of the majority of these 

nodes. Th e creation of new tokens (‘mining’) is 

also extremely computationally intensive, and 

the completed computation work validates the 

token (proof-of-work). Th is requires a huge 

amount of energy – at an annual level, the 

energy consumption of bitcoin, for example, 

is approximately the same as that of Argentina 

(Central Banking, 2022a). However, in the 

case of CBDC, central banks are widely 

trusted institutions who can certify individual 

transactions (proof-of-authority) and issue the 

central bank money itself. Th is way the system 

can be much more energy-effi  cient (mBridge 

Report, 2021).

Th e international results so far are 

encouraging in terms of technical feasibility and 

effi  ciency. According to the mBridge report, 

the Th ai-Hong Kong Inthanon-LionBridge 

Phase 2 prototype – that is the predecessor 

of the project – drastically reduced the time 

needed to complete payments, to a few seconds 

only. It was possible to get rid of almost half of 

the main cost elements of the correspondent 
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bank(s). In this process, the transactions are 

recorded in multiple ledgers, and the steps 

of verifi cation (e.g. client identifi cation) are 

repeated at every stage. Th is takes several days, 

and it is non-transparent and very expensive. 

According to the World Bank, in Q1 2022 the 

average transaction cost of cross-border income 

transfers consumed 6.09% of the amounts sent 

(World Bank, 2022). According to calculations, 

a 5 percentage point reduction in fees would 

result in cost savings of USD 16 billion 

annually. Figure 3 indicates that while the 

average global transaction cost has shown a 

slight downward trend in recent years, the 

current level of over 6% is still high.

Another disadvantage of the system is that 

correspondent banks do not cover the entire 

world evenly, which may lead to extremely 

high costs in certain regions. In Latin America 

and Africa, the number of active correspondent 

banks dropped signifi cantly in the last decade 

due to the risk mitigation and optimisation 

attempts of the institutions (mBridge Report, 

2021).

Recognising this problem, the G20 

including the 19 most advanced countries 

of the world plus the EU set the objective of 

creating a cheaper, faster and safe international 

payment system (mBridge Report, 2021). 

Th ey wish to reduce the average transaction 

cost of global income transfers to 5% (World 

Bank, 2022).

In the long term, the most effi  cient tool in 

these eff orts could be the international CBDC 

Figure 3

AVERAGE TRANSACTION COSTS OF CROSS-BORDER INCOME TRANSFERS, 
2016–Q1 2022

Source: Own edited based on the World Bank Remittance Prices Worldwide reports

Quarterly average                                Annual Average
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According to data collected by the Atlantic 
Council, in May 2022 almost half (47%) of 

the examined 103 countries reached at least 

the CDBC development phase (Figure 2). Th is 

data source registers 9 countries which have 

already started the offi  cial introduction of a 

CBDC (the Bahamas, Nigeria, six independent 

countries of the ECCB and Jamaica). Among 

the Western countries, Sweden is in the pilot 

phase, and other countries, such as Mainland 

China and Hong Kong, Saudi Arabia, the 

United Arab Emirates, the Republic of South 

Africa, South Korea, Singapore, Th ailand, 

Malaysia, Ukraine and Russia are also 

considered to be in that stage. Th e euro area 

and Canada are in the development phase, 

while the USA is in the research phase.
1
 

Breakthrough in cross-border payments

When it comes to CBDCs, it is a frequent 

question whether they should be applied in 

the whole economy or interbank payments 

only. In the former case we are talking about 

retail CBDC, in the latter wholesale CBDC. 

Commercial banks have long had access to 

central bank money in a digital form, too (on 

accounts kept for them by the central bank, 

i.e., the so-called central bank reserves). Th us, 

in terms of domestic interbank cash fl ow, 

CBDCs would primarily bring a technological 

novelty. Th e main point would be to make 

direct payments between the banks, instead 

of the traditional centralised general ledger 

kept by the central bank. From fi nancial and 

geopolitical aspects, the wholesale CBDC 

becomes most exciting when it is viewed in an 

international context.

Retail CBDC – even when considered only 

in the domestic market – raises a number 

of questions beyond technology. Th e role 

of the commercial banks (the fi nancial 

intermediary system) is especially a critical 

issue. In most countries, the CBDC systems 

under development do not seek to eliminate 

commercial banks. In fact, the future 

distribution of CBDC would still rely on these 

institutions. Th is study does not discuss the 

related fi nancial policy issues, but considering 

the focus of the examination, the following 

points are important:

In the developed world – especially 

in the USA, the EU and Singapore – it is a 

relatively common argument that domestic 

retail CBDC is not a priority, as the instant 

payment systems already in use effi  ciently 

satisfy customer needs: real-time payments are 

carried out at negligible costs, through a stable 

banking system at any time (Meyers, 2022). 

Th erefore, the real progress in effi  ciency could 

be achieved in international payments, and 

that requires the transformation of global 

interbank cash fl ows (wholesale CBDC).

Nevertheless, geopolitical analyses 

typically assume that the general public would 

also have access to the future digital currencies.

Retail turnover is important, but after 

all, the next money revolution attributed to 

CBDC is based on the reform of cross-border 

payments. Th is requires the connection of 

various CBDCs, and the primary stakeholder 

is the banking system. Th e major international 

CBDC collaborations – e.g. Multiple CBDC 

Bridge (mBridge), Project Dunbar – also 

model the relationships of central banks 

and commercial banks in the participating 

countries.

Surprisingly, the effi  ciency of cross-border 

transactions is much lower than that of the 

domestic payment systems (Project Dunbar 

Report, PDR, 2022). Th is is due to the 

multistage correspondent banking model, 

in which banks keep accounts for each other 

and forward information using international 

messaging systems (e.g. SWIFT), so that 

transactions would be completed at the level 

of the relevant common account keeping 



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

510 Public Finance Quarterly  2022/4

pandemic, online fi nancial services became 

even more appreciated. In addition, the growing 

interest in cryptocurrencies (e.g. bitcoin) 

and the ‘money issuing’ ambitions of BigTech 

companies also attracted the attention of 

central banks. Th e common feature of the 

mentioned digital solutions is that they are 

private money or assets of similar private 

nature. Presently, the players of the real 

economy may have access to digital forms of 

legal tenders only as private money (typically 

on accounts kept by commercial banks). 

Th erefore, the need arises to ensure access to 

central bank money in a digital form, too; 

and there should be a payment system that is 

able to replace the existing digital channels, 

if necessary. Th is could be a precondition 

of preserving monetary sovereignty (Bordo, 

2021; Horváth, Horváth, 2021; Zhou, 2021).

CBDCs could be able to reduce the costs 

of using cash and could make payments more 

effi  cient. Our study discusses effi  ciency – as a 

key motivation – in detail, just like geopolitical 

motivations, which are related to the search 

for alternatives to the existing USD-centred 

fi nancial system. Among the additional 

motives for CBDCs, the promotion of fi nancial 

inclusion is also mentioned frequently, as well 

as the improvement of monetary transmission, 

and even the more effi  cient delivery of fi scal 

transfers (BIS, 2022; Bordo 2021).

So far, the Bahamas and Nigeria have 

introduced CBDCs, while the Eastern 

Caribbean Central Bank (ECCB), Jamaica 

and China are conducting advanced pilot 

projects (BIS, 2022; Atlantic Council, 2022). 

Among the major economies, China could 

be the fi rst to offi  cially introduce a CBDC 

(although such a decision has not been made 

yet). CBDCs have been tested in more than 

a dozen countries (Sewall & Luo, 2022), and 

90% of the 81 central banks participating in 

the BIS 2021 autumn survey indicated that 

they were working on the subject (BIS, 2022).

Figure 2

STATUS OF CBDC PROJECTS IN 103 COUNTRIES (MAY 2022)

Source: Own edited based on data collected by the Atlantic Council CBDC Tracker

Introduced                                       Development                     Terminated 

Pilot                                                 Research                           Inactive
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21st century is driven by technology on the 

one hand, and the emerging powers on the 

other hand. As Matolcsy (2020) put it, we 

live in an age dominated by the fusion of 

geopolitics, money and technology. These 

three factors together make the world’s 

economic centre of gravity shift to the East, 

supporting the emergence of a multipolar 

or even a bipolar system (USA-China) 

(Boros & Kolozsi, 2019). Nowadays the 

financial power of the USA is still robust, 

but recently we have detected the signs of 

stagnation in the use of the dollar – and in 

the case of international foreign currency 

reserves – even its slow erosion (Figure 1). 

Can CBDCs catalyse this process, and if 

yes, why? This is what the rest of the study 

will examine.

CBDCS AND THE REVOLUTION 
OF CROSS-BORDER PAYMENTS

Th e idea of CBDC was brought into life by 

a number of interrelated factors. Th e most 

important one is accelerated digitalisation, 

which made the use of money move more and 

more into the virtual space, as opposed to cash 

transactions. Customers had already got used 

to mobile and card payments, but during the 

Figure 1

SHARE OF MAJOR CURRENCIES

Source: Own editing based on (1) the IMF COFER (allocated reserves) (IMF, 2022) and (2) SWIFT data

(1) IN INTERNATIONAL FOREIGN CURRENCY 
RESERVES

(2) IN THE VALUE OF INTERNATIONAL PAYMENTS 
INITIATED IN SWIFT

Q1 2017May 2017

Q1 2022May 2022



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

508 Public Finance Quarterly  2022/4

the digital fi nances of our days: “Just as the 

history of multiple competing currencies 

led to central bank provision of currency, 

the present day rise of cryptocurrencies and 

stablecoins suggests that the outcome may 

also be a process of consolidation towards a 

CBDC.” (op. cit., 2021:5).

Th e operation of the Bank of England 

formed an integral part of the economic 

processes that made England the fi nancial and 

power hub of the world by the 19th century, 

and made the pound a world currency 

under the so-called gold standard. In that 

period, electricity already played a role in the 

development of the monetary system by the 

use of the transatlantic telegraph network and 

telephone.

At the end of World War II, the introduction 

of the Bretton Woods system and the central 

role of the dollar were the result of the ‘power 

game’ at that time, but the USD may attribute 

its continued dominance to the renewal of 

money and technology, too. In 1971, even the 

formal link to gold was abolished, and since 

that point, money has fully been functioning 

as ‘created money’. Money creation off ers a 

large scope for digitalisation (and vice versa), 

so it is not surprising that the past decades 

have been all about bank cards, ATMs, and 

electronic and internet systems (e.g. SWIFT 

international messaging system). Technological 

development was led by the USA for a long 

time in this regard, too.

The new digital money revolution in the 

Table 1

SOME KEY FINANCIAL EPISODES AND THEIR GEOPOLITICAL CONNECTIONS

Period
Innovation in the monetary and financial 
system (in the forms and circulation of 

money etc.)
Geopolitical connection

Antiquity

Emergence of economic accounts, commodity 

money, including minted coins in the Ancient 

East and the Mediterranean region

Flourishing ancient civilisations 

(e.g. Mesopotamia), rise of trading city-states 

and empires

11th centuryState-issued paper money in China
Contribution to the economic progress of the 

Chinese Empire 

Approx. from 

13th century

Arabic numeral system, double-entry 

bookkeeping, banking houses and bills of 

exchange, classic banknotes and paper money, 

banknote issuing monopolies (e.g. Bank of 

England, 1694)

Renaissance: Rise of Europe and the start of the 

Atlantic era (from 16th century)

19th century
Gold standard and the British pound as world 

currency
England, the power hub of the world

1944
Bretton Woods, USD as world currency, created 

money (money creation)U.S. superpower

From the 1960sBank cards, ATMs, SWIFT

21st century
Internet, distributed ledger technology and central 

bank digital currencies
Further strengthening of China and the East?

Source: Own edited
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T
  Th e keen interest in central bank digital currency 

(CBDC) can be detected in literature mainly 

in the examination of issues related to the 

fi nancial system and the circulation of money. 

Some of these works include introductions to 

monetary history, but they rarely connect the 

role of fi nancial innovations – in particular, 

that of CBDCs – with the global economic and 

geopolitical changes taking place in a given age.

It is the economic press which more 

frequently discusses the geopolitical aspects 

of CBDCs and especially the progress made 

by China in this respect. Th ese articles, 

however, have only limited space and scope to 

interpret the background of the outlined future 

scenarios. Th erefore, our study attempts to give 

a comprehensive interpretation of the possible 

geopolitical aspects of CBDCs. More specifi cally, 

we examine two connected questions:

From the aspect of the global fi nancial 

system, in what way can CBDCs bring a 

breakthrough  which is similar in its magnitude 

to that of earlier ‘money revolutions’?

How can the future of the world’s power 

hubs be aff ected by China’s digital yuan 

(e-CNY) project?

Th e validity of our approach is underpinned 

by the next chapter, which illustrates that 

fi nancial innovations have always been  closely 

related to shifts in the world’s economic centre 

of gravity and the rise of new power hubs. 

Following that, the fi rst research question will 

be answered in the chapter ‘Breakthrough 

in cross-border payments’, while the second 

question will be addressed in the chapter 

‘China and the perspectives of the digital 

yuan’, as well as in the closing outlook.

FINANCIAL INNOVATION AS A DRIVING 
FORCE IN GEOPOLITICS

Th roughout history, the transformation 

of money played a key role in the rise of 

diff erent regions, from ancient Mesopotamia 

to the present superpower status of the USA. 

Financial innovations often go hand in 

hand with technological innovation, i.e. 

“as infrastructure leads, the assets [forms of 

money] often follow” (International Economy, 

2020:16). As the novelty of CBDCs lies fi rst 

of all in technology (a new type of digital 

operation of central bank liabilities, and the 

possibility of direct digital transactions), it 

is worth reviewing the earlier examples of 

the relationship between technology-related 

‘money revolutions’ and the emergence of 

economic and power hubs. Based on Kiss 
(2018), Bánfi  (2013), Bordo (2020) and Ba-
logh et al. (2022), Table 1 illustrates the most 

important episodes in history.

Th roughout the millennia in ancient times, 

the birth of the fi rst states and the organisation 

of the economy required the emergence of 

writing and records (e.g. cuneiform tablets), 

and the evolving forms of commodity money 

(produced currency) – including minted coins – 

contributed to the fl ourishing of city-states and 

empires in the Mediterranean region. Paper 

money appeared in China in the 11
th 

century, 

supporting the power of the Chinese Empire, 

one of the most advanced economies of the 

world at that time. Although this form of 

currency fell into oblivion in China, cash 

equivalents and paper money were later 

created in Northern Italy and Western Europe, 

supported by the development of mathematics 

and accounting (double-entry bookkeeping) 

(Fibonacci, Pacioli). Banking houses (e.g. the 

Medicis) and the emergence of stock exchanges 

became the driving forces of the Renaissance 

era, laying the foundation for the rise of Europe 

and indeed the centuries of the Atlantic era.

Later, with the foundation of the Bank 

of England (1694) and other institutions, 

the awarded monopoly in issuing banknotes 

clearly indicated the stronger central role of 

the state. Bordo (2021) compared this with 
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achieve the government’s target of enabling 

everyone to manage their offi  cial business, 

including fi nancial services, using a mobile 

phone by 2025. Th e realisation thereof is 

also helped by the fact that all retail shops are 

now electronically connected to the National 

Tax and Customs Administration and can 

therefore accept electronic payments.

Notes

1 
Th is article deals only with the CBDC that 

replaces banknotes, not with the central bank ac-

count money („wholesale” CBDC) used only in 

interbank circulation.

2 
One of the main objectives of the so-called second 

Payment Services Directive no. 2015/2366/EU is 

to create a more transparent situation for service 

providers and users in the sector, by standardising the 

rights and obligations for certain payment services 

and increasing security. Another key objective is to 

increase competition between old and new players 

in national payments markets, while ensuring a level 

playing fi eld. Th e new regulation has paved the way 

for the so-called Open Banking by allowing external 

payment service providers to enter the payments 

ecosystem with new services.

3  
Th e FSB has paid particular attention to the 

launch of the Global Stable Coins (GSC). While 

their use can bring positive results for the global 

fi nancial and economic system, it also poses 

serious challenges for supervisors and fi nancial 

stability. Th e FSB has therefore made 10 po-

licy recommendations on how to design the 

regulation, supervision and oversight of the GSC 

and manage its impact on fi nancial stability.

4 
Th e offl  ine CBDC payment is an electronic 

transaction that credits a digital claim between 

two participating devices without the need to 

connect to a network to complete it.

5 
In the digital age, the CBDC seems to be the 

most appropriate instrument to keep central bank 

money as the anchor of the payment system, while 

maintaining confi dence in both private and public 

funds, and, as the sole unit of account, performing 

one of the main social and economic functions of 

money. Th e issuance of the CBDC is strategically 

important for preserving monetary autonomy 

because their very existence provides a safe reserve 

solution in case of geopolitical tensions. In addition, 

CBDC can be a catalyst for new innovations, as it 

technically allows payment service providers to play 

a role in the development of new types of services.

6 
Th e legal challenges related to the e-krona can 

only be solved by setting policy objectives relating 

to the e-krona. Th e Swedish central bank will 

therefore have to wait for the legislator’s decision 

before deciding on the introduction of e-krona. 

However, the Swedish Riksdag (Parliament) has 

so far not set a deadline for defi ning the political 

goals to be achieved by the introduction of the 

e-krona.

7 
Th e current status of the implementation of 

CBDC in each country is continuously monitored 

on the CBDCTracker website (https://cbdctracker.

org/). Th is website also provides regularly updated 

country-specifi c information.

8 
Hungary’s Digital National Development 

Programme is implemented by the Government 

Agency for Information Technology Development 

on behalf of the Government, acting as an 

umbrella organization, bringing together almost 

all domestic digitisation processes on a single plat-

form for effi  cient development and operation.
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be possible for the d€ to support additional 

functions, such as smart contracts. How the 

conditionality at the heart of smart contracts 

and programmability can interact with 

CBDC as legal tender and the unconditional 

acceptance of payments needs to be carefully 

examined (EBF, 2021b).

It should be considered an important 

question to decide which actors – the public, 

businesses, banks and payment service 

providers, the central bank – and to what 

extent should be burdened with the costs 

of the use of the d€ and the purchase of the 

instruments, as these are essential issues for 

the acceptance and practical implementation 

of the d€ (EBF, 2021a).

A number of other specifi c questions need 

to be clearly answered when discussing the 

international use of d€. For example: Should 

€ be used to pay abroad? Should a foreign 

CBDC be used for local payments? Should 

d€ be available to non-residents, or should all 

international payments using d€ necessarily 

include a conversion? Can the conversion 

from one CBDC to another be done directly 

and, if so, will there be a conversion cost and/

or exchange loss?

In view of the social and economic 

importance and complexity of the intro-

duction of the digital euro, both the ECB 

and the European Commission (European 

Commission, 2022) have organised a 

public consultation on the digital euro. Th e 

conclusions of these consultations could 

usefully be complemented by the reports 

published by the Swedish Central Bank on 

the e-krona tests (Sveriges Riksbank, 2022).

Based on the results of the consultations 

and the technical discussions, it is expected 

that the ECB will publish a detailed proposal 

for the introduction of the digital euro in 

consultation with the Commission in 2023, 

followed by the usual debate in the European 

Parliament and the European Council.

WHAT TO DO IN HUNGARY?

Th e CBDC quickly attracted the attention 

of the National Bank of Hungary (NBH), 

and its leaders have for years discussed the 

opportunities off ered by the CBDC in a 

number of studies (Banai & Nagy (eds.), 

2021; Bartha, 2017; Fáykiss et al., (2021); Sza-

bó & Kollarik, 2017). Th e NBH is among the 

central banks that are seriously considering the 

possibility of introducing CBDC. However, 

these investigations are somewhat behind the 

ongoing work in the ECB and the Swedish 

central bank. However, this is not a substantial 

delay, as the results of both projects can be put 

to good use for domestic implementation.

Given that Hungary has the same 

commitment to the euro as Sweden, it seems 

appropriate to observe the introduction of the 

Swedish e-krona. In the meantime, of course, 

Hungary must also keep an eye on how the 

preparations for the d€ are progressing, given 

the dominant role of the euro in Hungary’s 

external economic relations. Th erefore, if 

Hungary intends to introduce the CBDC 

before joining the euro area, it is essential 

that the domestic CBDC is compatible and 

interoperable with the d€ in all respects.

To make the domestic introduction of 

CBDC worthwhile for all stakeholders and in 

many ways, a one-off  major eff ort would be 

needed to ensure that social groups that have 

not yet adopted digital payments quickly gain 

access to and desire to use digital fi nancial 

services. As the cell coverage in Hungary 

can be considered nearby complete and new 

smartphones suitable for banking purposes 

can be purchased in a subscription package 

for between HUF 10–20k (approx. EUR 

25 to 50), the most important accelerator 

of progress would be for the government to 

promote fi nancial inclusion through a targeted 

campaign organised within the Digital Success 

Programme
8
. Th is campaign could also help 
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been achieved so far. In terms of effi  ciency, 

the need for a new form of public funds – the 

digital euro – is therefore not obvious, nor is 

its introduction urgent from the point of view 

of fi nancial inclusion. It is true that fi nancial 

inclusion is far from complete in some EU 

countries, but there are no theoretical and 

practical obstacles to its achievement that can 

be removed by the introduction of CBDC 

alone.

Consequently, the ECB is driven by 

long-term strategic considerations for the 

introduction of the digital euro. All in all, 

the introduction of the digital euro (i) could 

be a useful tool to strengthen the euro’s 

position as a global key currency; (ii) may be 

necessary to ensure that the use of the euro is 

not crowded out by non-euro-denominated 

digital currencies; (iii) could reduce the 

role of non-EU providers in the European 

payments sector; and (iv) would make a 

substantial contribution to further reducing 

cash fl ows.

Th e BIS surveys show that nearly three 

quarters of central banks in advanced market 

economies that are about to introduce some 

form of CBDC are considering implementing 

a two-tier model. Activities in which many 

central banks see a potential role for the 

private sector include servicing customers: 

e.g. implementing ’Know Your Customer’ 
(KYC) processes and anti-money laundering/

combating the fi nancing of terrorism (AML/

CFT). Th ree quarters of the central banks 

working on the development of retail CBDCs
7
 

are also exploring the possibility of creating 

interoperability with existing payment 

system(s), as this could facilitate the adoption 

of CBDCs, allow the coexistence of central 

bank and commercial bank digital money 

and enable banks and other payment service 

providers to fulfi l all their customers’ payment 

orders without direct connection to multiple 

systems. Th e combination of two tiers and 

interoperability would reduce the cost of 

implementing CBDC and relieve central 

banks of the burden of maintaining a retail 

account.

Central banks, including the ECB, have 

to cope with the ’adoption and acceptance 

challenge‘, i.e., they have to fi nd a middle 

ground between two extremes: on the one 

hand, they have to avoid introducing a 

’dumbed down‘ version of CBDCs, as this 

could lead to a lack of demand for such 

CBDCs by consumers and businesses. On 

the other hand, it is also important not to 

set overly ambitious targets, as this could 

lead to the crowding out of private payment 

solutions and even the collapse of the 

banking sector.

Th e banks, with the involvement of the 

central bank, fi nance their loans mainly 

from deposits with them. A widely available 

CBDC could serve as a close – or, in the case 

of interest-bearing CBDC, almost perfect 

– substitute for commercial bank money. 

Th e substitution eff ect may reduce the 

aggregate amount of deposits in the banking 

system, which in turn may reduce borrowing 

opportunities or increase the cost of credit 

for households and businesses. Likewise, 

the introduction of an interest-bearing 

CBDC may cause an outfl ow of deposits to 

the central bank or reduce savings in, for 

example, money market mutual fund shares 

or treasury bills. Moving away from these low-

risk assets may also reduce the availability of 

credit or increase the cost thereof. In order to 

mitigate these risks, the ECB is considering 

the introduction of a quantitative limit (e.g., 

EUR 3,000 per person) and less attractive 

conditions than for normal bank deposits, 

that is, CBDCs would mainly be introduced 

as a cash substitute for the monthly payment 

function only.

To ensure that the digital euro is not just 

a simple imitation of euro banknotes, it must 
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the tracing of payments related to off ences 

and thus the identifi cation of criminals. Th is 

dual requirement can usually only be met with 

appropriate legal guarantees.

The legal framework for issuance

In most countries, there is a fundamental law 

on national currency as legal tender. Given 

that the legal defi nition of a national currency 

was created at a time when digital money 

was not even a utopian concept, the question 

to be examined is whether the issuance of 

the CBDC can be considered as a banknote 

issue and whether it is legal tender under 

the existing legislation. A CBDC is generally 

defi ned as a claim on the issuing central bank, 

consisting of a series of electronic signals, 

which is accessible to anyone. From this 

point of view, there is therefore no obstacle 

in principle to the CBDC becoming legal 

tender. However, it is necessary to consider 

whether the central bank can use the CBDCs 

it issues as a monetary policy instrument 

under its mandate.
5

Central bank laws generally do not allow 

the opening of direct central bank accounts 

for individuals or businesses. In a two-tier 

banking system, the central bank would 

therefore off er accounts or digital wallets to the 

private sector to facilitate the management of 

CBDC holdings and payments for households 

and businesses. Potential intermediaries could 

include commercial banks and regulated non-

bank fi nancial service providers.

Th e issuance of CBDCs requires a legal 

framework that gives central banks a clear 

mandate to issue them.

Th e diff erent versions of the digital euro 

(d€) envisaged by the ECB will also be 

assessed for legal compliance in the ongoing 

consultations. It appears that the retail d€ 

cannot be introduced under the current ECB 

monetary mandate, as the majority legal 

opinion is that the introduction of retail d€ 

may already constitute economic policy. 

Th e function of such CBDCs goes beyond 

the achievement of monetary objectives, as 

they have a direct impact on socio-economic 

conditions and their impact on the banking 

sector could undermine the effi  cient allocation 

of resources. Th e introduction of a general 

purpose CBDC is only possible by amending 

the ECB’s current mandate, which can only be 

done through a lengthy procedure.

Sweden’s e-krona is at a more advanced 

stage of development than the digital euro, 

having already passed two years of testing. Th e 

possibilities and conditions for introducing 

the Swedish CBDC are currently being 

examined by the Swedish Parliament
6
 (Sveriges 

Riksbank, 2022). Th e Swedish Central Bank 

has been working for some time to clarify 

the legal issues surrounding the introduction 

and is of course cooperating with the formal 

inquiry launched by the Parliament.

SOME PRACTICAL IMPLEMENTATION 
ISSUES, WITH A SPECIAL FOCUS ON 
THE EURO ZONE

Th e decision to issue a digital currency by a 

central bank is a far-reaching matter that will 

have a signifi cant impact not only on the 

fi nancial sector, but also on the whole economy 

and society. In view of this, a comprehensive 

and thorough preliminary assessment of the 

costs and political and economic benefi ts of 

implementation is needed, in order to gain 

society’s support.

In developed countries, including the 

European Union and the euro zone as a 

whole, the current monetary system already 

serves society and economy well. In the EU, 

retail payments are becoming faster and 

cheaper thanks to the digitalisation that has 
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risk itself has not yet crystallised. Th e confusion 

is compounded by the fact that there are also 

signifi cant diff erences of opinion between the 

professionals aff ected the system and those who 

operate it. However, there is full agreement 

that cybercrime needs to be tackled eff ectively 

and decisively, otherwise the fi nancial sector 

as a whole and the users of its services could 

suff er huge losses, thus the confi dence in the 

fi nancial system would be undermined. In 

terms of regulation, the EU is in a favourable 

position due to the expected entry into force 

of the Directive on measures to ensure a high 

level of cybersecurity (NIS 2) and the DORA 

Regulation on digital operational resilience in 

the fi nancial sector.

Only CBDCs with an ecosystem that 

provides at least the same level of security as 

traditional banknotes should be introduced, 

and only when the appropriate level of cyber 

protection is eff ectively in place.

Eliminating technical vulnerability

Th e CBDC used by the general public must 

also have an offl  ine payment function to 

allow CBDC transactions to be carried out 

in an environment where the Internet is not 

available for some reason. Th e offl  ine function 

would allow, for example, in areas with li-

mited IT connectivity, to pay aid in CBDC. 

In the offl  ine system, transactions work in a 

similar way to cash, i.e., the settlement is in 

real time, tokens move between cards and mo-

bile phones, and there is no need for a back-

offi  ce settlement system. Th e central banks 

also consider offl  ine functionality important, 

on the basis that the CBDC solution to 

be introduced must off er at least the same 

usability as traditional banknotes in order to 

be accepted by the public. However, offl  ine 

functionality, e.g., due to possible multiple 

spending or fake token creation, is not yet fully 

solved, although the Chinese e-CNY already 

off ers some offl  ine functionality
4
 (Th ales Gro-

up, 2021).

Protection of personal data

Given that digital signals can be traced even 

when encrypted, and that the recording of 

individuals’ payment habits in a database 

allows for the creation of a personal behavioural 

profi le, it is particularly important that the 

CBDC ecosystem to be put in place exclude 

the collection and storage of personal data 

without the consent of customers.

Th is is confi rmed by the results of the 

public consultation launched by the ECB 

on the digital euro (ECB – Eurosystem, 

2021). For respondents, the protection of 

personal data was the most important issue 

(43%), well ahead of, for example, security 

(18%). Th is order of preference was observed 

regardless of respondents’ place of residence, 

socio-demographic characteristics or status 

(nationality, education, etc.). Th e majority 

of respondents were in favour of ’a digital 

euro that can be used offl  ine, based on 

confi dentiality and privacy’.

Effective prevention of money 
laundering and terrorist fi nancing

Many criminals attempt to use crypto-

currencies to ’whitewash‘ their illegally 

acquired gains or to fi nance terrorist activities. 

Respondents to the ECB survey mentioned 

in the previous point, recognising the risk 

thereof, agreed that the digital euro should also 

have features that would allow, for example, 

the prevention of these illicit activities.

However, it is diffi  cult to fi nd a 

technical solution that both guarantees the 

confi dentiality of personal data and allows 
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the success of these eff orts will also depend on 

whether the euro will be able to remain at the 

forefront of digitalisation as well, in the digital 

revolution in fi nances.

As can be seen from the above, there are fi ve 

diff erent factors that motivate the issuance of 

CBDCs. However, the importance attached 

to each of these factors have a diff erent 

priority for central banks in developed and 

emerging countries. In developed countries, 

the introduction of retail CBDCs is driven 

mainly by the desire to increase the effi  ciency 

of domestic payments and payment security, 

as well as eff orts to strengthen fi nancial 

stability. In the distribution of CBDCs, 

developed countries typically wish to rely on 

the established network of banks and payment 

service providers, and therefore also want to 

limit in some way the direct access of the 

public to CBDCs.

Th e effi  ciency of domestic payments, the 

security of payments and the preservation of 

fi nancial stability are important drivers for 

the preparatory work on retail CBDC also 

in emerging economies. However, in these 

countries, the commitment to introduce 

CBDC is mainly driven by fi nancial inclusion 

considerations, where due to the lower 

development of the network of fi nancial service 

providers the better service to the population 

becomes the most important aspect.

IMPLEMENTATION CHALLENGES

As the overview so far has shown, the digi-

tisation of money has reached now a crossroad 

and the policy and regulatory decisions be-

ing taken now will have an impact on the 

future monetary and payments environment. 

When it comes to the introduction of CBDC, 

valid answers must be given to a number of 

fundamental technical, legal and fi nancial 

questions.

Interoperability

Creating interoperability and interconnectivity 

between the diff erent CBDCs under 

development will be critical to exploit their 

potential while preserving strategic autonomy. 

Interoperability needs to be achieved on four 

levels: business, technical, regulatory, and the 

ability to interoperate with legacy and peer 

systems. For the time being, there is a risk 

that the global CBDC ecosystem becomes 

fragmented, as many central banks are 

developing their own digital currencies in paral-

lel, based on diff erent technologies, standards 

and protocols. Fragmentation can make it 

diffi  cult to use individual national CBDCs for 

cross-border payments (WEF, 2021). Intensive 

consultations are therefore ongoing within the 

BIS on national projects and the possibilities 

of linking them. SWIFT intends to play an 

active role in creating interoperability between 

countries, also to preserve its key role in the 

conduct of international fi nancial transactions 

(Zhuang, 2022; BIS IH, 2021a).

Cybersecurity

Th e widespread use of digital services and 

reliance on technological advances make 

fi nancial market infrastructures more effi  cient 

and faster, but also more vulnerable to 

cyberattacks. It is estimated that cyber risk 

tripled between 2013 and 2020 (Panetta, 

2022). In developed economies, the fi nancial 

sector is among the most endangered ones 

at the moment, both because it is perhaps 

the most digitised and because criminals are 

looking to make money, and the most obvious 

place to attack is the fi nancial sector.

Systemic cyber risk does not yet have 

a universally accepted defi nition; most 

defi nitions proposed so far are rather vague. 

Th is is partly because the concept of systemic 
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May 2022, due to a 99.9% loss in value, is 

unprecedented even in the cryptocurrency 

market. Th ere was a simple reason for the 

bankruptcy: the main perk of the Terra 

ecosystem was the ’Anchor‘ borrowing protocol, 

launched in July 2020, which promised lenders 

an annual yield of 19.5%. However, the system 

operators could not back up the unrealistic 

promise of returns with real collateral, and there 

was no authority to prevent irresponsible bids 

from being published. Fortunately, the collapse 

did not trigger a general panic and did not drag 

the rest of the fi nancial markets down with it. 

Th is is because crypto markets are currently 

operating outside the scope of traditional 

fi nancial markets and the regulation thereof, as 

a separate ecosystem.

Th e lack of global rules and reservations 

about Big Tech companies led to the scrapping 

of the highly publicised libra (later renamed 

diem) stablecoin project initiated by Facebook 

(Murphy & Stacey, 2022). At the same time, 

the initial interest of the business community 

in the libra demonstrated to central banks 

that there would be strong market interest in 

a digital currency issued with the appropriate 

background. Th is is why several central banks 

intend to prevent the excessive proliferation 

of stablecoins, which have so far proven to be 

risky, by issuing CBDCs.

The rising cost of producing and using 
traditional cash*

Th e direct costs of using traditional cash are 

well known. On top of that, there are signifi cant 

indirect costs: e.g., time spent on withdrawing 

and depositing cash; shortages due to theft or 

shortages in the cash stock; storage and custody 

costs. It is therefore not easy to compare the 

costs of holding and handling cash with the 

costs of digital payments. And in the absence 

of a comprehensive cost statement or cost 

shifting, the use of cash (even apart from tax 

evasion) may be preferable to digital payments 

for the general public and some businesses 

(Deák et al., 2022).

But the main attraction of using cash is not 

its presumed cheapness. For centuries, three 

distinctive features have made banknotes the 

world’s basic currency: universality, anonymity 

and direct exchangeability. Combining all of 

these features on digital platforms seemed 

almost impossible until the distributed ledger 

– a generalisation of blockchain technology – 

opened a way to digitise cash in a manner that 

meets all three of these features simultaneously.

As the costs are revealed, it is becoming 

increasingly clear that the use of digital 

money is socially more benefi cial than that of 

traditional central bank money. Experience 

and surveys suggest, however, that the full 

migration from traditional banknotes to 

CBDC will take longer, because beyond the 

costs, familiarity and trust also play a major 

role. Th e coexistence of two types of central 

bank money implies, however, that the CBDC 

should be designed in a way to be as resembling 

as possible to conventional banknotes.

Preserving ’monetary strategic 
autonomy’

Monetary strategic autonomy refers to the 

central bank’s ability to pursue national 

interests and implement its preferred 

monetary policy without becoming dependent 

on fi nancial institutions or infrastructures of 

third countries. For the EU and the ECB, the 

main instrument of strategic autonomy is to 

enhance the international role of the euro, as 

set out in the conclusions of the Council of 

the EU adopted on 5 April 2022 (Council of 

the EU, 2022). Besides deepening economic 

and monetary union, this can be achieved by 

promoting the use of the euro worldwide. But 
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rather fragmented. At the same time, these 

companies have also shown a strong interest 

in issuing digital currencies, and they can rely 

on their large customer base to issue their 

own stablecoins, so that they can even be in 

a position to constrain competition in a sub-

market. Th e only way to guard against this 

threat is through the application of appropriate 

prudential rules, strict competition supervision 

and enforcement of strict consumer protection 

rules, data security and data protection laws. 

Th e use of these tools was already urged by the 

Financial Stability Board in 2020 (FSB, 2020)
3
. 

In the meantime, however, the development of 

crypto markets has accelerated at such a pace 

that the FSB’s report published in February 

2022 (FSB, 2022) already warned that crypto 

markets could soon reach the point where 

they pose a threat to global fi nancial stability 

and called on states to develop the necessary 

measures.

Th e FSB’s vision soon became a reality: the 

collapse of the Terra USD (UST) algorithmic 

stablecoin and native token LUNA in early 

Country
Population 

(million 
people)

The rate of 
unbanked 
population 

(%)

The rate 
of cash 

transactions 
(%)

The rate 
of card 

transactions 
(%)

The number 
of ATMs 

per 100.000 
adults

Internet 
penetration 

(%)

Italy60.5655598.390

South Korea51.35273267.095

Hong Kong7.5527353.289

United Kingdom67.94756110.395

Estonia1.32122166.988

Austria9.02428172.088

Singapore5.9247558.884

Japan126.52668124.193

Switzerland8.7222597.294

Germany83.81411119.993

Belgium11.6165181.088

Australia25.50553146.188

Canada37.70373214.193

Denmark5.8035444.897

the Netherlands17.1001941.193

Finland5.5022334.796

Sweden10.1024631.996

Norway5.4035031.697

Source: based on Merchant Machine. 10 June 2021

Table 1 continued
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Table 1

BANKING INTENSITY IN SOME COUNTRIES

Country
Population 

(million 
people)

The rate of 
unbanked 
population 

(%)

The rate 
of cash 

transactions 
(%)

The rate 
of card 

transactions 
(%)

The number 
of ATMs 

per 100.000 
adults

Internet 
penetration 

(%)

Morocco36.971412728.662

Vietnam97.369263525.966

Egypt102.367552720.145

Philippines109.666372229.060

Mexico128.963214461.566

Nigeria206.160242716.970

Indonesia273.551133453.355

Argentina45.251184560.976

Kenya53.84440257.783

Romania19.242781964.464

Ukraine43.737602896.357

South-Africa59.331114365.356

Türkiye84.33187184.065

Brazil212.6301862101.767

Bulgaria7.028632694.363

Saudi Arabia34.828343573.382

Hungary9.725454461.077

Russia145.9241737165.576

India1 380.020173221.034

China1 439.32062295.654

Czech Republic10.719442258.088

Lithuania2.717122438.678

Slovakia5.516411761.882

Greece10.415295463.470

Poland37.913122570.676

Latvia1.97124958.381

USA331.07459N/A89

Spain46.861149106.385

France65.3655598.390
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for development and economic stability. Since 

2010, more than 50 countries have already 

started to develop and implement a Natio-

nal Financial Inclusion Strategy (NFIS). Digi-

tal fi nancial inclusion involves the use of cost-

effi  cient digital tools to reach people who have 

been excluded or underserved by fi nancial 

services companies, with aff ordable fi nancial 

services that can be provided at sustainable 

prices by the fi nancial service providers.

Table 1 shows the diff erences in fi nancial 

inclusion between countries. Th e EU reached 

already a high degree of fi nancial inclusion, 

thus the introduction of the CBDC will 

have only a limited impact on improving 

access to fi nancial services. Th e situation is 

similar in North America and other member 

countries of the Organization for Economic 

Cooperation and Development (OECD), 

where digital services are nationwide used. At 

the same time, in other countries, there are 

a large number of people who are unbanked 

due to the less developed economy and the 

underdeveloped fi nancial infrastructure in 

their area. In such countries, digitalisation, 

including the introduction of the CBDC, can 

bring a leap forward in development.

Reducing the fees for international 
remittances

Remittance means money sent by migrants 

to their relatives in their country of origin. 

In 2021, remittances worldwide amounted 

to USD 553 billion. Half of this was directed 

to the top fi ve destination countries: India, 

Mexico, China, the Philippines and Egypt.

According to a World Bank survey, in mid–

2021, the cost of cross-border transfers equalled 

6.30 percent of the amount transferred, or 4.99 

percent for digital transfers. Th is cost ratio is 

a heavy burden for both the senders and the 

benefi ciaries. Reducing high transfer costs 

would boost economic growth in destination 

countries and increase global trade (World 

Bank, 2021).

Most central banks consider that cross-

border CBDC arrangements would be suitable 

for reducing the fee and time of transfers. As 

these arrangements would involve central 

banks and commercial banks/payment service 

providers from two or more countries, cross-

border CBDC systems would allow for 

immediate settlement, competitive exchange 

rates and could also take advantage of existing 

domestic payment channels. In addition, 

the use of CBDC, as a claim on the central 

bank, would eliminate credit risk between 

fi nancial institutions involved in cross-

border transactions, which would further 

reduce transaction fees. Th erefore, one of the 

development objectives of central banks is to 

integrate remittance systems with domestic 

payment systems with help of CBDC.

Preventing Big Tech companies from 
gaining excessive market infl uence

A further motivation is the concern of central 

banks that some large foreign service providers 

(e.g., Visa, Alipay) may gain excessive 

infl uence in national payment markets. Th e 

rapid and widespread expansion of Big Tech 

fi rms in the area of fi nancial services and their 

interconnection with fi nancial services fi rms 

creates new channels for systemic risk. In such 

partnerships, Big Tech companies are not yet 

fi nancial institutions, but they are no longer 

exclusively technology service providers, either. 

In addition, they are seriously considering 

off ering fi nancial services on their own, as they 

have suffi  cient capital and client base to do so.

Such a direction of development raises 

a number of policy issues, as the current 

regulation and supervision of fi nancial 

services provided by Big Tech fi rms is 
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mainly the US dollar; the others are backed by 

algorithmic programming to oppress exchange 

rate fl uctuations. So far, stablecoins have mostly 

been used to facilitate trading in cryptoassets, 

but because they are designed to maintain 

stability of value, they have greater potential 

for payment or store of value than ’ordinary‘ 

cryptocurrencies. However, it is reasonable 

for experts to point out that cryptocurrencies 

do not have all the basic functions of money 

and are therefore not suitable for payments, 

stablecoin being no exception thereto.

Nevertheless, many believe that bitcoin’s 

decentralisation could soon make it the most 

widely accepted currency after the USD. And 

indeed, despite several major crashes, many 

people have not completely turned their backs 

on cryptocurrencies. Th e demand of buyers is 

peculiarly bifurcated: according to the surveys 

of the European Central Bank (ECB), the 

ownership of cryptocurrencies is paradoxically 

concentrated among the highest and lowest 

income households (ECB, 2021).

Although cryptocurrencies have now reached 

a signifi cant capitalisation, they pose little 

risk to global fi nancial stability, even despite 

their large price drops. Th is is because banks’ 

direct exposure to cryptocurrencies has so far 

remained limited: only a few internationally 

active banks reported cryptocurrency exposure, 

but at just 0.02% of their risk-weighted assets 

(RWA), according to supervisory data at the 

end of 2020. However, given the interest of 

their customers, several banks and fi nancial 

services providers are considering, and some 

have already started, to take a more active 

role in providing cryptocurrency services. 

Analysts fear that a further increase in the 

mass of cryptocurrencies could now infect 

the mainstream markets when it comes to 

panic selling. Th ey recall that the collapse of 

the US secondary mortgage market in 2007–

2008 caused a global fi nancial crisis through 

leveraging.

An additional risk is that criminals and tax 

evaders attempt to benefi t from the anonymity 

of cryptocurrencies to move large sums of 

money and layering it to disguise the origins. 

It is estimated that a quarter of all registered 

crypto transactions were linked to crime.

On the one hand, the popularity, proliferation 

and potential risk of cryptocurrencies have 

led central banks to call for regulating and 

supervising cryptocurrency trade . On the 

other hand, they have started to assess the 

benefi ts and risks of issuing their own digital 

money. Th ey had good reason to do so: with the 

gradual decline in the use of cash in the digital 

revolution and the rise of cryptocurrencies, 

the rise of fi nancial solutions that bypass the 

banking system could lead to the de facto 

loss of one of the central banks’ monopolies, 

that is, the monopoly on issuing money. In 

order to continue to fulfi l their core tasks – 

preserving the value of the currency, providing 

the money needed for the smooth functioning 

of the fi nancial and payments system, playing 

their role in preserving fi nancial stability and 

acting as lender of last resort in crisis situations 

– central banks need to adapt to the changed 

environment. Th is will also require a new 

appearance of central bank money, adapted to 

the digital age. One of the most obvious ways to 

do this is to issue CBDCs.

So far, we have outlined the two main drivers 

for the adoption of the CBDC, but there are 

further important factors motivating many 

central banks to consider the introduction 

thereof.

Access to fi nancial services

Promoting access to fi nancial services – 

fi nancial inclusion – enables families and busi-

nesses to achieve their long-term goals and 

prepare for the unexpected. G–20 leaders 

therefore see fi nancial integration as a key issue 
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 THE DIGITISATION OF MONEY 
AS A PRECURSOR TO DIGITAL 
CENTRAL BANK MONEY

Th e digitalisation of money already started 

in the 19
th
 century, but it only really took off  

with the creation of the World Wide Web in 

1989. Th e revolutionary change was brought 

about by the almost simultaneous occurrence 

of three developments:

the emergence of mobile telephony 

and its third generation (3G), which off ered 

higher data transmission speeds and enabled 

ubiquitous Internet access without fi xed 

abode;

the market introduction of the Internet-

capable iPhone 3G smartphone, which had 

greatly expanded the utilisation opportunities 

of mobile phones; and

the emergence of a digital currency – the 

bitcoin – in 2008 which is not supervised by 

any monetary authority and whose payments 

are recorded in a public, decentralised 

(blockchain-based) ledger.

Together, these three factors have created 

the framework for payments to be initiated 

and processed at any time, without being tied 

to a specifi c location, without the need for 

intermediaries, through direct and peer-to-

peer connections between endpoints. Th is has 

led to the development of a range of innovative 

fi nancial services for payments, payment 

infrastructure and security.

Progress in the European Union was 

boosted by the adoption of Directive 2007/64/

EC on payment services in the internal market 

(aka PSD1), which created the Single Euro 

Payments Area (SEPA) and opened the way 

for non-bank payment service providers.

Th e new Payment Services Directive on 

payment services in the internal market (aka 

PSD2)
1
, adopted in 2015, opened the way 

for further important changes. For example, 

it allowed the introduction of new account 

information services and required two-step 

identifi cation for enhanced security. Curfew 

restrictions imposed due to the coronavirus 

pandemic have caused a sharp change in 

payment patterns (BIS-CPMI, 2021). Due to 

the risk of infection, there has been a sharp 

decline in the use of face-to-face payment 

methods, such as cash payments, and a sharp 

increase in the number and value of online card 

payments.

But it is not only the rapid rise of digital 

payments that has led central banks to 

consider issuing their own digital currency. 

Th e emergence of digital currencies – the so-

called ’cryptocurrencies‘ – to replace cash has 

also been a major challenge. Th e creation of 

cryptocurrencies was inspired by the global 

fi nancial crisis, which caused loss of confi dence 

in central banks and their issuance of fi at money, 

as well as the possibility of rapid electronic 

transactions. Th e fi rst cryptocurrency – the 

bitcoin – was seen by many as a decentralised 

alternative to central banks. ’Cryptocurrencies‘ 

created in abundance combine cryptographic 

technologies with distributed ledger using 

blockchains to enable decentralised peer-to-

peer (P2P) payments without intermediaries. 

Yet, cryptocurrencies have not spread as a 

means of payment in developed countries 

because, as in the absence of intrinsic value, 

national attachment and legal privilege (e.g., 

mandatory acceptance), cryptocurrencies show 

strong price volatility. In addition, blockchain 

payments have proven to be slow and energy-

intensive (University of Cambridge, 2022).

Th e high volatility of cryptocurrency 

exchange rates is being addressed by the 

introduction of a new type of cryptocurrency, 

the global stablecoin. Th e stablecoin utilises 

distributed ledger technology but borrows 

the price stability of fi at currencies by linking 

their value to a key currency or a basket 

of fi nancial assets. Seven of the ten most 

common stablecoins are backed by fi at money, 



 FOCUS – Central Bank Digital Currency 

Public Finance Quarterly  2022/4 491

 The Motives for Issuing Central 
Bank Digital Currency and the 
Challenges of Introduction Thereof 

Elemér Terták
Hungarian Economic Association 
elemertertak@gmail.com

Levente Kovács
Hungarian Banking Association, University of Miskolc
kovacs.levente@bankszovetseg.hu

Summary 

Th e idea of a central bank digital currency arose ten years ago for the fi rst time, but by now it has 

become one of the most frequently discussed topics in the fi eld of fi nances. Currently, some 100 

central banks are researching and investigating the concept of a central bank digital currency (CBDC) 

and its implementation options.
1
 Over half of these central banks have reached the development 

stage, and some are already conducting on-site experiments. However, the intense interest and the 

eff orts made have not yet led to an increasing number of implementations, since so far only the 

Bahamas (Sand Dollar), the Member Countries of the Eastern Caribbean Currency Union (DCash) 

and Nigeria (eNaira) have introduced a CBDC. Th e other countries are currently still in one of 

the preparatory stages. Th e article briefl y reviews the history of money digitalisation, and describes 

the various motives for issuing a CBDC, as well as the variety of challenges faced in the process of 

introducing a CBDC. It also presents the preparations taken so far for the introduction of the digital 

Euro, as well as Sweden’s e-krona. Finally, it summarises the authors’ views on the strategy Hungary 

should follow regarding a CBDC.
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