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A digitdlis jegybankpénz
kibocsdtdsanak inditékai,
bevezetésének kibivdsai
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Kovdcs Levente
Magyar Bankszovetség, Miskolci Egyetem
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OssZEFOGLALO

A digitdlis jegybankpénzre vonatkoz6 elsé elgondolds tiz éve sziiletett meg, napjainkra a pénziigyek
terén a leggyakrabban tdrgyalt kérdések egyikévé vilt. Jelenleg mintegy szdz kozponti bank kutatja és
vizsgdlja a digitélis jegybankpénz (DJBP) koncepcidjdt és megvaldsitdsdnak a lehetdségeit.! E kozpont
bankoknak t6bb mint fele eljutott a fejlesztés szakaszdhoz, sét egyesek mdr kisérleteket is végeznek.
A megnévekedett érdeklddés és eréfeszités azonban még nem vezetett a bevezetések novekvd szdma-
hoz, hiszen eddig csak a Bahama-szigetek (Sand Dollar), a kelet-karibi valutaunié tagillamai (DCash)
és Nigéria (eNaira) vezetett be DJBP-t. A t6bbi orszdg jelenleg még az egyik el6késziileti szakaszban
van. A jelen cikk dttekinti a pénz digitalizdciéjdnak torténetét, ismerteti a DJBP kibocsdtdsanak kii-
16nb6z8 inditékait, valamint a DJPB bevezetésének kiilonboz8 kihivdsait. Ezt kdvetden bemutatja a
digitélis eurd és a svéd digitdlis korona bevezetésének eddigi eldkészitését. Végiil dsszegzi, hogy ha-

zdnkban milyen stratégia kovetése javasolhaté a DJBP kapcsdn.

Kurcsszavak: digitélis jegybankpénz, DJBP, CBDC, e-eur
JEL-x6pox: E58, G28
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_1

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.
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APENZ DIGITALIZACIOA
MINT A DIGITALIS JEGYBANKPENZ
FLOZMENYE

A pénz digitalizdciéja mdr a XIX. szézadban
megkezd8dott, de igazdn nagyot csak a vildg-
hédlé 1989-ben tortént létrehozdsival 1épett
elére. A forradalmi véltozdst hirom fejlemény
szinte egyidejl bekovetkezése hozta meg:

O mobiltelefénia megjelenése, s annak is a
nagyobb adatdtviteli sebességet biztosité har-
madik generdcidja (3G), ami mdr helyhez ko-
toteség nélkiil mindeniite lehetévé tette az in-
ternethez valé csatlakozdst;

@az internetezésre alkalmas iPhone 3G
okostelefon piaci bevezetése, ami jécskdn kitd-
gitotta a mobiltelefonok felhaszndldsdnak a le-
het8ségeit, és

©cgy olyan digitdlis pénz — a bitcoin —
2008-as megjelenése, amelyik f6lote egyetlen
monetdris hatdsdg sem gyakorol feliigyeletet,
s a vele toreénd fizetést egy nyilvanos, decent-
ralizale (blokkldncalapt) fékényvben tartjdk
nyilvan.

E hdrom tényezd egylittesen teremtette meg
annak a kereteit, hogy a fizetések kezdeménye-
zése és lebonyolitdsa bdrmikor, helyhez ko-
toteség nélkiil toreénhessen meg, kozvetitdk
igénybevétele nélkill, a végpontok kozotti koz-
vetlen és egyenrangi kapcsolat révén. Minden-
nek koszénhetben szdmos innovativ pénziigyi
szolgaltatds sziiletett a fizetések, a fizetési infra-
strukedra és a biztonsdg fejlesztése terén.

A fejlédésnek az Eurdpai Unidban lendi-
letet adott a belsd piaci pénzforgalmi szolgdl-
tatdsokrdl sz616 2007/64/EK (PSD1) irdny-
elv elfogaddsa, ami létrehozta az egységes
eurdfizetési ovezetet (SEPA), egyszersmind te-
ret nyitott a bankoktdl fiiggetlen fizetési szol-
géltatdk szdmadra.

A Dbels§ piaci pénzforgalmi szolgdltatdsok-
16l 2015-ben elfogadott 4j irdnyelv?, a PSD2
tovabbi fontos véltozdsoknak nyitott teret. Igy
pl. lehet6vé tette (1 szdmlainformdcids szolgdl-
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tatdsok bevezetését, tovabbd elbirta a kétlépcsds
azonositdst a fokozott biztonsdg érdekében.
A koronavirus-jdrvdny miatc elrendelt kijérdsi
korldtozdsok a fizetési szokdsok erSteljesen vdl-
tozdsit okoztik (BIS-CPMI, 2021). A fert6zés
veszélye miatt a személyi kapcsolatot igényld
fizetési médok, pl. a készpénzes fizetés forgal-
méban nagy visszaesés kovetkezett be, helyette
az online kdrtyds fizetések szdma és éreéke egy-
ardnt kiugré ndvekedést mutatott.

Am nemcsak a digitdlis fizetés gyors felfu-
tésa vezetett ahhoz, hogy a jegybankok fon-
toléra vegyék a sajac digitdlis fizet8eszkoz ki-
bocsdtdsat. A készpénz kivdltdsdra lécrehozott
digitdlis pénzek — dgynevezett ,kriptovalutdk”
— megjelenése is komoly kihivdst jelentett.
A kriptovalutdk létrehozdsic a globdlis pénz-
tigyi vélsdg miatt a jegybankokba és az dltaluk
kibocsatott rendeleti pénzekbe vetett bizalom
megingdsa és a gyors elektronikus tranzakei-
ok lehet8sége ihlette. Az els6 kriptopénzben —
a bitcoinban — sokan a jegybankok decentra-
lizle alternativdjdc ldccdk. Az ezerszdm kredle
skriptovalutdk” a kriptografiai technolégidk
és a blokkldncok alkalmazdsdval végzett elosz-
tott kdnyvelés 6tvozésével teszik lehetévé a de-
centralizdlt, egyenrangt (peer-to-peer — P2P),
vagyis a kozvetit6k nélkiili fizetést. FizetSesz-
kozként a kriptovalutdk mégsem terjedtek el a
fejlett orszdgokban, mert belsd érték, nemze-
ti kot8dés és torvényi privilégium (pl. elfoga-
ddsi kényszer) hidnydban a kriptovalutdk erds
dringadozdst mutatnak. Emellett a blokkldnc
révén lebonyolitott fizetések lassinak és ener-
giaigényeseknek bizonyultak (University of
Cambridge, 2022).

A kriptovalutak drfolyamdnak nagy ingado-
zésdt egy 4j valfaj, a global stablecoin bevezetésé-
vel prébdljak kikiiszobolni. A stablecoin haszno-
sitja az elosztott f8kdnyv technoldgidjdr, viszont
kolcsonzi a rendeleti (fiaz) pénzek drstabilita-
sat azédltal, hogy értékiiket valamelyik kulcsva-
lutdhoz vagy pénziigyi eszkozok valamilyen ko-
sardhoz kotik. A tiz legelterjedtebb stablecoin



koziil hétnek valamelyik rendeleti pénz, els6sor-
ban az USD jelenti a fedezetét; a tobbinek vi-
szont olyan szdmitdstechnikai program, ami al-
goritmus alkalmazdsdval probdlja kikiiszobolni
az drfolyam-ingadozdst. A stablecoinokat eddig
tobbnyire a kriptoeszkozokkel valé kereskedés
el8segitésére haszndljak, de mert az értékstabi-
litds meg@rzésére tervezték Sket, nagyobb po-
tencidllal rendelkeznek a fizetés vagy az éreékdr-
zés céljdra, mint a ,kozonséges” kriptovalutdk.
Mindazondltal szakérték okkal mutatnak rd
arra, hogy kriptovalutdk nem rendelkeznek a
pénz 8sszes alapfunkcidjdval, ezért nem alkalma-
sak fizetések teljesitésére, s ez aldl a stablecoin
sem kivétel.

Ennck ellenére sokan hisznek abban, hogy
decentralizdltsiga miatt rovidesen a bitcoin
vélhat a legszélesebb korben elfogadott fizetd-
eszkdzzé az USD utdn. S valéban az tapasztal-
haté, hogy tobbszori nagy drfolyam-beszaka-
dds ellenére sok ember nem forditott teljesen
hdtat a kriptovalutdknak. A védsdrlok kereslete
sajatsdgosan kécrosztatd: az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) vizsgildddsai szerint paradoxnak
hat6 médon a kriptovalutdk birtokldsa a leg-
magasabb és a legalacsonyabb jévedelm hiz-
tartdsok korére dsszpontosul. (ECB, 2021)

A kriptovalutdk kapitalizdciéja ugyan nap-
jainkra mdr érzékelhetd nagysdgrendet ért
el, de még a nagy drbeszakaddsaik ellenére is
csak csekély kockdzatot jelentenek a globalis
pénziigyi stabilitdsra. Ugyanis a bankoknak a
kriptovalutdkkal szembeni kozvetlen kitett-
sége ez iddig korldtozott marade: a 2020 végi
feliigyeleti adatok alapjin csak néhdny nem-
zetkozileg aktiv bank szdmolt be kriptovaluta-
kitettségrél, de ennek méreéke a kockdzattal
sulyozott eszkdzeiknek (risk-weighted assets —
RWA) alig 0,02 szdzalékdr tetee ki. Az tgyfeleik
érdeklédésére tekintettel azonban t6bb bank és
pénziigyi szolgdltaté fontolgatja, néhdnyan pe-
dig mdr hozzd is ldttak, hogy aktivabb szere-
pet villaljanak a kriptovalutdkkal kapcsolatos
szolgaltatdsok nydjtdsiban. Elemz8k actdl tar-
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tanak, hogy a kriptovaluta tomegének tovdbbi
novekedése miatt azok pdnikszert eladdsa mdr
megfertdzhet a {6 piacokat is. Emlékeztetnek
arra, hogy az USA mdsodlagos jelzdlogpiacdnak
az dsszeomldsa 2007-2008 folyamdn az dctéee-
lek révén okozott globdlis pénziigyi valsdgot.

Tovébbi kockdzati tényezdt jelent, hogy bii-
nozdék és addcsaldk a kriprovalutdk anonimi-
tasdt kihaszndlva nagy osszegeket mozgatnak
meg, és probalnak ,tisztdra mosni”. Becslések
szerint a regisztrdlt tranzakcié negyede kotd-
dott a blindzéshez.

A kriptovalutdk népszeriisége, terjedése és
mindennek potencidlis kockdzata arra kész-
tette a kdzponti bankokat, hogy egyfeldl szor-
galmazzdk a kriptovalutdkkal valé kereskedés
szabdlyozott mederbe terelésér és feliigyele-
ti ellendrzés ald vondsdt. Mdsfel8l viszont el-
kezdték felmérni a sajét maguk 4ltal teremtett
digitdlis pénz kibocsdtdsdnak el8nyeit és koc-
kézatait. Erre j6 okuk volt: a digitalizécids for-
radalom sordn a készpénzhaszndlat fokozatos
visszaszoruldsdval és a kriptovalutdk elterje-
désével a bankrendszert megkeriild pénziigyi
megolddsok térnyerése miatt a jegybankok de
Jacto elveszithetik az egyik, a pénzkibocsdtdsi
monopdliumukat. Ahhoz, hogy a jegybankok
a jovdben is elldthassdk 8 feladataikat — a fi-
zetGeszkoz értékének megdrzését, a pénziigyi
és a fizetési rendszer zavartalan miikodéséhez
sziikséges pénzmennyiség rendelkezésre bocsa-
tdsdt, a pénziigyi stabilitds megbrzésében valé
szerepvéllaldsukat, vdlsdghelyzetekben a vég-
s6 hitelezd szerepét —, igazodniuk kell a meg-
véltozott kornyezethez. Ehhez pedig a jegy-
bankpénz megjelenési formdjdnak is meg kell
Gjulnia, igazodva a digitdlis korszak sajdtossi-
gaihoz. Ennek egyik legkézenfekv8bb médja a
DJBP kibocs4tdsa.

Eddig a DJBP bevezetésének két meghatd-
rozé mozgatdrugbjit mutattuk be, de rajruk
kiviil még tovabbi fontos tényezdk is motival-
jdk azt, hogy sok kézponti bank fontolgatja a
bevezetést.

Pénziigyi Szemle M2022/4
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A pénziigyi szolgaltatasokhoz valé
hozzaférés

A pénzigyi szolgdltatdsokhoz valé hozzaférés
— a pénziigyi integricié — el8segitése lehetd-
vé teszi a csalddoknak és a villalkozdsoknak,
hogy megvaldsithassak hosszii tava céljaikat,
illetve felkésziilhessenek a vdratlan helyzetekre.
A G 20 vezetdi a pénziigyi integraciét ezért a
fejlédés és a gazdasdgi rendszer stabilitdsa egyik
kulcskérdésének tekintik. 2010 6ta mér 50 or-
szdg ldtott hozzd a nemzeti pénziigyi integrd-
cids stratégia (NFIS) kidolgozdsdhoz, illetSleg
végrehajrdsdhoz. A digitdlis pénziigyi integrd-
cié magaban foglalja a koltségkiméld digitdlis
eszkozok alkalmazdsdc a pénziigyi szolgdlratd-
sokbdl eddig kirekeszt8dote vagy azokkal csak
alig elldtott lakossdg elérése érdekében, még-
pedig olyan megfizethetd pénziigyi szolgilta-
tdsokkal, amelyek a pénziigyi szolgdltaték 4lal
fenntarthaté dron nydjchacdk.

Az 1. tdbldzatbél kivehetS, hogy mekkora
kiilonbségek vannak az egyes orszdgok kozote
a pénziigyi integrdci6 terén. Az EU-ban magas
a pénziigyi integricié foka, ezért a DJBP be-
vezetésének a pénziigyi szolgaltatdsokhoz vald
hozzaférés javitdsa szempontjdbdl csak mérsé-
kelt hatasa lesz. Hasonlé a helyzet Eszak-Ame-
rikdban és a Gazdasdgi Egytitemikodési és Fej-
lesztési Szervezet (OECD) mds tagorszdgaiban
is, hiszen ezekben a digitalizdcié elérte a la-
kossdgot. Ugyanakkor a t6bbi orszdgban nagy
azoknak a szdma, akik a gazdasdg alacsony fej-
lettsége, lakohelyiik gyér pénziigyi infrastruk-
turdja miatt nem rendelkeznek bankkapcsolat-
tal. Ilyen orszdgokban a digitalizcié, ezen beliil
a DJBP bevezetése nagy valtozdsokat hozhat.

A nemzetkozi hazautalasok dijszintjének
csokkentése

A hazaurtaldsokon azt a pénzt érgjiik, amit a
migrdnsok a szdrmazdsi orszdgukban él6 hoz-
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zatartozdiknak kiildenek. 2021-ben a hazauta-
ldsok osszege vildgszerte 553 Mrd USD-t tett
ki. Ennek fele az ot legjelent8sebb célorszdgba:
Indidba, Mexikdba, Kindba, a Filop-szigetek-
re és Egyiptomba irdnyult.

A Vildgbank felmérése szerint 2021 koze-
pén a hatdron dtnydld utaldsoknak a kolesé-
ge az dtutalt Osszeg 6,30 szdzalékdr, a digitdlis
dtutaldsok esetében 4,99 szdzalékdt emésztet-
te f6l. Ez a kéltséghdnyad komoly terhet jelent
mind a feladéknak, mind a kedvezményezet-
teknek. A magas utaldsi koltségek csokkentése
elsegitené a célorszdgokban a gazdasdgi nove-
kedést, és novelhetné a globdlis kereskedelmet
(World Bank (2021).

A legtobb kozponti bank véleménye szerint
a hatdrokon dtnytilé DJBP-megillapoddsok
alkalmasak lennének az dtutaldsok koltsé-
gének és idSigényének a csokkentésére. Mi-
vel ezekben a megdllapoddsokban két vagy
tobb orszdg kozponti bankjai és kereskedel-
mi bankjai/pénzforgalmi szolgdltatéi ven-
nének részt, a hatdrokon keresztiili DJBP-
rendszerek azonnali elszdmoldst, versenyképes
devaledsi drfolyamot tennének lehetdvé, tovab-
b4 kihaszndlhatndk a mar meglévé belfsldi fi-
zetési csatorndkat is. A DJBP — mint kdzpon-
ti bankkal szembeni kovetelés — haszndlata
emellett megsziintetné a hitelkockdzatot a ha-
tirokon dtnyulé tigyletekben részt vevé pénz-
intézetek kozott, ami tovdbb mérsékelné a
tranzakcids dijakat. Ezért a kozponti bankok
egyik fejlesztési célja a hazautaldsi rendszerek-
nek belfoldi fizetési rendszerekhez torténd in-
tegraldsa a DJBP révén.

A bigtech cégek tulzott piaci
befolyasszerzésének a megel6zése

Egy tovdbbi motivicié a jegybankok ami-
atti aggodalma, hogy néhdny nagy kilfol-
di szolgdltaté (pl. Visa, Alipay) tdlzott befo-
lydsra tehet szert a nemzeti fizetési piacokon.
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A BANKOLAS INTENZITASA NEHANY ORSZAGBAN
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1. tdbldzat folytatdsa

A vilag legalulbankoltabb orszagai
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A bigtech cégek gyors és széles kord terjeszke- A fejlédés ilyen irdnya szdmos szakpoliti-
dése a pénziigyi szolgdltatdsok terén, tovdbbd  kai kérdést vet fel, mert jelenleg a bigtech cé-
osszefondddsuk a pénziigyi szolgdltaté cégek-  gek dltal nydjtott pénziigyi szolgaltatdsok ha-
kel a rendszerkockdzat 0j csatorndit teremti  tdlyos szabdlyozdsa és feliigyelete meglehetdsen
meg. Az ilyen partnerségekben a bigtech cé-  toredezett. Ugyanakkor ezek a cégek a digitd-
gek ugyan még nem folytatnak pénzintézeti  lis pénzek kibocsdtdsa irdnt is komoly érdek-
tevékenységet, de mdr nem is kizdrélag tech-  18dést murtatnak, s kiterjede tgyfélkoriikre
nolégiai szolgdltatok. Rdaddsul komolyan  tdmaszkodva sajdt stablecoinok kibocsdtdsa ré-
fontolgatjék, hogy onalléan kindljanak pénz-  vén egy-egy részpiacon akdr versenyt korldtozd
ligyi szolgdltatdsokat, hiszen rendelkeznek  pozicidba is keriilhetnek. E veszély ellen csak
olyan tékeerdvel és akkora tigyfélkorrel, hogy — megfeleld prudencidlis szabdlyok alkalmazd-
ezt megtehessék. saval, szigort versenyfeliigyeleti ellendrzéssel,
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valamint szigord fogyasztévédelmi szabdlyok-
nak, tovdbbd az adatbiztonsdgi és adatvédelmi
torvényeknek az érvényesitésével lehet véde-
kezni. Fzeknek az eszkozoknek a haszndlatdt a
Financial Stability Board mdr 2020-ban szor-
galmazta (FSB, 2020)°. Id8kozben azonban a
kriptopiacok fejlédése olyan titemben gyorsult
fel, hogy az FSB 2022 februdrjaban kozzétett
jelentése (FSB, 2022) mdr arra figyelmeztetett,
hogy a kriptopiacok rovidesen elérhetik azt a
pontot, ahonnan mdr veszélyt jelenthetnek a
globdlis pénziigyi stabilitdsra, és ezért felszoli-
totta az dllamokat a sziikséges intézkedések ki-
dolgozdsira.

Az FSB vizi6ja csakhamar valésdggd véle: a
Terra USD (UST) algoritmikus stablecoin és
a LUNA irdnyitdsi token alkotta okosziszté-
mdnak 99,9 szdzalékos értékvesztés miatt 2022
méjusdnak elején bekovetkezett osszeomldsa
még a kriptovalutdk piacdn is példdtlannak szd-
mit. A csddnek egyszer(i oka volt: a Terra 6ko-
szisztéma {6 vonzereje a 2020 juliusiban in-
dult ,Anchor” (,horgony”) kolcsonfelvételi
protokoll volt, ami 19,5 szdzalékos éves szdza-
lékos hozamot igért a hitelez8knek. Az irred-
lis hozamigéret mogé azonban a rendszer m(-
kodtetdi nem tudtak valds fedezetet dllitani, és
nem volt olyan hatdsdg, amely megakaddlyoz-
hatta volna a felelétlen ajanlatok kozzétéeelée.
Az 6sszeomlds szerencsére nem valtott ki altald-
nos pdnikot, ezért nem rdntotta magdval a t6b-
bi pénzpiacot. Ennek oka, hogy a kriptopiacok
egyeldre a hagyomdnyos pénziigyi piacoknak és
azok szabdlyozdsdnak a hatdkorén kivill, elkii-
l6niilt 6koszisztémaként mtikédnek.

A globdlis szabdlyoknak a hidnya, valamint
a bigtech cégekkel szembeni fenntartdsok ve-
zettek a Facebook dltal kezdeményezett, nagy
visszhangot kivéled libra (késébb diemnek 4t-
keresztelt) stablecoin projektjének elvetéséhez
(Murphy & Stacey, 2022). Ugyanakkor az tiz-
leti kéroknek a libra irdnt tandsitott kezdeti
érdekl8dése azt demonstrélta a kozponti ban-
koknak, hogy egy megfeleld hdttérrel kibocsd-
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tott digitdlis fizetSeszkdz irdnt komoly piaci
érdeklédés lenne. Ezért tobb kozponti bank
DJBP kibocsdtdsdval szdndékozik elejét venni
az eddig kockdzatosnak bizonyult stablecoinok
talzott elterjedésének.

A hagyomanyos készpénz elGallitasanak
¢és hasznalatanak névekvé koltségei*

A hagyomdnyos készpénz haszndlatdnak koz-
vetlen koltségeit jél ismerjiik. Ezt szimottevd
kozvetett koltség fejeli meg: igy pl. a készpénz
ki- és befizetésének id8raforditdsa; a lopdsok-
bél eredd vagy a pénzedri készletben el6fordu-
16 hidnyok; a tdrolds és az 8rzés koltségei. Ezért
nem egyszer(i a készpénztartdssal és -kezelés-
sel dsszefiggd koltségeknek a digitélis fizetések
koleségeivel valé osszehasonlitdsa. Teljes kort
koleségkimurtatds, illetve koleségdthdritds hid-
nydban pedig a lakossdgnak és egyes vallalko-
zoknak a készpénzhaszndlat (még az addelke-
ritlléstdl is eleekintve) el6nydsebbnek tlnhet,
mint a digitdlis fizetés (Dedk et al., 2022).

A készpénz haszndlatdnak a f& vonzereje
azonban nem a ldtszélagos olcsdsdgaban rejlik.
Evszédzadokon keresztiil hdrom megkiilsnbozte-
t8 tulajdonsdg tette a bankjegyeket a vildg alap-
vetd fizetbeszkozévé: az egyetemesség, az ano-
nimitds és a kozvetlen cserélhetdség. Mindezen
jellemzdknek egylittes megvaldsitdsa a digitdlis
platformokon szinte lehetetlennek tlint egészen
addig, mig az elosztott f8kényv (distributed
ledger) — azaz a blokkldnc-technolégia dltaldno-
sitdsa — médot nem teremtett a készpénz olyan
digitalizaldsihoz, amely a hdrom emlitett tulaj-
donsdgot egyidejileg valésitotta meg.

A koleségek feltdrdsa folytdn egyre nyilvan-
valébb, hogy a digitdlis pénz haszndlata tdrsa-
dalmi szinten kedvez8bb, mint a hagyomanyos
jegybankpénzé. A tapasztalatok és a felmérések
azonban arra intenek, hogy a hagyomdnyos
bankjegyekr6l a DJBP-re val6 teljes 4tdllds
hosszabb id4t fog igénybe venni, mert ebben a
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koleségeken kiviil a megszokdsnak és bizalom-
nak is nagy szerepe lesz. A kétfajta jegybank-
pénz parhuzamos létezésébdl viszont az is ko-
vetkezik, hogy a DJBP-t ugy kell kialakitani,
hogy haszndlata sordn minél jobban hasonlit-
son a hagyomdnyos bankjegyekhez.

A ,,monetaris stratégiai autonémia”
megorzése

A monetdris stratégiai autondmia a jegybank
azon képességét jelenti, hogy anélkiil legyen
képes érvényesiteni a nemzeti érdeket, és al-
kalmazni a preferdlt monetdris politikdjdc,
hogy kiszolgdltatottd vdlna harmadik orszdgok
pénziigyi intézményeinek vagy infrastrukeir-
janak. Az EU és az EKB tekintetében a stra-
tégiai autonémia £ eszkozét az eurd nemzet-
kozi szerepének novelése jelenti, amint azt az
Eurdpai Tandcs 2022. 4pr. 5-i kovetkeztetései
(Council of the EU, 2022) is rogziteteék. Ezt
a gazdasdgi és monetdris unié elmélyitése mel-
lett az euré vildgszintli haszndlatinak elémoz-
ditdsdval lehet elérni. Az erre irdnyulé eréfeszi-
tések sikere azonban annak is fliggvénye, hogy
a pénziigyek terén végbemend digitdlis forra-
dalomban képes-¢ az eurd a digitalizdcié terén
is az élvonalban maradni.

Amint az az el6z6ekbdl kovetkezik, ot kii-
16nb6z8 tényezd is motivdlja a DJBP kibo-
csatdsit. Az egyes tényez8knek tulajdonitott
fontossdg azonban a fejlett és a feltdrekvd or-
szdgok kozponti bankjai szdmdra eltérd sor-
rendet jelent. A fejlett orszdgokban a lakossi-
gi DJBP bevezetését f8ként a belfoldi fizetések
hatékonysdga és a fizetési biztonsig novelésé-
nek a szdndéka, valamint a pénziigyi stabilitds
erésitését célzd torekvések vezérlik. A DJBP
forgalmazdsdban a fejlett orszdgok jellemz8en
a bankok és a fizetési szolgdltatok kiépiile hdls-
zatdra kivinnak tdmaszkodni, és ezért is vala-
milyen formdban korldtozni kivdnjik a lakos-
sdg DJBP-hez valé kozvetlen hozzéférését.
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A belfoldi fizetések hatékonysdga, a fizeté-
sek biztonsdga és a pénziigyi stabilitds meg-
Srzése a feltdrekvd gazdasdgokban is fontos
mozgatérugdja a lakossdgi DJBP-vel kapcso-
latos el8készitd munkdnak. Ugyanakkor ezek-
ben az orszdgokban a DJBP bevezetése irdnti
elkdtelezettséget f8ként a pénziigyi befogadds-
sal kapcsolatos megfontoldsok vezérlik, mivel
naluk a pénziigyi szolgaltatdk hélézatdnak ala-
csonyabb fejlettsége miatt a lakossdg jobb ki-
szolgéldsa a legfontosabb szempont.

A MEGVALOSITAS KIHIVASAI

Mint az az eddigi dteekintésbdl is kitinhetett:
a pénz digitalizdciéja napjainkra vdlasztithoz
érkezett; a most sziiletd politikai és szabdlyoza-
si dontések hatdssal lesznek a jové monetdris és
fizetési kornyezetének az alakuldsira. A DJBP
bevezetése kapcesdn szdmos alapvetd miszaki,
jogi és pénziigytechnikai kérdésre kell érvényes
valaszt taldlni.

Interoperabilitas

A fejlesziés alate 4ll6 kiilonbozé DJBP-k ko-
zotti interoperabilitds és dsszekapcsolds megte-
remtése kritikus fontossdgt lesz ahhoz, hogy
ki lehessen haszndlni a benniik rejl8 lehetésé-
geket, ugyanakkor meg lehessen Orizni a stra-
tégiai autondmidt. Az interoperabilitdst négy
sikon kell elérni: tizleti, muszaki, szabdlyo-
zasi, valamint az 6rokolt és a tarsrendszerek-
kel val6 egyiittmiikodés képessége szempont-
jabél. Egyelére fenndll annak a veszélye, hogy
a globdlis DJBP-okoszisztéma toredezett lesz,
mivel szdmos kézponti bank pdrhuzamosan
fejleszti a sajat digitdlis valucdjde eltérd tech-
nolégidk, szabvdnyok és protokollok alapjdn.
A toredezettség megnehezitheti az egyes nem-
zeti DJBP-k haszndlatdt a hatdrokon dtnyt-
16 fizetésekre (WEE 2021). Ezért a BIS kere-



tében intenziv konzultdcidk folynak az egyes
nemzeti projekeekrdl és azok osszekapcsold-
sdnak a lehetdségeirdl. Az orszdgok kozotd
interoperabilitds megteremtésében a SWIFT
aktiv szerepet kivdn véllalni, a nemzetkd-
zi pénziigyi tranzakcidk lebonyolitdsiban ed-
dig jétszott kulcsszerepének megdrzése végett
is (Zhuang, 2022; BIS IH, 2021a).

Kiberbiztonsag

A digitalis szolgdltatdsok széles korli haszni-
lata és a technoldgiai fejlédés eredményei-
re valé tdmaszkodds hatékonyabbd és gyor-
sabbd teszi a pénziigyi piaci infrastrukeirdkat,
ugyanakkor kiszolgaltatottabbd is teszi ket a
kibertdmaddsokkal szemben. Becslések szerint
a kiberkockdzat 2013 és 2020 kdzott meghd-
romszorozédott (Panetta, 2022). A fejlett or-
szdgok gazdasdgaiban a pénziigyi szektor je-
lenleg az egyik legveszélyeztetettebb; egyrészt
azért, mert itt ment végbe taldn a legnagyobb
mértékben a digitalizdcid, mdsrészt mert a bi-
n6z8k pénzre kivdnnak szert tenni, és ehhez a
legkézenfekv@bbnek a pénziigyi szektor tdma-
ddsa tlinik.

A rendszerszint  kiberkockdzatnak még
nincs egyetemesen elfogadott definicidja; a
legtobb eddig javasolt meghatdrozds meglehe-
t8sen homdlyos. Ennek részben az az oka, hogy
maga a rendszerkockdzat fogalma sem kristd-
lyosodott még ki. A fogalomzavart tovédbb né-
veli, hogy a rendszer 4leal érintett és a rendszert
miikodteetd szakemberek dlldspontja kozott is
jelent8s eltérések mutatkoznak. Abban azon-
ban teljes egyetértés van, hogy hatékonyan és
hatdrozottan kell fellépni a kiberbtinzés ellen,
mert maskiilonben a pénziigyi szektor egésze,
valamint a szolgdltatdsaikat igénybe vevdk te-
temes kdrokat szenvedhetnének el, s emiatt
csorbulna a pénziigyi rendszer irdnti bizalom.
Jogi szabdlyozottsdg terén az EU kedvezd hely-
zetben van a magas szint(i kiberbiztonsdg ér-
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dekében sziikséges intézkedésekrdl sz6l6 (an.
NIS 2) irdnyelv és a pénziigyi szektor digitd-
lis mlikodési rugalmassdgdrdl szolé DORA-
rendelet vdrhatd életbe lépése miatt.

Csak olyan DJBP-t szabad Dbevezetni,
amelynek az okoszisztémdja legaldbb olyan
biztonsdgot nytjt, mint a hagyomanyos bank-
jegyek, és csakis akkor, amikor a megfeleld
szintl kibervédelem mér ténylegesen a rendel-
kezésre 4ll.

A technikai kiszolgaltatottsag
kikliszobolése

A lakossdg 4ltal haszndlt DJBP-nek offline fize-
tési funkcidval is rendelkeznie kell ahhoz, hogy
lehetévé tegye a DJBP-tranzakcidk végzését
olyan kérnyezetben, ahol valamiért nem érhe-
t6 el az internet. Az offline funkcié tenné lehe-
t6vé példdul a korldtozott informatikai kapcso-
lattal rendelkezd teriileteken pl. a segélyeknek
DJBP-ben t6rténé kifizetését. Az offline rend-
szerben a tranzakciék hasonléan miitkodnek,
mint a készpénzzel, vagyis az elszimolds val6s
id8ben torténik, a tokenek a kdrtydk és a mo-
biltelefonok kozdtt mozognak, és nincs sziikség
hdctér-elszdmolasi rendszerre. A jegybankok is
fontosnak tartjék az offline funkcionalitdst ab-
bél kiindulva, hogy a bevezetésre keriil6 DJBP
megolddsnak legaldbb olyan hasznalhatdsdgot
kell nydjtania, mint a hagyomdnyos bankje-
gyeknek ahhoz, hogy a kozonség elfogadja. Az
offline funkcionalitds pl. az esetleges tobbszo-
ros elkoleés vagy a hamis tokenek létrehozdsa
miatt azonban még nincsen teljesen megoldva,
bar a kinai e-CNY midr kindl bizonyos offline
funkcidkat? (Thales Group, 2021).

A személyes adatok védelme

Tekintettel arra, hogy a digitdlis jelek még
titkositds esetén is nyomon kovethetdk, to-
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vébbd mert az egyének fizetési szokdsainak
adatbdzisban valé rogzitése lehetdvé teszi
személyes magatartdsi profil készitésée, kii-
londsen fontos, hogy a bevezetendd DJBP
okoszisztémdja zdrja ki a személyes adatok
gyljtését és tdroldsdt az tigyfelek hozzdjéru-
ldsa nélkiil.

Ezt igazoljék a digitdlis eurdval kapcsola-
tosan az EKB dltal kezdeményezett nyilvd-
nos konzultdciénak az eredményei is (ECB —
Eurosystem, 2021). A valaszaddk szdmdra a
személyes adatok védelme volt a legfontosabb
kérdés (43 szdzalék), jéval megelézve példdul
a biztonsdgot (18 szdzalék). Ezt a preferencia-
sorrendet a vdlaszaddk 4llandd lakdhelyéedl,
szociodemogrifiai jellemz38it8l vagy stdtusdeodl
(dllampolgarsdg, végzettség stb.) fiiggetleniil
lehetett megfigyelni. A vilaszadék tobbsége
»a titkossdgon és a személyes adatok védelmén
alapulé, offline is haszndlhaté digitdlis eurd”
mellett foglale all4st.

A pénzmosas és a terrorizmus
finanszirozasanak hatékony
megel6zése

A kriptovalutdkat sok blinzd prébdlja igénybe
venni torvénytelen dton szerzett jévedelmei-
nek a , kifehéritésére” vagy terrorcselekmények
finanszirozdsdra. Az el6z8 pontban emlitett
EKB-felmérés véilaszadéi felismerve ennek ve-
szélyét, egyetéreettek azzal, hogy a digitdlis eu-
rénak olyan sajdtossdgokkal is kell rendelkez-
nie, amelyek lehetdvé teszik pl. az emlitett
tiltott tevékenységek megakaddlyozdsat.
Nehéz azonban olyan technikai megolddst
taldlni, amely egyfel8l szavatolja a személyes
adatok bizalmas kezelését, mdsfell lehets-
vé teszi a torvénysériésekkel Osszefiiggd fize-
tések nyomon kovetését és ezdltal a blinozdk
azonositdsit. E kettds kovetelménynek eleget
tenni jészerint csak megfeleld jogi garancidk-

kal lehet.
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A kibocsatas jogi keretei

A legtobb orszdgban sarkalatos torvény rendel-
kezik a nemzeti valutdrél mint torvényes fize-
t8eszkozrél. Tekintve, hogy a nemzeti valuta
jogi definicidja olyan id8ben sziiletett, amikor
a digitdlis pénz még utépikus elgondoldsként
sem létezett, ezért megvizsgilandé kérdés az,
hogy a DJBP kibocsdtdsa tekintheté-e bank-
jegykibocsdtdsnak, tovabbd az a hatdlyos jog-
szabdlyok alapjin tdrvényes fizet6eszkdznek
mindsiil-e. Az dltaldnos meghatdrozs szerint a
DJBP egy elektronikus jelsorozatbél 4ll6, bér-
ki szdmdra hozzaférhetd kovetelést testesit meg
a kibocsdté kozponti bank felé. Ebbél a szem-
pontbdl tehdt nincs elvi akadalya annak, hogy
a DJBP torvényes fizet8eszkdznek mindsiiljon.
Azt viszont mérlegelni kell, hogy a kézponti
bank a manddtuma alapjén haszndlhatja-e az
dltala kibocsdtott DJBP-t a monetdris politika
eszkozeként is.’

A jegybanktorvények dltaldban nem enge-
délyezik a kozvetlen jegybanki szdmldk nyi-
tdsdt magdnszemélyek vagy véllalkozdsok szd-
mdra. Egy kétszinti bankrendszerben ezért a
kézponti bank a maginszektor kozvetitésé-
vel kindlna szdmldkat vagy digitdlis pénztdr-
cdkat a lakossdg és a villalkozdsok szdmdra a
DJBP-dllomdnyok és kifizetések kezelésének
megkonnyitésére. A lehetséges kozvetit8k kozé
tartozhatnak a kereskedelmi bankok és a sza-
bélyozott nem banki pénziigyi szolgiltatdk.

A DJBP kibocsdtdsdhoz olyan jogi keretre
van sziikség, amely egyértelmien felhatalmaz-
za a kozponti bankokat a kibocsdtdsra.

Az EKB dltal elézetesen elgondolt kiilon-
boz4 digitalis eurd (d€) véltozatokat a jelenleg
foly6 konzulticiék sordn fogjék a jogi megfe-
lel8ség szempontjdbdl is éreékelni. Ugy tlinik,
hogy a lakossdgi d€ nem vezethetd be az EKB
hatdlyos monetdris manddtuma alapjén, mi-
vel a t6bbségi jogi vélemény szerint a lakos-
sdgi d€ bevezetése mdr gazdasdgpolitikinak
mindsiilhet. Az ilyen DJBP-k funkcidja pe-



dig tdlmegy a monetdris célok elérésén, mert
kézvetleniil kihat a tdrsadalmi-gazdasagi viszo-
nyokra, a bankszektorra gyakorolt hatdsa pe-
dig sérthetné az eréforrdsok hatékony elosztd-
sat. Az dltaldnos céld DJBP bevezetése csak az
EKB jelenlegi manddtumdnak a médositdsival
lehetséges, ami csak hosszadalmas procedira-
val térténhet meg.

A digitdlis euréndl el8rehaladottabb stddi-
umban van a svéd e-korona, amely mdr kéc-
éves tesztelésen is tdljutott. A svéd DJBP
bevezetésének a lehet8ségeit és feltételeit je-
lenleg a svéd parlament vizsgdlja® (Sveriges
Riksbank, 2022). A svéd kézponti bank mér
régebb 6ta dolgozik a bevezetés jogi kérdé-
seinek a tisztdzdsdn, és természetesen egylitt-
m{ikddik a parlament dltal elinditott hivata-
los vizsgalattal.

A GYAKORLATI MEGVALOSITAS
NEHANY KERDESE, KULONQS
TEKINTETTEL AZ EUROZONARA

Egy kozponti banki digitdlis valuta kibocsd-
tdsdrdl sz616 dontés olyan horderejli igy, ami
a pénziigyi szektoron tdl jelentds hatdssal lesz
a gazdasdg egészére és a tdrsadalomra is. Erre
tekintettel a bevezetés koltségeinek, valamint
politikai és gazdasdgi elényeinek dtfogd és ala-
pos elézetes mérlegelésére van szitkség a tdrsa-
dalom tdmogatdsinak az elnyeréséhez.

A fejlett orszdgokban, koztik az Eurdpai
Unidban, ezen belil pedig az eurézéndban
osszességében madr a jelenlegi monetdris rend-
szer is jol szolgdlja a tdrsadalmat és a gazdasd-
got. Az EU-ban ugyanis a lakossdgi fizetések az
eddig megvalésult digitalizdciénak is koszon-
hetden egyre gyorsabbak és olcsébbak. Haté-
konysdgi szempontbdl ezért a kozpénz 4j for-
méjdnak — a digitdlis eurénak — sziitkségessége
nem kézenfekvd, és bevezetése a pénziigyi be-
fogadds szempontjabdl sem siirgds. Igaz, né-
hdny EU-tagorszdgban a pénziigyi befogadds
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még tévol van a teljestd], de elérésének az Gtja-
ban nem tornyosulnak olyan elvi és gyakorlati
akadélyok, amelyeket csupdn a DJBDP beveze-
tésével lehetne kikiiszobolni.

Ebbél kovetkezéen az EKB-t f6képp hosz-
sz0 tdva stratégiai megfontoldsok hajtjdk a
digitdlis euré bevezetésére. Mindent egybe-
vetve a digitdlis eurd bevezetése (i) hasznos
eszkoz lehet az eurd globdlis kulcsvaluta po-
ziciéjdnak er8sitésére irdnyuld torekvésben;
(ii) szitkséges lehet ahhoz, hogy az euré hasz-
ndlatdt ne szoritsik ki a nem euréban deno-
mindle digitdlis valutdk; (iii) mérsékelheti a
nem EU-beli szolgiltaték szerepét az eurd-
pai fizetési szektorban; és (iv) érdemi hozzi-
jaruldst jelentene a készpénzforgalom tovab-
bi csokkenéséhez.

A BIS-felmérések azt mutatjdk, hogy a fej-
lett piacgazdasigokban a DJBP valamilyen
formdjénak bevezetésével foglalkozé koz-
ponti bankok kézel hdromnegyede a kétszin-
td modell megvaldsitdsdt fontolgatja. Azok
a tevékenységek, amelyekben sok kozponti
bank potencidlis szerepet szdn a magdnszek-
tornak, tobbek kozotr az tgyfelek kiszolgala-
sa: beleértve az tgyfélismereti (KYC) folya-
matok végrehajtdsdt, valamint a pénzmosds
elleni  kiizdelem/terrorizmus  finansziroza-
sa elleni kiizdelmet (AML/CFT). A lakossigi
DJBP kifejlesztésén dolgozé kézponti bankok
ugyancsak hidromnegyede’ vizsgdlja a meglévé
fizetési rendszer(ek)kel valé interoperabilitds
megteremtésének a lehet6ségét, mert ez el6-
segitheti a DJBP-k elfogaddsdt, s lehet6vé te-
szi a jegybanki és a kereskedelmi banki digi-
télis pénz egytittélését, tovibbd lehetévé tenné
a bankok és mds fizetési szolgdltatdk szdmi-
ra, hogy tobb rendszerhez valé kozvetlen csat-
lakozds nélkiil is teljesithessék tigyfeleik vala-
mennyi fizetési megbizdsdt. A kétszintlség és
az interoperabilitds egytittesen csokkentené a
DJBP bevezetésének koltségeit, tovdbbd teher-
mentesitené a jegybankokat a lakossdgi szdm-
la vezetésétdl.
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A koézponti bankoknak, koztitk az EKB-
nak is, meg kell birkézniuk a ,bevezetési és el-
fogaddsi kihivéssal”, azaz két széls6ség kozoee
kell megtaldlniuk az arany kozéputat: egyrésze
DJBP bevezetése kapcsdn el kell keriilniitk egy
Slebutitott” véaltozat bevezetését, mert annak
az lehet a kovetkezménye, hogy a fogyasztok
és a véllalkozdsok nem tartanak majd igényt
az ilyen DJBP-re. Mdsrészt viszont nem sza-
bad tulzottan ambiciézus célokat sem kit(iz-
ni, mert az meg a privét fizetési megolddsok
kiszoruldséhoz, sét esetleg akdr a bankszektor
bedéléséhez is vezethet.

A bankok, a jegybank bevondsival, elsé-
sorban a ndluk elhelyezett betétekbél finan-
szirozzdk hiteleiket. Egy széles korben elér-
heté DJBP a kereskedelmi banki pénznek
kozeli — vagy kamatozé DJBP esetében csak-
nem tokéletes — helyettesitéjeként szolgal-
hatna. A helyettesitési hatds csokkentheti a
betétek egytittes dsszegét a bankrendszerben,
ami viszont csékkentheti a hitelfelvételi le-
het8ségeket, vagy novelheti a hitelkolesége-
ket a hdztartdsok és a vallalkozdsok szamdra.
Hasonléképpen egy kamatozé DJBP beveze-
tése a betéteknek a jegybankhoz val6 dtdram-
lését okozhatja, illetve csokkentheti példdul
a pénzpiaci befektetési alapok jegyeibe vagy
a kincstdrjegyekbe elhelyezett megtakaritdso-
kat. Az ezektdl az alacsony kockdzatd eszko-
z0ktdl valé elmozdulds ugyancsak csokkent-
heti a hitelek elérhetdségét, vagy névelheti
a hitelkoleségeket. E kockdzatok mérséklé-
se érdekében az EKB mennyiségi korldtozds
bevezetését fontolgatja (pl. 3000 eurd sze-
mélyenként), tovdbbd a szokdsos bankbeté-
teknél kevésbé vonzé kondicidkat alkalmaz-
na, vagyis els6sorban készpénzkivéltéként
csak a havi fizetésforgalmi funkciéra vezet-
né be a DJBP-t.

Ahhoz, hogy a digitdlis eurd ne csupdn egy-
szerli imitdcidja legyen az eurébankjegyeknek,
lehetdvé kell tenni, hogy a d€ t6bbletfunkei-
okat — koztitk példdul okosszerzédéseket — is
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tudjon tdmogatni. Alaposan meg kell vizsgdl-
ni, hogy az okosszerzédések és a programoz-
hatésdg kozéppontjdban 4ll6 feltételrendszer
miként tud kélcsénhatdsba lépni a DJBP tér-
vényes fizet8eszkozként és a fizetések feltéeel
nélkiili elfogaddsdval (EBE, 2021b).

Fontos kérdésnek kell tekinteni annak el-
dontésér, hogy a d€ hasznélata sordn, illetve
kapcsdn felmertld koleségek, illetve eszkdz-
beszerzések mely szereplket — a lakossdgot, a
véllalkozdsokat, a bankokat és fizetési szolgdl-
tatokat, a jegybankot — és milyen mértékben
terheljék, hiszen a d€ tdrsadalmi elfogadtatdsa
és gyakorlati bevezetése szempontjdbdl ezek 1¢-
nyeges kérdések (EBE, 2021a).

Szédmos tovadbbi konkrét kérdésre is egyér-
telmd vélaszt kell adni a d€ nemzetkozi hasz-
nilatdnak megyvitatdsa sordn. fgy példdul: Le-
hessen-e a d€-val kiilf6ldon fizetni? Lehessen-e
kiilfsldi DJBP-t haszndlni helyi fizetéshez?
A d€ clérhetd legyen-e a nem rezidensek szé-
mdra is, vagy minden d€-t haszndlé nemzetkd-
zi fizetésnek szitkségszertien konverzidt is kell
tartalmaznia? Az egyik DJBP-rél egy mdsik
DJBP-re valé 4tvéltds torténhet-e kozvetleniil,
s ha igen, akkor lehet-¢ annak dcvaledsi kolesé-
ge és/vagy drfolyamvesztesége?

Tekintettel a digitdlis euré bevezetésének
nagy tdrsadalmi és gazdasdgi horderejére, va-
lamint komplexitdsra, az EKB és az Eurdpai
Bizottsdg (European Commission, 2022) egy-
ardnt nyilvdnos konzultdciét szervezett a digi-
talis eurérél. Az emlitett konzulticidk kovet-
keztetéseit hasznosan egészithetik ki a svéd
Riksbank 4ltal az e-korondval folytatott tesz-
tekrdl kozzétett jelentések (Sveriges Riksbank,
2022).

A konzultdcidk és a szakmai vitdk eredmé-
nyei alapjdn 2023 folyamdn vérhat6, hogy az
EKB a Bizottsdggal egyecztetetten tegye kozzé
a digitdlis eurd bevezetésére vonatkozd rész-
letes javaslatot, amelyet majd a szokdsok sze-
rint kévet az Eurépai Parlament és az Eurépai
Tandcs vitdja.



MI A TEENDO MAGYARORSZAGON?

A DJBP hamar felkeltette az MNB figyelmée
is; vezetdi évek dta szdmos tanulmdnyban fog-
lalkoztak a DJBP kindlta lehetdségekkel (Ba-
nai A. & Nagy B. (szerk.), 2021; Bartha, 2017,
Féykiss et al. (2021); Szabé & Kollarik, 2017).
Az MNB azon jegybankok kozé tartozik, ame-
lyek komolyan vizsgaljak a DJBP bevezetésének
a lehet8ségét. Ugyanakkor e vizsgdldddsok vala-
melyest az EKB-ban és svéd jegybankban folyé
munkdlatok mégott haladnak. Ez nem érdemi
késedelem, hiszen mindkét projekt eredménye-
it j6l lehet hasznositani a hazai megvaldsitédshoz.

Tekintve, hogy ugyanolyan vallale kote-
lezettségiink van az eurd bevezetésére, mint
Svédorszdgnak, célszertinek tlinik megfigyel-
ni a svéd e-korona bevezetését. Természetesen
kézben arra is figyelemmel kell lenni, hogy mi-
ként alakul a d€ el6készitése, hiszen Magyaror-
szdg kiilgazdasdgi kapcsolataiban uralkodé sze-
repe van az eurénak. Ezért ha elébb kivdnjuk
bevezetni a DJBP-t, mint ahogy csatlakozndnk
az eurdovezethez, akkor elengedhetetlen, hogy
a hazai DJBP minden szempontbdl kompati-
bilis és interoperdbilis legyen a d€-val.
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Ahhoz, hogy minden szerepld szdmdra
és tobb szempontbdl is megérje a DJBP ha-
zai bevezetése, egyszeri nagyobb eréfeszités-
re lenne sziikség, hogy a digitdlis fizetést még
nem alkalmazé tdrsadalmi csoportok mie-
16bb hozzdférjenek, és kedvet is kapjanak a
digitdlis pénziigyi szolgdltatdsok igénybevé-
teléhez.

Minthogy hazdnk mobillefedettsége tel-
jesnek mondhatd, a bankoldsi célokra is al-
kalmas 4j okostelefonok eléfizetési csomag-
ban pedig mdr 10-20 E Ft kozotti dron is
beszerezhet8k, az elérelépéshez leginkdbb
arra volna sziikség, hogy pl. a kormdny a Di-
gitdlis Jolét Program® keretében szervezett
célzott kampdnnyal segitse el8 a pénziigyi be-
vonds teljessé tételét. E kampdny révén meg-
valésulhatna az a kormdnyzati célkiclizés is,
miszerint 2025-ig mindenki el tudja intézni
a hivatalos tgyeit, benne a pénziigyi szolgdl-
tatdsokat, egy mobiltelefon segitségével. En-
nek megvaldsitdsdt az a kortilmény is segfti,
hogy napjainkra valamennyi kiskereskedelmi
bolt elektronikusan be van kétve a Nemze-
ti Adé- és Vambhivatalhoz, kovetkezésképpen
képes elektronikus fizetést fogadni. m

JEGYZETEK

' E cikk csak a bankjegyeket felvalté DJBP-vel fog-
lalkozik, a csak a bankkézi forgalomban haszndlc
jegybanki szdmlapénzzel (,wholesale” DJBP-vel)

nem.

2 A 2015/2366/EU szimd — tgynevezett mdso-
dik — pénzforgalmi szolgdltatdsi irdnyelv egyik
f8 célja, hogy dtldchatébb helyzetet teremtsen az
dgazatban miikodd szolgaltaték és a szolgdlrats-
saikat igénybe vevék szdmdra, ennek érdekében
pedig szabvdnyositsa az egyes pénzforgalmi szol-
géltatdsokhoz kapcsol6dd jogokat és kotelezett-

ségeket, s novelje a biztonsdgot. Mdsik f8 célja,

hogy fokozza a versenyt a tagdllami pénzforgalmi
piacok régi és Uj szerepl8i kozott, egytttal pedig
egyenld versenyfeltételeket biztositson. Az j sza-
bélyozés utat nyitott az in. Open Banking (nyilt
bankolds) szdmdra, mivel lehetévé tette kiilsd
pénzforgalmi szolgdltatok részére, hogy 4j szol-
géltatdsaikkal bekapcsolédjanak a pénzforgalmi
okoszisztémdba.

% Az FSB kiemelt figyelmet forditott a globilis sta-

bil érmék (GSC) megjelenésére. Ezek haszndlata

ugyan kedvezd eredményekkel jérhat a globdlis

pénziigyi és gazdasdgi rendszerben, dm egytttal
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komoly kihivdsok elé is dllitja a feltigyeleti hat6-
sdgokat, illetdleg a pénziigyi stabilitdst. Ezért az
ESB 10 elvi ajdnldst tett a GSC szabdlyozdsdnak,

ellendrzésének és feliigyeletének a kialakitdsdra,

oknak, mivel technikailag lehetdvé teszi a fizetési
szolgdltatdk szerepvillaldsdt az 4j tipusu szolgdlta-

tdsok fejlesztésében.

valamint a pénziigyi stabilitisra gyakorolt hatdsai- ¢ Az e-koronaval kapcsolatos jogi kihivdsoknak a
nak a kézbentartdsdra. megolddsa csak az e-korondval kapcsolatos politi-
kai célok kittizésével lehetséges. Az e-korona beve-
* Az offline DJBP-fizetés olyan elektronikus tranz- zetésérél sz016 dontéshez a svéd kozponti banknak
akcid, amely digitdlis kovetelést ir jova két részeve- ezért meg kell vérnia a jogalkoté dontését. A svéd
v eszkdz kozote anélkiil, hogy ennek a végrehajtd- parlament azonban eddig nem ttzétt ki hatdriddc
sdhoz csatlakozni kellene egy hdl6zathoz. az e-korona bevezetésével elérendd politikai célok
meghatdrozdsdra.
> A digitdlis korban a DJBP tiinik a legalkalmasabb
eszkoznek ahhoz, hogy a jegybankpénz maradhas- 7 A DJBP egyes orszigokban t6rténd bevezetésének
son a fizetési rendszer horgonya, kézben fennma- az aktudlis helyzetét a CBDCTracker weboldal
radjon mind a magdn-, mind a kdzpénzekbe vetett (hteps://cbdctracker.org/)  kéveti  folyamatosan
bizalom, mikézben mint kizdrélagos elszdmoldsi nyomon. Ezen a webhelyen rendszeresen frissitett
egység clldtja a pénz egyik 8 tdrsadalmi és gazda- orszégspecifikus informdcidkat is lehet taldlni.
sdgi funkcidjdt is.
8 Magyarorszig Digitdlis Nemzeti Fejlesztési Prog-
ADJBP kibocstasa stratégiailag azért fontos a mone- ramjét a kormdny megbizdsibdl a Kormdnyzati
téris autonémia megdrzéséhez, mert mér a puszta Informatikai Fejlesztési Ugynokség valésitja meg,
léte biztonsdgos tartalékmegolddst jelent geopoli- egyfajta ernydszervezetként szinte valamennyi ha-
tikai fesziiltségek keletkezése esetén. Ezen tdlme- zai digitalizdcios folyamatot egy platformra terelve
nden a DJBP katalizdtora lehet Gjabb innovéci- a hatékony fejlesztés és mikddés érdekében.
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A pénziigyi innovécidk a torténelem sordn mindig dsszefliggtek a vildggazdasdg stlypontjdnak mozgd-
sdval és a hatalmi centrumok kialakuldsdval. A digitdlis jegybankpénzek (DJBP) irdnti 6ridsi érdekld-
dés jol jelzi, hogy a pénz fejlédésének Gjabb mérfoldkovét érhettiik el. Mig azonban a DJBP pénziigyi
kérdéseivel sok szakirodalmi m foglalkozik, kevesebb a pénztorténeti parhuzamokat és a geopolitikai
hatdsokat dtfogdan értékelé munka. A tanulmdny e vonatkozdsokat dllitja fékuszba. Eredményeti sze-
rint a2 DJBP a hatdron dtnylé fizetések forradalmasitdsdval — a kézvetlen tranzakcidkra épiilé mul-
tilaterdlis DJBP-platformok éltal — hozhat fordulatot a pénziigyi és a vildghatalmi rendszerben. Kina
elérehaladott digitdlisjiian-projektje és még inkdbb a nemzetkdzi projektekben vald szerepvdllaldsa
napjaink geopolitikai folyamartait — a keleti pdlus felemelkedését — erésithetik. A kuleskérdés a szten-
derdekre valé befolyds, ebben Pekingnek éridsi lépéselénye van, bar ilyen szempontbél az USA Hamil-
ton Projektje sem késett még el teljesen. Hosszt tdvon redlis forgatdkonyv, hogy a DJBP-k kordban a

nemzetkdzi pénziigyi rendszer két nagy részre (nyugati, keleti) tagozédik.

KuLcsszavak: pénziigyi innovaciok, digitdlis jegybankpénz, multilaterdlis DJBP-platformok,

geopolitika, Kina
JEL-k6poxk: E58, F02, F33, F50
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_2

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.
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A digitélis jegybankpénz (D]JBP) irdnti elsop-
16 érdeklddés a szakirodalomban leginkdbb a
pénzligyi rendszert és a pénzforgalmat érin-
t8 kérdések vizsgdlatdban jelentkezik. Ezek a
munkdk idénként tartalmaznak pénztdrténeti
felvezetést, ugyanakkor ritkdn kapcsoljak ossze
a pénziigyi innovécidk — és kiemelten a DJBP
— szerepét az adott korban zajlé vildggazdasdgi
és geopolitikai fordulatokkal.

A gazdasdgi sajtdban mdr sokkal gyakorib-
bak azok a hirek, amelyek a DJBP-k geopo-
litikai vonatkozédsait — leggyakrabban Kina
eléretorését — vetik fel. Ezekben az irdsokban
viszont korldtozott a tér a felvdzolt jovokép
hdtterének értelmezésére. Tanulmdnyunkban
ezért arra véllalkozunk, hogy 4tfogdan elemez-
ziik a DJBP-k lehetséges geopolitikai vonatko-
zésait. Ehhez két, egymdsra épiil§ kérdést vizs-
galunk:

O A globdlis pénziigyi rendszer szempont-
jabdl miben hozhat a DJBP olyan 4ctdrést,
amely jelent8ségében felér a kordbbi ,pénzfor-
radalmakhoz”?

@Hogyan befolyisolhatja a vildg hatal-
mi centrumainak joévéjét Kina digitdlis jlian
(e-CNY) projekgje?

Elemzési szempontjaink érvényességét a ko-
vetkezd fejezet tdmasztja ald, amely illuszerdlja,
hogy a pénziigyi innoviciék mindig szorosan
osszefiiggtek a vildggazdasdg sulypontjdnak
dthelyezddésével és az 4j hatalmi kozpontok
megerdsodésével. Ezutdn az elsé kutatdsi kér-
dést az Attdrés a hatdron dtnydlé fizetések-
ben, mig a mdsodik kérdést a Kina és a digitd-
lis jian perspektivdi fejezet és a zdr6 kitekintés
vélaszolja meg.

PENZUGYI UJITASOK S
MINT A GEOPOLITIKA MOZGATORUGO!I

A pénz véltozdsai a torténelem sordn kulcs-
szerepet jatszottak az egyes térségek felemel-
kedésében az ékori Mezopotdmidcdl az USA
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mai szuperhatalmi stdtuszdig. A pénziigyi Gji-
tdsok gyakran Osszefonddnak a technoldgiai
innovécioval, azaz ,az infrastrukeira fejlédé-
sét gyakran koveti a pénzhaszndlat is” (Inter-
national Economy, 2020:16). Mivel a DJBP
esetén az Ujdonsdg mindenekeldtt a techno-
légia (a jegybank passzivdjanak ujfajta digitd-
lis mtikodése, a kozvetlen digitalis tranzakei-
Ok lehet8sége), igy érdemes drtekinteni, hogy
a kordbbi, technikai djitdsokkal Osszefiiggd
pénzforradalmak milyen kapcsolatban 4lltak
a gazdasdgi-hatalmi centrumok kialakuldsdval.
Kiss (2018), Bdnfi (2013), Bordo (2020) és Ba-
logh et al. (2022) nyomén az I. tdblizat szem-
lélteti a legkiemelkeddbb fordulatokat.

Az ékor évezredeiben az elsé dllamok sziile-
tése, a gazdasdgszervezés megkovetelte az {rds
és a nyilvdntartdsok (pl. ékirdsos agyagtdb-
lék) létrehozdsdt, a megjelend drupénzek (ter-
melt pénzek) — koztiik a vert pénzérmék — pe-
dig vdrosdllamok és birodalmak virdgzdsihoz
jarultak hozzd a Foldkozi-tenger térségében.
A papirpénz Kindban jelent meg a 11. szdzad-
ban, aldtdmasztva az akkortdjt a vildg egyik
legfejlettebb gazdasigdnak szdmit6 Kinai Csa-
szdrsdg erejét. Kindban ugyan feledésbe me-
rillt ez a pénzforma, 4m a pénzhelyettesitdk,
majd a papirpénzek Eszak-Italidban és Nyu-
gat-Eurépdban is kialakultak, amit a matema-
tika, a szdmvitel fejlédése (kettds konyvelés)
tdimogatott (Fibonacci, Pacioli). A bankhi-
zak (pl. Mediciek), a t8zsdék felfutdsa a rene-
szdnsz korszak hajtdereje lett, ez pedig meg-
alapozta Eurdpa felemelkedését és az atlant
korszak évszazadait.

Késébb a Bank of England (1694) és mds
odaftélt
bankjegykibocsdtdsi monopdlium egyértelmii-

intézmények megalapitdsival az
en az 4llam sdlyponti szerepének kibontako-
zdsét jelzi. Bordo (2021) itt pdrhuzamot von
napjaink digitdlis pénziigyeivel: ,ahogy a tobb
versengd bankjegy torténete a kézponti ban-
ki pénzkibocsitds felé haladt, a kriptopénzek
mostani felemelkedése is a digitdlis jegybank-
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1. tabldzat

NEHANY KIEMELKEDO PENZUGYI FORDULAT ES GEOPOLITIKAI KAPCSOLODASAIK

L EHL

A gazdasdagi nyilvantartasok, az drupénzek, ezen

Okor beliil a vert pénz megjelenése az okori Keleten és
a Foldkozi-tenger térségében
11. szdzad Allami papirpénz Kinaban

Pénziigyi, pénzrendszeri, pénzforgalmi

Geopolitikai kapcsolédas

Okori civilizéciék (pl. Mezopotémia) viragzasa,
kereskedd varosallamok és birodalmak
felemelkedése

Hozzajérulds a Kinai Csaszarsdg fejlett
gazdasagahoz

Arab szémrendszer, kett6s kdnyvvitel, bankhazak

kb. a 13. szdzadtol

England, 1694)
19. szazad

1944 .
pénzek

1960-as évektdl Bankkértydk, ATM-ek, SWIFT

21. 574
szézad digitdlis jegybankpénzek

Forrds: Sajét szerkesztés

pénz irdnydba val6 konszoliddciét vetiti elére”
(i. m., 2021:5).

A Bank of England mikodése szerves ré-
sze volt azoknak a gazdasdgi folyamatok-
nak, amelyek Anglidt a 19. szdzadra a vi-
ldg pénziigyi-hatalmi kozpontjdvd, az dan.
aranystandardrendszerben mi(ikédd fontot pe-
dig vildgpénzzé teceék. Ebben az id8szakban az
elektromos dram a transzatlanti tdviréhdldzat
és a telefon révén mdr szerepet jdtszott a pénz-
rendszer fejlédésében.

A 1L vildghdbort végén a Bretton Woods-i
rendszer bevezetését és a dolldr kozéppontba
helyezését az akkori hatalmi eréviszonyok ma-
gyardztdk, 4m az USD mdig tarté dominan-
cidjdt a pénz és a technoldgia megtjuldsdnak
is koszonheti. 1971-ben a formdlis kapcsolat
is megszakadt az arannyal, és innentdl kezdve
teremtett pénzrdl beszélink. A pénzteremtés
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és valtok, klasszikus bankjegy és papirpénz,
bankjegykibocsétdsi monopdliumok (pl. Bank of

Aranystandard és az angol font mint vilagpénz

Reneszansz: Eurdpa felemelkedése és az atlanti
korszak kezdete (a 16. szdzadtol)

Anglia, a vilag hatalmi kbzpontja

Bretton Woods, az USD mint vilagpénz, teremtett

Szuperhatalom: USA

Internet, megosztott f6kdnyvi technoldgia és

Kina és a keleti hatalmi p6lus tovabbi erésdése?

6ridsi teret ad a digitalizdciénak (és viszont),
igy nem meglepd, hogy az utébbi évtizedek a
bankkdrtydkrél, ATM-ekrél, az elektronikus
és internetes rendszerekrél széltak (pl. SWIFT
nemzetkozi iizenetkiildd rendszer). A techno-
légiai fejlédést ezen a téren is sokdig az USA
vezette.

A 21. szézadi Gj digitdlis pénzforrada-
lom hajtéeréi egyfelél a technoldgia, mds-
feldl a feltorekvd hatalmak. Marolesy (2020)
megfogalmazdsdval élve ma a geopolitika,
a pénz és a technolégia fuzidjanak kordr éljiik.
E hirom tényez8 egylittese a vildg gazdasi-
gi-hatalmi stlypontjdnak keletre toldddsét, a
multipoldris vagy akdr a bipoldris berendez-
kedés (USA-Kina) kialakuldsdt tdmogatja
(Boros & Kolozsi, 2019). Napjainkban az
USA pénziigyi ereje még robusztus, dm az
utébbi években mir észlelheték a dolldrhasz-



ndlat stagndldsinak — sét a nemzetkézi devi-
zatartalékok esetén — lasst erdzidjénak jelei
(1. dbra). Katalizélhatjdk-¢ a DJBP-k ezt a fo-
lyamatot, és ha igen, miére? Ezt vizsgdlja a ta-
nulmdny a tovdbbiakban.

A DJBP ES A HATARON ATNYULO
FIZETESEK FORRADALMA

A DJBP otletét szdmos tényezd egylitte-
se hivta életre. A legfontosabb a felgyorsult
digitalizdcié, amellyel a pénzhasznailat is egy-
re inkdbb a virtudlis térbe koltdzott 4t a kész-
pénzes tranzakcidkkal szemben. A bankkdr-
tyds vagy mobilfizetéshez mdr kordbban is
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hozzdszoktak a védsdrlok, 4m a pandémia ide-
jén még inkabb felértékelddiek az online pénz-
tigyi szolgaltatdsok. Emellett a kriptovalutdk
(pl. bitcoin) irdnti ndvekvd érdeklédés és a
BigTech véllalatok ,,pénzkibocstdsi” ambicioi
is felkeltették a jegybankok figyelmét. Az em-
litett digitdlis megolddsokban az a kozos,
hogy magdnpénzekrdl vagy magdnpénz jelle-
gl eszkozokrdl van szo. Jelenleg a torvényes
fizetdeszkozhdz digitdlis formdban csak ma-
ganpénzként (tipikusan kereskedelmi banki
szdmlapénzként) juthatnak hozzd a redlgazda-
sdgi szereplék. Ezért felmeriil az igény, hogy a
jegybankpénz birtokldsdc digitdlisan is biztosi-
tani kell, illetve léteznie kell egy, a meglévd di-
gitdlis csatorndkat sziikség esetén helyettesitd

1. dbra

AZ EGYES MEGHATAROZO DEVIZAK RESZESEDESEI

(1) A NEMZETKOZI
DEVIZATARTALEKOKBOL

2017. 1. negyedév
6,1%

4,3%

2022. 1. negyedév

7.8%
5,0% 2

C_Jusb

[ JEUR I CNY

(2) A SWIFT-BEN KEZDEMENYEZETT
NEMZETKOZI FIZETESEK ERTEKEBGL

2017. majus

I GBP

C_1JPY 1 egyéb

Forrds: Sajét szerkesztés (1) az IMF COFER (allocated reserves) (IMF, 2022) és (2) a SWIFT adatai alapjan
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fizetési rendszernek. Ez feltétele lehet a mone-
taris szuverenitds megdrzésének (Bordo, 2021;
Horvith, Horvith, 2021; Zhou, 2021).

A DJBP lehet8séget adna a készpénzhasz-
ndlat koleségeinek csokkentésére, a fizetések
hatékonysdgdnak novelésére. A hatékonysdg-
gal — mint {8 motivdciéval — a tanulmdny rész-
letesen foglalkozik, csakigy, mint a geopoli-
tikai indittatdssal, amely a fenndlls, USA- és
dolldrkézpontt pénziigyi rendszer alternativé-
jdnak keresésével figg ossze. A DJBP tovdbbi
motivdciéi kozott gyakran emlitik a pénziigyi
bevonédds (financial inclusion) el8segitését,
a monetdris transzmisszié javitdsdt, sét akdr
a fiskdlis transzferek hatékonyabb célba jutta-
tasat is (BIS, 2022; Bordo 2021).

Napjainkig a Bahama-szigetek és Nigéria
vezettek mdr be DJBP-t, mig a Kelet-Karibi
Koézponti Bank (ECCB), Jamaica és Kina el8-
rehaladott pilot projekeeket folytatnak (BIS,
2022; Adantic Council, 2022). A nagy gaz-
dasdgok koziil Kina lehet az els8, amely hi-

vatalosan is bevezeti a DJBP-t (bar errdl még
nincs dontés). A DJBP-k tesztelésére mdr
tobb mint egy tucat orszdgban sor keriilt
(Sewall & Luo, 2022), és a BIS 2021. 8szi
felmérésében részt vevd 81 jegybank 90 szd-
zaléka nyilatkozott gy, hogy foglalkozik a té-
midval (BIS, 2022).

Az Atlantic Council gyGjtése szerint 2022
méjusdban a vizsgdlt 103 orszdg kozel fele (47
szdzaléka) jutott el legaldbb a DJBP-fejlesztés
szakaszdba (2. dbra). E szdmbavétel szerint
9 orszdg kezdte mdr meg a CBDC hivata-
los bevezetését (Bahama-szigetek, Nigéria,
az ECCB hat fiiggetlen orszdga és Jamaica).
A nyugati orszdgok koziil Svédorszdg tart a pilot
fdzisban, és oda soroljdk még tobbek kozoec
a szarazfoldi Kindt, Hongkongot, Szatd-Ardbidt,
az Egyesiilt Arab Emirségeket, a Dél-afrikai
Koztdrsasigot, Dél-Koredt, Szingapurt, Thai-
foldet, Malajzidt, Ukrajndt és Oroszorszdgot.
Az curdovezet és Kanada a fejlesziés, mig az
USA a kutatds szakaszdban jir.!

2. dbra

DJBP-PROJEKTEK STATUSZA 103 ORSZAGBAN (2022. MAJUS)

[ Bevezetett
[ Pilot

I Fejlesztés
[ 1 Kutatas

I Torolt
1 Inaktiv

Forrds: Sajét szerkesztés az Atlantic Council CBDC Tracker gydijtése alapjén
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Attérés a hataron atnyulo fizetésekben

A DJBP kapcsdn gyakori kérdés, hogy a tel-
jes gazdasdg szdmdra vagy csak a bankkézi fi-
zetésekben alkalmazzdk-e. Az el6bbi esetben
retail, az utébbiban wholesale DJBP-r6l be-
széliink.

A kereskedelmi bankok mdr régéta hozzé-
férnek a jegybankpénzhez digitdlis formdban
is (a jegybank dltal a részitkre vezetett szdm-
ldkon), igy a belfoldi bankkozi pénzforgalom-
ban a DJBP mindenekelétt technoldgiai ji-
tdst jelentene. Ennek lényegét a felek kozoeti
kozvetlen fizetések adndk a hagyomdnyos,
jegybank dltal vezetett centralizdle {8kdnyv he-
lyett. A wholesale DJBP pénziigyi-geopolitikai
szempontbdl akkor vdlik a legizgalmasabb4, ha
nemzetkdzi viszonylatban vizsgéljuk.

A retail DJBP mir belfoldén is tobb, a tech-
noldgidn tdlmutatd kérdést vet fel. Kiilondsen a
kereskedelmi bankok (a pénziigyi kdzvetit6rend-
szer) szerepe merdil fel élesen. A legtobb orszdg-
ban a kidolgozds alatt [évé DJBP-rendszereknek
nem célja a kereskedelmi bankok kiiktatdsa, sét
a DJBP elosztdsdban tovdbbra is ezekre az in-
tézményekre tdmaszkodnak. E tanulmdny nem
taglalja a kapcsolédd pénziigypolitikai kérdése-
ket, a vizsgalati fokusz szempontjdbdl viszont 1é-
nyegesek a kovetkezdk:

PA fejlete vildgban — kiilonésen az USA-
ban, az EU-ban és Szingaptrban — létezik
olyan érvelés, hogy a belfoldi retail DJBP
nem prioritds, mivel a mdr mkodd azonna-
li fizetési rendszerek hatékonyan kielégitik az
tigyféligényeket: bdrmely idépontban, elha-
nyagolhaté koltséggel, stabil bankrendszeren
keresztiil, valds idében teljesiilnek az drutald-
sok (Meyers, 2022). Az igazdn nagy hatékony-
sdgi nyereséget eszerint a nemzetkdzi fizeté-
sekben lehetne elérni, ehhez pedig a globdlis
bankkézi pénzforgalom 4ralakitdsa szitkséges
(wholesale DJBP).

» A geopolitikai szempontt elemzés ugyan-
akkor jellemzden feltételezi, hogy a leendd di-
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gitdlis valutdkhoz a nyilvdnossdg is hozzifér
majd.

A retail forgalom tehdt fontos, 4m vég-
s6 soron a DJBP-nek tulajdonitott kovetke-
z6 pénzforradalom a hatdron dtnyulé fizetések
reformjdn alapul. Ehhez a kiilonboz6 DJBP-k
Osszekotése szitkséges, és az elsédleges érintett
a bankrendszer. A mdr zajlé nagy nemzetkd-
zi DJBP-egyiittmikodések — pl. a Multiple
CBDC Bridge (mBridge) és a Project Dunbar
— is a részt vevd orszdgok jegybankjainak és
kereskedelmi bankjainak a kapcsolatait mo-
dellezik.

Meglepd, hogyahatdron dtnyald tranzakcidk
hatékonysdga mennyire elmarad a belfoldi fi-
zetési rendszerekétdl (Project Dunbar Report,
PDR, 2022). Ennek oka a tobblépcsés levele-
z8 banki modell, amelyben a bankok szdmldt
vezetnek egymds részére, és nemzetkozi tize-
netkiild§ rendszerek (pl. SWIFT) segitségével
tovabbitjdk az informdcidkat, hogy a megfele-
18 kozos szdmlavezetd bank(ok) szingjén telje-
silljenek a tranzakcidk. Ezalatc a miveleteket
tobb f8kényvben is rogzitik, és az ellendrzd 1¢-
péseket (pl. tigyfél-azonositds) minden 1épcss-
fokndl megismétlik. Mindez t8bb napot vesz
igénybe, rdaddsul nechezen 4ddchaté és kole-
séges. A Vildgbank szerint 2022 elsd negyed-
évében a hatdron 4tnyudlé jovedelemdtutaldsok
dtlagos tranzakciés koltsége a kiildote osz-
szegek 6,09 szdzalékdt emésztette fel (World
Bank, 2022). A dijak 5 szdzalékpontos csok-
kentése a szdmitdsok alapjin 16 millidrd USD
koltségmegtakaritdst eredményezne éves szin-
ten. A 3. dbrdn lithatd, hogy bir az dtlagos
globdlis tranzakciés koltség az elmdle évek-
ben enyhén csékkend tendencidt mutatott, a
jelenlegi 6 szdzalék feletti szint is magasnak
tekinthetd.

A rendszer tovébbi hdtrdnya, hogy a levele-
z6 bankok nem fedik le egyforma mértékben
a vildg kiilonboz8 részeit, ami egyes régiokban
kiilondsen magas koltségekhez vezethet. Latin-
Amerikidban és Afrikdban az elmult évtizedben
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szdmottevéen csokkent az aktiv levelezd ban-
kok szdma az intézmények kockdzatcsokkenté-
si és optimalizdci6s torekvései miatt (mBridge
Report, 2021).

A problémdkat felismerve a vildg legfej-
lettebb 19 ipari dllaméc és az EU-t tdméritd
G20 csoport célul tlzte ki az olesébb, gyorsabb
és biztonsdgos nemzetkdzi fizetési rendszer
megteremtését (mBridge Report, 2021). A glo-
balis jovedelemdtutaldsok dtlagos tranzakcids
dijét 5 szdzalékra kivdnjik leszoritani (World
Bank, 2022).

E torekvések leghatékonyabb eszkdzée hosz-
szabb tdvon a tdbb valutdra kiterjedd nemzet-
kozi DJBP-platformok jelenthetik. Mdr t5bb
orszdg is keresett partnereket a hatdron 4t
nyulé DJBP-forgalom teszteléséhez. Szaud-
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Ardbia és az Egyesiilc Arab Emirségek (EAE)
Project Aber néven folytattak kozos fejlesz-
tést, mig Thaifold és Hongkong az Inthanon-
LionRock projekt keretében teszteltek kétolda-
1t DJBP-tranzakcidkat. Ez utébbibdl nétte ki
magdt a mdr emlitett Multiple CBDC Bridge
(mBridge) projekt, amelynek résztvevéi:

*az EAE, Thaifold, Hongkong és Kina
(People’s Bank of China, PBOC) moneti-
ris hatésdgai, valamint

*a Nemzetkozi Fizetések Bankja Innové-
ciés Kézpontjdnak (Bank for Internatio-
nal Settlements Innovation Hub, BISIH)
hongkongi iroddja.

A misik meghatdrozé multilateralis kezde-

ményezés a Project Dunbar, amelyben kozre-
miikédnek:



¢ a BISIH szingapuuri iroddja,

* Szingaptr, Malajzia, Ausztrdlia és a Dél-

afrikai Koztdrsasdg monetdris hatdsdgai,

* megfigyeléként a Magyar Nemzeti Bank

(MNB) és a Banque de France.

Mindkét projekt a kiilonboz8 orszdgok
jegybankjai és kereskedelmi bankjai kozot-
ti kozvetlen tranzakcidkat célozza meg. Ehhez
egyetlen kozos platformot biztositanak, amely
tobb kiilonb6zé deviza DJBP-valtozatival bo-
nyolit le miveleteket. Ez a pénz tokenizdciéjin
és az — eredetileg a kriptovalutdk dltal ismert-
té tett — megosztott f6konyvi technolégidn
(distributed ledger technology, DLT) alapul.
A pénz digitdlis jelként (token) létezik, ami lo-
gikailag eltér a szdmldkon toreénd digicdlis nyil-
véntartdstdl. A tokenek ugyanis kozvetleniil
keriilhetnek barmely szerepléhéz, igy kiilfoldi
bankok is képesek lesznek a kiilonboz8 devi-
zdkhoz digitdlis jegybankpénzként hozzdférni.
A D]BP-ket a jegybankok bocsdtjdk ki, majd a
szerepldk azokkal kozvetleniil fizethetnek egy-
madsnak (elemi tranzakcidk).?

A miveleteket egyetlen fékonyv rogzi-
ti. A résztvevSk valds idében ldtjdk az egyen-
legiiket, a jegybankok pedig figyelemmel ki-
sérhetik sajét devizdjuk mennyiségée (tekintet
nélkiil arra, hogy az kiilfoldi vagy belfoldi sze-
repléknél van). A DLT dltal lehetdvé tett un.
okosszerz8désekkel (smart contracts) pedig
szamos banki kontroll (pl. a pénzmosis és ter-
rorizmusfinanszirozds kisz(irése) egyszeri ellen-
Srzésre redukalédhac (a jogszabdlyi kornyezet-
tdl fiiggben; PDR, 2022).

A digitdlis jegybankpénzek révén feloldhaté
a DLT technolégia eddigi 8 korldtja, a rend-
kiviil szdmitdsigényes validdcié. A DLT alap-
esetben nagyszdmi csomépont konszenzusin
alapul: a tranzakcidk jévdhagydsdhoz és a 8-
konyvben valé rogzitéséhez ezek dontd hdnya-
ddnak egyhangt visszajelzése szitkséges. Az Uj
tokenek keletkezése (,bdnydszat”) is rendki-
vill szdmitdsigényes, és az elvégzett szdmitdsi
munka tantsitja a token érvényességét (proof-
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of-work). Ez 6ridsi energiamennyiséget igé-
nyel — éves szinten a bitcoin energiafogyasztdsa
példdul nagysdgrendileg megegyezik Argen-
tina energiaszitkségletével (Central Banking,
2022a). A DJBP esetén viszont a jegybankok
kozbizalmat élvezd szereplSk, akik tantsithat-
jdk az egyes tranzakcidkat (proof-of-authority)
és kibocsdtjdk magit a jegybankpénzt. [gy
a rendszer sokkal energiahatékonyabb lehet
(mBridge Report, 2021).

Az eddigi nemzetkdzi eredmények bizta-
toak a technikai megvaldsithat6sdg és a haté-
konysdg szempontjabél. Az mBridge-jelentés
szerint a projekt eldzményének szdmitd
thai-hongkongi Inthanon-LionBridge Phase 2
prototipussal drasztikusan, csupdn néhdny
mdsodpercre csokkent a fizetések id8igénye.
A levelezd banki rendszer f8 koltségelemei-
nek mintegy felétdl is sikeriilt megszabadul-
ni, kiilénésen hirom fontos kéltségténye-
z6t4l:

¢ a kiilonbozd szamldkon tartandé likviditds

és az annak kezelésével jar6 koltségekedl,

*a treasury miiveletek koltségeinek tetemes

részétél,

*a compliance koltségek nagy hdnyaddcdl

(mBridge Report, 2021).

A pilot projektek szdmos kihivdst is azono-
sitottak, melyek megolddsdhoz a résztvevék és
a megfigyel6k korét is bévithetik. A £6 cél ,egy
miikddésre kész, a tdgabb jegybanki kozdssé-
get szolgdld, nyilt forrdskédu kozjoszdg” 1étre-
hozdsa (mBridge Report, 2021:8). Tanulmai-
nyunk szempontjdbdl a kovetkezd fejlesztési
kérdések a leglényegesebbek.

ELEMI TRANZAKCIOK VAGY EGYES KOZVETITO
FUNKCIOK MEGTARTASA: 2 jogi eltérések miact fel-
merill, hogy milyen ,kézvetitéi” funkcidkat
kell tovdbbra is elldtni, és kik végzik majd eze-
ket. A geopolitikai hatdsok szempontjdbél fon-
tos lehet, ha megmarad egyes csomdpontok ki-
tiintetettebb szerepe.

B KirerjeszraErdsic: egyelére korldtozottak
a tapasztalatok arrél, hogy a pilot modellek
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az 6ridsi globdlis pénzforgalom lebonyolitdsi-
ra is képesek lesznek-e.

INTEGRACIO MAS JEGYBANKI, BANKI ES BELFOLDI
FIZETESI RENDSZEREKKEL: Ha nges OrSZégOk nem
vezetnének be retail DJBP-t, akkor a multila-
terdlis platformok elényeinek kihaszndldsdt a
belfoldi pénziigyi csatorndkkal valé 6sszekotés
is biztosithatna.

I Abarviperem: A projekeek egyik fokusza,
hogy kik milyen informdciékkal rendelkez-
nek az egyes tranzakcidkrdl, ami a miikodé-
si hatékonysdgot is befolydsolja. Geopoliti-
kai szempontbdl a jegybankok altal szerzett
informdcidk a legfontosabbak, mert egy-egy
DJBP hasznilatdc jelentdsen befolydsolhatja
az adott jegybankkal (dllammal) szembeni bi-
zalom.

A leghatékonyabb megoldds természete-
sen egyetlen globdlis platform kialakitdsa len-
ne. A fenti kihivdsok miatt azonban valdszi-
ndbb, hogy néhdny nagy regiondlis platform
jon majd létre (PDR, 2022).

Kina és a digitalis jian perspektivai

A hatdron 4tnydlé D]JBP-platformok a jové-
ben felilirhatjdk a multilaterdlis fizetési meg-
olddsok eddigi hidnydt vagy korldtait, ami
gyokeres valtozds lenne az USA-kézpontd le-
velezd banki rendszerhez képest. A digitélis va-
lutdk tehdt Shatatlanul bekeriilnek a geopoli-
tikai térbe. A nemzetkdzi DJBP-projekeeket
jelenleg az dzsiai er8kdzpontok domindljdk.
Kéziiliik is Kina e-CNY-programja az, ame-
lyik eredendden felvetette az Egyesiilt Allamok
és az USD szerepének esetleges meggyengiilé-
sét.” A fejlesztésnek koszonhetben Peking ma
mir aktivan formélja a muldlaterdlis DJBP-
egyiitemikodéseket is.

Kina még 2014-ben kezdett el foglalkozni a
DJBP-vel, majd 2016-ban létrehozta a PBOC
Digitalis Valuta Intézetét (Zhou, 2011). Az
e-CNY tesztelése 2020-ban indult a valds fize-
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tési forgalomban. A pilot keretében a felhasz-
nalék DJBP-vel vdsdrolhatnak, s6t djabban
mér hitelfelvétel, adé- és dijfizetés, valamint
vagyonkezelési termékek is szerepelnek az or-
szdgszerte tesztelt tranzakcidk kozoce (CBN,
2022a, 2022b).

Az e-CNY a rendelkezésre 4ll6 informd-
ci6k szerint olyan retail fizet8eszkdz, amely
kozvetlen, valds ideji fizetést biztosit akdr
offline tizemmaédban is (Birch, 2020). Kibo-
csitdja a PBOC, a gazdasdgba valé eljuttatd-
sdt pedig a kivalasztott kereskedelmi bankok,
fizetési és telekommunikdcids szolgdltatdk
végzik majd. Oket mdr a fejlesztésbe is be-
vontdk, és nem irtak el szamukra konkrét
technolédgiai kovetelményeket (az egymds
kozotei dtjdrhatdsdgot leszdmitva; PBOC,
2021; Zhou, 2021).

Kindt elsésorban a monetdris szuvereni-
tds védelmének szdndéka motivélta a DJBP
kutatdséban (Birch, 2020). A kriptovalutdk
terjedését, majd a Facebook 4ltal bejelen-
tett Libra projektet® Peking fenyegetésként
értékelte, és az e-CNY fejlesztésével parhu-
zamosan egyre hatdrozottabban fellépett a
kriptopénzek ellen, végiil 2021-ben be is til-
totta azokat.

A monetdris szuverenitds védelme egy to-
vabbi vonatkozdsban is felmeriilt. Kindban
régéta elsdprd népszeriiségnek 6rvend a mobil-
telefonos fizetés, a készpénzhaszndlat talnyo-
morészt visszaszorult. A PBOC 2019-es felmé-
rése szerint a teljes tranzakciészdm 66 szdza-
lékdt a mobilfizetések adedk, mig a készpénz
részardnya 23 szdzalék, a bankkdrrydké 7 szd-
zalék volt (PBOC, 2021). Néhdny vidéki te-
riiletet leszdmitva tehdt a pénzforgalom a di-
gitdlis szolgdltat6kedl fiigg, amelyek kozil a
piacot uralé két 6rids, az Ant Group (Alibaba)
és a Tencent magdncégek. Peking 2019 vége
6ta komoly kockdzatot lat ebben a piaci kon-
centrdciéban, ezért dllami tartalékmegolddst
tart indokoltnak a digitdlis fizetések terén
(mBridge Report, 2021).



A kinai torekvések kozote emlitik még a fi-
zetési rendszer hatékonysdginak novelését,
a készpénzkibocsdtds koleségeinek  tovabbi
csokkentését, a pénziigyi bevonddds 8sztonzé-
sét, s6t a magdnszféra fokozottabb védelmét is
(mBridge Report, 2021). Mindezek bels§ cé-
lok, és Kina hangstlyozza is, hogy az e-CNY-t
els6sorban belf6ldi hasznilatra szdnja (PBOC,
2021; Zhou, 2021). Valdjdban azonban a ki-
nai DJBP-nek legaldbb annyi kilpolitikai,
mint belpolitikai vonatkozdsa van, kiilonosen
mivel Kina kozel hiusz éve szisztematikusan
6sztonzi a CNY nemzetkozi haszndlatit. Bzt az
un. ,RMB nemzetkéziesitést” a jiian off-shore
piacdnak létrejotte és az drfolyamrendszer fo-
kozatos reformja alapozta meg (Das, 2019;
Boros, Kolozsi, 2019). Tovabbi fontos ténye-
z8t jelentenek

*a PBOC és szdmos kiilfoldi jegybank ko-
zotti devizacsere-megillapoddsok;

e a kiilkereskedelem CNY-ban valé elszi-
moldsdnak 6sztonzése és a nemzetkozi
juanfizetésekre létrehozott Cross-Border
Interbank Payments System (CIPS);

*a CNY-ban valé kiilfoldi hitelnyujtds, va-
lamint

*a CNY megjelenése és stlydnak emelése
a Nemzetkozi Valutaalap tartalékeszkozé-
nek (SDR) valutakosardban.

Empirikus vizsgdlatok szerint a CNY dr-
folyamvéltozdsai ma mdr szignifikdns hatds-
sal birnak a dél- és délkelet-4zsiai valutdk 4rfo-
lyamdnak alakuldsdra, kiilonosen a legutdbbi
jelent8s drfolyamreform (2015) éta (Boros,
Sztand, 2022). A CNY szerepének erdsitése
szorosan kotédik Xi Jinping elnék 2013-ben
meghirdetett stratégiai programjihoz, az ,Egy
ovezet, egy ut”-hoz (Belt and Road Initiative,
BRI), amely mdra komplex infrascrukeurlis,
digitdlis és zoldgazdasdgi fejlesztési hdldzaced
ndtte ki magdt Kina és négy kontinens (Euré-
pa, Azsia, Afrika, Latin-Amerika) kozott.

To6bb kinai nyilatkozat is utal arra, hogy Pe-
king geopolitikai téren is szerepet szdn (digi-
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télis) valutdjdnak. Ez a szempont kiilénosen
felértékel8dote az orosz—ukrdn hdboru kirob-
bandsa 6ta. Az Oroszorszdggal szembeni nyu-
gati szankcidk stlyos aggodalmar véltottak ki
Kindban, Gjbdl rdirdnyitva a figyelmet a dol-
lartartalékok sebezhetdségére és a SWIFT-
re valé rdutaltsdg veszélyeire (SCMP, 2022).
Zhou Xiaochuan, a PBOC volt elnoke a hé-
bort kitérése utdn arrdl beszélt: a SWIFT he-
lyettesitése megoldhatd, és az alternativ csator-
nak a szankcids politika kiszélesedésével egyre
inkdbb felértékelddnek. Bér a digitdlis jiian-
nak szerinte nem célja az USD levéltdsa, mégis
szerepet kaphat a fiiggetlenedési folyamatban
(Global Times, 2022).

Az eddigiekbdl nyilvdnvald, hogy az e-CNY
— és kapcsoléddsa a multilaterdlis DJBP-
platformokhoz — azért nagy kihivds a dolldr-
rendszerre nézve, mert kdzvetlen, gyors és ol-
csé fizetési megolddsként kdzéptdvon tomegek
szdmdra lehet vonzé alternativa. Haszndla-
ta nemcsak a nyugati szankciok megkeriiléséc
tenné lehetévé, hanem 6ridsi informdciés ba-
zist is nydjtana Kina részére a pénz 1j, infor-
mdcidhordozé (store of information) funkcié-
javal osszhangban (Rosa, Tentori, 2021; Sewall
& Luo, 2022).°

Geopolitikai szempontbdl tobb tényezd is
tdmogatnd a digitélis jian Kindn kiviili hasz-
ndlatidt (Horvith & Boros, 2021).

PA fejlddd viligban népszerd mobilpénz-
tarcdkat kdnny( lehet egy digitdlisjiian-pénz-
tarcdval integrdlni, és az e-kereskedelmi plac-
formok is felkindlhatjédk az e-CNY-fizetést.
E tekintetben lényeges, hogy a kinai online-
6ridsok mdr meghatdrozé tzleti részesedéssel
birnak szdmos dzsiai FinTech cégben és inter-
netes platformban.

»A BRI nagy teret nyithat a digitdlis jiian-
nak. Egyrészt Kina ezekben a térségekben kel-
18 befolydssal rendelkezik a jiian haszndlatdnak
dsztonzéséhez (Rosa & Tentori, 2021). Mds-
részt Azsidban és Afrikdban, st vildgszerte egy-
re ndvekszik a kinai diaszpdra, amelynek tagjai
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meghatdrozé szerepet jdtszanak a helyi tizle-
ti életben. Tevékenységiik jelentdsen tdmasz-
kodik az anyaorszdgi kapcsolatokra (French,
2015), igy minden bizonnyal az e-CNY elter-
jedéséhez is hozzdjdrulndnak.

P Peking a jovében mds nemzetkdzi forma-
cidkat is felhaszndlhat a digitdlis valuta nép-
szerlisitésére, példdul a globdlis GDP 30 szi-
zalékdt lefedd Regiondlis Atfogé Gazdasigi
Partnerséget (RCEP).

»Kindban tdmegesen dolgoznak 4zsiai ven-
dégmunkdsok, akik hazautalt jovedelmiikkel
tdmogatjak a csalddjukat. Az azonnali, kozvet-
len és olesé pénzkiildés lehetdsége sokkal von-
z6bb lehet szdmukra a jelenlegi alternativak-
hoz képest.

»Az USA t5bb rivdlisa is iidvozolne egy, a
nyugati szankcidkat kikeriil§ rendszert. Tob-
ben kéziilik mdr eddig is szorosabbra flizték
kapcsolataikat Kindval. Irdnt, Pakisztdne, leg-
Ujabban pedig Oroszorszdgot érdemes kiemel-
ni. Beszédes hir, hogy juniusban India legna-
gyobb cementgydrtd villalata jitanban fizetett
egy orosz szénszéllitmanyért (Reuters, 2022a),
ami az indiai-orosz reliciéban eddig példa
nélkiili.> 7

A kinai (digitdlis) pénz nemzetkdzi terjedé-
se ugyanakkor akaddlyokba is titkozik, ame-
lyek elsésorban a kinai drfolyam- és pénziigyi
rendszerbél fakadnak.

PA jilan menedzselt (sdvosan lebegd) drfo-
lyama egy valutakosdrral szembeni kézépdrfo-
lyamra tdmaszkodik. Emiatt ,a jiiankibocsdtds
bizonyos mértékig az USD-hez kétote. (...)
Ez semmiképp sem jelent hossza tdvi megol-
ddst Kina jov6beli nemzetkozi stdtusza és fej-
18dési igényei szempontjibdl” — hangzott el a
Tsinghua Egyetemen miikddé PBOC School
of Finance (PBCSF) férumdn a kézelmaltban
(SCMP, 2022).

P A szdrazfoldi Kina és a vildg kozotti pénz-
tigyi dramldsokat nehezitik a kinai tékekorl4to-
zésok, ami gdtolja a vildgpénz stdtuszhoz sziik-
séges likvid és mély CNY-piac kialakuldsic.
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P Kina gazdasigi modellje a 2010-es évekig
az exportvezérelt ndvekedésre épiile. A napja-
inkig is jellemz8 tobbletes kiilsé finanszirozdsi
pozicié nem kedvez a magas szinti nemzetkozi
juanlikviditdsnak, bdr ez a probléma a jovében
enyhiilhet. A célul kitlizote Gj, kettds keringés
modellben a belfsldi fogyasztds dszténzése el-
vileg jobb feltételeket teremt a jiian Kindbdl
valé kidraml4sinak.

PAz e-CNY elfogaddsdban kritikus szerepet
jdtszanak a geopolitikai szempontok és a biza-
lom, kiilonds tekintettel a potencidlisan Pe-
king birtokdba juté informdciékra. A Nyugat
aligha haszndlna olyan pénzt, amely valés id6-
ben informalnd Kindt a gazdasdgdrél, és még a
szankcidit is alddsn4.

Ami az elsd két pontot illeti, Peking rend-
szeresen intézkedik a tékekorldtozdsok lazitd-
sa és a piacvezéreltebb drfolyamrendszer érde-
kében. Azonban kérdéses, hogy a stabilitdsra
torekvd gazdasdgpolitika hajlandé lesz-e telje-
sen megnyitni a szdrazfoldi pénzigyi piacot.
A PBCSF férumdn nyilatkozé kinai szakértd
jol megragadta a tipikus megkézelitést: ,eld-
késziileteket kell tenni [a dolldrtdl valé fiig-
getlenedés érdekében] (...). Ezeknek azonban
észrevétleneknek kell maradniuk és a haladds
itemét kézben kell tartani” (SCMP, 2022).

Az USA ma mér egyre inkdbb felismeri, hogy
a keleti DJBP-kezdeményezések kikezdhetik
szuperhatalmi stdtuszdnak egyik {6 pillérée, a
vildgszintli pénziigyi befolydst. A valaszlépés-
18l viszont megoszlanak a vélemények. Egyesck
szerint a megoldds nem feltédenill a digitdlis
USD, hanem a dolldralapti nemzetkozi fizeté-
si infrastrukedra fejlesztése (Hughes, 2022). Az
utébbi idében azonban megkeriilhetetlennek
ldtszik a DJBDR, ezért Biden elnok mdrciusban
stirgdsséggel elrendelte a digitdlis USD lehetd-
ségének vizsgdlatdt, a Federal Reserve (Fed) ez
irdnyd munkdjdnak folytatdsit. A rendelkezés
prioritdssa tette az USA részvételét a multilate-
ralis projektekben (Fehér Hdz, 2022).

A bostoni Fed februdrban tette kozzé jelen-



tését az MIT-vel (Massachusetts Institute of
Technology) kozos DJBP-projektjének (Project
Hamilton) elsd fézisdrél. A kezdeti cél egy
olyan kézponti tranzakciés modul létrehozdsa
volt, amely megfelel egy kiterjedt retail fizeté-
si rendszer kovetelményeinek (5 mdsodpercen
beliili dtutalds, 100 ezer darab/mdsodpercet
meghaladé tranzakciészdm). Ennek sordn 8-
ként a DLT haszndlatdban rejl8 korldtokat és
az elemi tranzakcidk szikségességér értékel-
ték. Egy olyan architektirde tudtak kialakita-
ni, amely — a tranzakciétdrténet nyilvdntartd-
sa nélkiil — mdsodpercenként 1,7 millié fizetési
mivelet lebonyolitdsdra képes. Az adatkeze-
1és, a kiilonbozd ellendrzések, az offline hasz-
ndlac és a kozvetitbk szerepének kérdései a ma-
sodik projektszakaszra maradtak (Boston Fed,
MIT, 2022), ami jelzi a lépéshdtrdnyt a digitlis
juianhoz és mds DJBP-khez képest.

Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a
digitdlis valutdk kapcsin kulcskérdés a szten-
derdekre gyakorolt befolyds, ezen a téren pedig
a Project Hamilton még nem feltétleniil vesz-
tette el a versenyt. Sewall és Luo (2022) arra
hivjdk fel a figyelmet, hogy mig Peking csak
dltaldnos informdcidkat tett kozzé az e-CNY
technolégiai megolddsairdl, addig a Fed és az
MIT a Project Hamilton elsd szakaszdnak tel-
jes forrdskodjét publikaltdk.

A nyugati hatalmi pélus mdsik nagy szerep-
18je, az EU és azon beliil az eur6zéna 2021-
ben kezdte meg DJBP-projektjét. Mdrciusban
az Eurépai Kozponti Bank (EKB) Kormdnyzé-
tandcsdnak tagja, Fabio Panetta Ggy nyilatko-
zott, hogy a digitdlis eurd tesztelése 2023 végén
kezdédhet meg, majd 2026-ban akdr hivatalo-
san is bevezethetik (Central Banking, 2022b).
A fejlesztés indokai kozill geopolitikai szem-
pontbdl a legérdekesebb, hogy Panetta szerint
a DJBP hidnya veszélyeztetné az EU stratégiai
autonémidjit. Szintén figyelemre mélts, hogy
az EKB felmérése szerint az EU lakossdgit leg-
inkdbb a DJBP adatvédelmi kérdései érdeklik
(ECB, 2021).
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KOVETKEZTETESEK ES KITEKINTES

Eredményeink szerint

O A DJBP-k a hatdron 4tnylé fizetések te-
rén — az amerikai dominancidju levelezd ban-
ki modell meghaladdsiban — hozhatnak igazi
attorést;

@Precking sajar digitalisjiian-projektje, de
kiilondsen a nemzetkdzi DJBP-fejlesztésekbe
val6 bekapcsoléddsa révén 1épéseldnybe keriilt
a Nyugattal szemben, ami tovdbbi 16kést ad-
hat egy 4j, Kina-stlypontd dzsiai erétér kiala-
kuldsinak.

A digitdlis jegybankpénzek fejlesztésének
akeudlis mintdi tehdt egybecsengenek a multi-
laterdlis vildgrend kialakuldsdval, egy 6j keleti
polus felemelkedésével, és legvégsd soron egy
bilaterdlis, USA—Kina versenyre épiilé globélis
berendezkedés jov6képét erbsitik. Az 1j kele-
ti pélus meghatdrozdsa itt kevésbé egyértelmdi,
mivel a gyakran emlegetett eurdzsiai er8téren
belil az EU 4llamaiban csekélyek egy leendd
digitdlis jian terjedésének esélyei. Egy keleti-
nek tekinthetd pélust viszont valészintleg 4t-
szelnek majd az e-CNY és a vele dtjdrhaté mds
digitdlis pénzek hélézatai, amelyben Kina 6ri-
4si csomépont lesz. A globdlis pénziigyi rend-
szer két nagy részre tagozdddsa (nyugati, ke-
leti) igy kozép- és hosszti tdvon ott szerepel a
redlis alternativik kozoct.

Mindez nemcsak 4ltaliban Kina viliggazdasa-
gi stlydnak, hanem leginkdbb a DJBP-fejlesztés
rendkiviil korai megkezdésének tudhaté be.
Ugyan Peking nem publikal nyilt forrdskddokar,
az innovétorok elényét ettdl még 6 birtokolhat-
ja a leend8 nemzetkozi sztenderdek kialakitdsa-
ban, hiszen az orszdg mdr most is az mBridge
és més partnerségek (pl. Hongkonggal valé 6sz-
szekottetés) akeiv formdléja. Ha az e-CNY ter-
jedésének korldtai a kinai pénziigyi rendszer sa-
jétossdgai miatt fenn is maradnak, a globdlis
DJBP-innovicidra gyakorolt hatds akkor is fon-
tos eszkdz lesz Peking kezében a vildgrendrdl al-
kotott kinai vizié megvalésitésihoz. m
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JEGYZETEK

U Erdemes itt megemliteni, hogy a nemzetkozi ird-
nyoknak megfeleléen a Magyar Nemzeti Bank
is megkezdte mdr a DJBP-ben és a kapcsolédé
technolégiai megolddsokban (pl. blokkldnc) rejlé
lehetdségek feltérképezését, amely célra tobbek
kozdte a Digitdlis Didkszéf és a Pénzmuizeum app-
likdcidkat is alkalmazza (ezekrdl bdvebben ldsd:
FinTech.hu, 2022).

A kozvetitdk a gyakorlatban bizonyos értelemben
megmaradhatnak (mdsokat csatlakoztatnak, vagy
hozzdjuk keriil elészor a jegybanki kibocsdtdst
DJBP). A hangsily azonban igy is a hagyomdnyos
modell kivéltdsdn van.

> A kinai fizetdeszkozre tobb név és rovidités is
haszndlatos: legdltalinosabban renminbi (RMB,
»a nép pénze”), valamint jiian. A jiian az RMB
egy egysége és egyuttal mdsik szokdsos megne-
vezése, jellemzd roviditése pedig CNY. A CNY
rovidités szigordan véve a szdrazfoldi Kindban

haszndlt (onshore) jiianra vonatkozik, de a ta-

nulmédnyban — a DJBP-szakirodalomban bevett
moédon — dlaldnos érvénnyel haszndljuk a CNY
roviditést. Digitdlis jiian vagy e-CNY alatt tehdt
minden esetben a fejlesztés alatt 4116 kinai DJBP-t

értjitk.

4" A Facebook Libra, majd késébb Diem néven sa-
jat digitdlis pénzt fejleszeett, 4m a projekeet végiil
2022 elején ledllitotrdk.

A digitdlis jian adatkezelési modelljét ,mene-
dzselt anonimitds” néven emlegetik. E szerint a
tranzakcidk anonimitdsit egy bizonyos Osszeg-

hatdrig biztositanak.

Indidnak ugyan szdmos érdekellentéte van Kina-
val, 4m a jelenlegi helyzetben a f§ célja az orosz

energiahordoz6k biztositdsa.

Az ukrdn hdbort kitorés dta egyébként az orosz
jegybank felgyorsitotta sajdt digitalisrubel-projekt-
jét (Reuters, 2022b).
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OsszEFOGLALS

A digitdlis jegybankpénz (DJBP) felhaszndldk széles kire szdmdra elérhetd, digitdlis, rugalmasan ala-
kithatd, potencidlisan kamatozd, jegybankra sz616 pénziigyi kovetelés. Az Uj eszkdzt szdmos orszdgban
kutatjdk, és motivdciéi kozott a pénziigyi rendszerek elérésének szélesitése mellett a készpénz digita-
lizdle formdjanak megteremtése és monetdris politikai motivumok is meghtizédnak. Egy kamatozé
digitélis jegybankpénz kozvetlenné tehetné a jegybank kamattranszmisszidjdt, aminek segitségével ja-
vulhat a monetdris politika hatékonysdga. Tovabbd erdsodhet segitségével a bankok kozdte kialakuld
verseny, valamint a pénziigyi innovécidk elterjedését is tdmogathatja. A vele kapcsolatban felmeriils
kockdzatokat — mint a pénziigyi kozvetités sériilése — az eszkdz bevezetésének koszonhetéen emelkedd
kamatok hatdsdra béviilé bankbetétdllomdny, valamint az eszkéz mennyiségét korldtozo limitek ellen-
stlyozhatjdk. A kamatozé digitélis jegybankpénz célzott monetdris politikdt tehet lehetdvé, valamint

a kdzvetlenill érvényesiil§ kamatkondicidk a monetdris transzmisszié hatékonysdgdt is novelhetik.

Kurcsszavak: digitdlis jegybankpénz, monetéris politika, monetdris transzmisszi6, dezintermedidcio,
tdrsadalmi jolét

JEL-x6pok: E52, E44, G21, E41, E21

DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_3

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.

Pénziigyi Szemle M2022/4



A digitdlis jegybankpénzek (DJBP) megjele-
nése eldontott kérdésnek tiinik a vildg szdmos
orszégdban. Az 4j jegybankpénz a jovd eszko-
ze lehet szdmos teriilet mellett a monetdris po-
litikiban is. A jelenleg futé projektek tobb-
sége a pénzforgalmi funkcidkra koncentrdl,
mikozben a szakirodalom nagy hangsulyt he-
lyez a kamatozdsra és a pénzforgalmi funkcién
tali lehet8ségekre is. A kovetkezd cikkiinkben
az eszkdz monetdris politikai vetiileteire kon-
centrdlva tekingjiik dt, hogy egy ilyen instru-
mentum hogyan és miért timogathatja a mo-
netdris politika hatékony vitelét. A cikk els§
felében 4ctekingjiik a digitdlis jegybankpén-
zek dltaldnos kérdéseit, majd a monetdris poli-
tika hatdsmechanizmusdt mutatjuk be. Ezutdn
a szakirodalom alapjdn megvizsgdljuk, milyen
hatdsai lehetnek egy kamatozé digitélis jegy-
bankpénz bevezetésének, amit az eszkéz mo-
netdris politikai és jéléti vetiiletei kovetnek,
végiil cikkiinket egy dsszefoglald résszel zérjuk.

A PENZ UJ FORRADALMA

A digitdlis pénziigyi szolgdltatdsok terjedé-
se komoly fejlédést jelent, de az Gj belépdk
a platformok kozoeei 4tjdrds miatt egyre ma-
gasabb koltségekkel szembesiilnek, ami kor-
ldtozza a pénziigyi aktivitdst, a tranzakcidk
koncentriltsdga pedig pénziigyi stabilitdsi koc-
kazatot jelent (Fullerton & Morgan, 2022;
Vodrazka etal., 2022). Emellett a magas tranz-
akcids koltségek akaddlyozzdk a pénziigyi el-
érést, azaz az alacsony jovedelmi szerepldk-
nek a pénziigyi rendszerhez val6 hozzaférését.
A pénziigyi szolgdlratdk a felhasznalok magdn-
életét is érintd adatgy(jtése jelentds adatbiz-
tonsdgi kockdzartot rejt (Srnicek, 2016; Zuboff,
2019). A készpénz ardnydnak csokkenése a di-
gitdlis platformokon tartott pénz javdra a mo-
netdris politikai transzmissziét akadélyozza,
igy monetdris politikai kockdzatot hordoz.
Ezek a platformok 4ltalédban egy nyugati or-
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szdgban bejegyzett cég tulajdondban vannak,
és a felhaszndlok gyakran nem élhetnek a sa-
jat orszdgukban fogyasztévédelmi panasszal,
igy a monetdris szuverenitds is sériil (Horvdch
& Horvéth, 2021; Sveriges Riksbank, 2022).
E problémdkra szdimos megoldds létezik, me-
lyek koziil ebben a tanulmdnyban a digitélis
jegybankpénzt fogjuk bemutatni.

Az amerikai jegybank definicidja szerint a
digitdlis jegybankpénz egy digitdlis formdban
létezd kovetelés a jegybankkal szemben, amely
széles korben elérhetd az dllampolgdrok sza-
mira (Fed, 2022). A Bank of England kutatdi-
nak meghatdrozdsa szerint a digitdlis jegybank-
pénzzel a jegybank univerzdlis, elektronikus,
a nemzeti valutiban denominilt, kamatozd
formdban hozzdférést biztosit a mérlegéhez
egy széles kort felhaszndl6i csoport szdmdra
(Barrdear & Kumhof, 2021). Egy ilyen DJBP:

O szélesebb korben hozziférhetd, mint a je-
lenlegi jegybanki betétek,

@. lakossdgi tranzakcidk esetében a kész-
pénznél hatékonyabban haszndlhatd,

O mis jegybankpénzektdl eltérd rendszer-
ben miikédik, igy felhasznildsi célja szabadon
alakithaté,

Okamarot fizethet a betétektd] eltérd ka-
matszinten (Ward és Rochemont, 2019).
(Ldsd 1. dbra)

A digitdlis jegybankpénzeket t6bb szem-
pont szerint csoportositjdk. Megkiilonboz-
tethetiink a lakossdg és nem pénziigyi cégek
szdméra hozzdférhetd (retail) és a pénziigyi
intézetek, f8leg bankok szdmdra elérhetd
(wholesale) rendszereket, a centralizdlt és meg-
osztott f8konyvi technolégidn alapulé rend-
szereket, melyeken szdmlapénz vagy token
forméban tdrolhat6 a digitdlis jegybankpénz,
amely kamatoz6 és nem kamatozé forméban
is bevezethet8. Az egyes rendszerek és tervezési
dontések elényeit és hdtrdnyait szimos tanul-
mdny bemutatta (Auer & Bohme, 2020; Bank
for International Settlements, 2018; Bank
for International Settlements, 2021; Bech &
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1. dbra

A KiLONBOZO PENZFORMAK RENDSZERE

Digitalis
Internetes pénzek,
pl: PokéCoin

retail)

Széleskorii elérhetdség

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

Garratt, 2017; Felcser et al., 2021; Garratt &
Zhu, 2021; Syarifuddin & Bakhtiar, 2022).
A fenti rendszerek szdmos tdrsitdsban valdsit-
haték meg, gyakran a jelenlegi pénziigyi rend-
szert alapul véve, mint Bahamdn, ahol digitdlis
pénztdrcik mellett bankkdreydkkal is fizethet-
nek digitdlis jegybankpénzben (Central Bank
of the Bahamas, 2019). E rendszerek kiépité-
se koleséges, igy a kozponti bankok a piaci sze-
repl6kkel karéltve dolgoznak ezek infrastruk-
tardjén (Soderberg, 2022; Wang, 2021). (Ldsd
2. dbra)

A Bank for International Settlements 2021-
es felmérése szerint a jegybankok kozel 90 szé-
zaléka foglalkozik valamilyen formdban digi-
talis jegybankpénzzel (Kosse & Mattei, 2022).
A digitilis jegybankpénzek kutatdsinak egyik
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Jegybanki tartalék
és elszamoldsi szdmla

DJBP (szémla alapd,

(DLT-alapa,

Qm)

Készpénz

N\

DJBP (DLT-alapd,
wholesale)

Helyi pénz,
pl. soproni kékirank

DJBP

Arupénz Peer-to-peer

f6 motivécidja a készpénz modern, digitalizilt
formdjanak kialakitdsa és ezzel a kockdzat nél-
kiili jegybankpénz széles korti és hatékony el-
érésének megteremtése, ami az egyre nagyobb
teret nyerd, kényelmes, digitdlis pénziigyi szol-
géltatdsok miace kiszoruldé jegybankpénz sze-
repének megdrzése miate fontos, kiilonssen a
digitalizdciéban élen jiré orszdgokban, mint
amilyen Kina vagy Svédorszdg (Chen et al.,
2022; Fullerton & Morgan, 2022; Sveriges
Riksbank, 2020; Sveriges Riksbank 2022).
Emellett a pénziigyi elérés fejlesziése és a fel-
haszndl6i adatbiztonsdg megerdsitése is fon-
tos szempont f8ként a fejlédé orszdgok ko-
rében, amit jol mutat, hogy eddig két fejlédé
orszégban, Nigéridban és a Bahamdkon vezet-
ek be az eszkdzt (Auer et al., 2022). A digiti-
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2. dbra

A DIGITALIS JEGYBANKPENZEK FOBB DONTESI DIMENZIOI

Az eszkdzt elérd felhasznalok

Korlgtozott
(wholesale)

Univerzdlis

Kozponti

Forrds: sajat szerkesztés

lis jegybankpénz emellett segitheti a kiilonbs-
28 pénziigyi kozvetitk kozotti dtjdrhatésdgot
és kooperdciét, osszekdtve a zdrt pénziigyi
platformokat, ami az 4j szolgaltatdk és felhasz-
ndlék szdmdra alacsonyabb belépési és 4tjdrd-
si koleségekkel jér (Araujo, 2022; Vodrizka
et al., 2022). Egyes orszdgokban a pénziigyi
rendszerben elfoglalt vezetd szerep vagy a
nagyhatalmak koézotti monetdris szuverenitds
megtartdsa a {6 motivalé tényezd, mint példa-
ul az Egyesiilt Allamok vagy Dél-Korea eseté-
ben (Boros & Horvath, 2021; Park, 2022; The
White House, 2022). A digitdlis jegybank-
pénzek virhatéan széles korben jelennek meg
rovid tdvon, és a pénziigyi rendszer kiemel-
ten fontos részei lesznek (Miiller & Kerényi,
2022). (Ldsd 3. dbra)

HOGYAN MUKODIK A JEGYBANKI
KAMATTRANSZMISSZIO?

Hogy megérisik a digitdlis jegybankpénzek
monetdris politikai hatdsait, meg kell vizsgdl-
nunk, hogy a jelenlegi monetdris transzmisz-
sziés mechanizmust milyen médon tudjdk ki-
egésziteni. Mivel ehhez elengedhetetlen annak
ismerete, hogy a jegybanki kamatpolitika ho-

A f6konyv vezetésének modja

Az egyenleg régzitésének madija

Megosztott

Szamlapénz

gyan befolydsolja a lakossdgi kamatkondici-
Okat, ebben a szakaszban réviden bemutat-
juk ezt a mechanizmust, elsésorban a Magyar
Nemzeti Bank példdjan keresztiil.

A Magyar Nemzeti Bank els6dleges cél-
ja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegy-
bank az els8dleges céljat az infldcids célkovetés
monetdris politikai keretrendszerében valésitja
meg, ennek értelmében olyan kamatpolitikde
folytat, amely biztositja, hogy az inflici a
3 szdzalékos kozéprdvi cél koriil stabilizélddjon.
A jegybank az infldcids cél koril +1 szdzalékos
toleranciasdvot alkalmaz.

A jegybank kamatpolitikdja tobb csatorndn
keresztiil fejti ki a hatdsdt, igy lehetévé téve az
inflicids cél elérését. A transzmisszids csator-
nak sokféleképpen kategorizdlhatdk, a legtobb
esetben Mishkin megkozelitése alapjdn toreé-
nik a csoportositds. E szerint hirom {6 transz-
misszids csatorna kiilonithetd el: a kamat-, az
eszkdzdr- (amelynek alcsatorndja az drfolyam-
csatorna) és a varakozdsi csatorna (Mishkin,
2004). Az MNB két tovébbi csatorndt is meg-
kiilonboztet, ezek a koltségesatorna és a koc-
kézacvdllaldsi csatorna (Balogh et al., 2017).
A monetdris transzmisszié szempontjibdl a
csatorndk koziil a legalapvetdbb a kamatcsa-
torna, amelynek lényege, hogy a jegybank a
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rovid piaci kamatok befolydsoldsdval hat a re-
dlgazdasdgi szereplék fogyasztdsi-beruhdzdsi
dontéseire.

Bédr a gazdasdgi szerepldk dontéseit elss-
sorban a hosszt redlkamatok hatdrozzdk meg,
Mishkin (1996) rémutat, hogy a rovid tdvon
ragadds draknak koszonhetSen a nomindlis ka-
matszint megvéltozdsa a redlkamac-kornyeze-
tet is befolydsolja. Magasabb bankkozikamat-
kornyezet esetén a bankok megemelik a
betéti- és hitelkamataikat, igy a vdllalatok és a
lakossdg drigdbban jutnak hitelhez, valamint
magasabb kamatot érnek el a bankokndl leks-
tote betéeeiken. Egy kamatemelés tehdt ahhoz
vezet, hogy a hdztartdsok szivesebben takarita-
nak meg, mikdzben a beruhdzasi projektek ko-
ziil kevesebbet éri meg megtériilési szempont-
bél megvaldsitani, igy ezeket a beruhdzdsokat
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elhalasztjdk. Ez alacsonyabb gazdasdgi akrivi-
tdst, enyhiild infliciés nyomdst eredményez.
A transzmissziés mechanizmus egy komp-
lex, tobblépcsds folyamat. A lépések hatd-
sa elészor a pénzpiaci kamatokban jelenik
meg, majd innen gylrlizik be a betéti és hi-
telkamatokba. A transzmisszids késés annak
a kovetkezménye, hogy a gazdasigi szerep-
18k fokozatosan végzik el a kamatkdrnyezet
megvéltozdsival jdrd szitkséges kiigazitdso-
kat, példdul az dtdrazdsok koltsége vagy az el-
térd varakozdsaik miatt (Gruen et al., 1995).
A monetdris transzmissziot az is lassitja, ha a
bankok kozdtti verseny nem tokéletes. Az el-
méleti modellekben a bankok egymdssal ver-
sengenek az tigyfelekért tokéletes informdcios
kérnyezetben, igy a tdl alacsony betéti és til
magas hitelkamatokat kindlé bankok elveszi-



tik tigyfeleiket. A valésdg azonban ennél ossze-
tettebb. A hazai bankrendszer piacszerkezete
— az Ugyfelek koncentraltsdga miatt — konzer-
véalédott, részben azért, mert a lakossdg kolesé-
gesnek élheti meg a bankvaltdst. Ez is szerepet
jatszik abban, hogy a betétekért folyd verseny
mértéke alacsony.

A fenti példédknak megfelel8en a hazai ta-
pasztalat azt mutatja, hogy a jelenlegi kornye-
zetben a hitelkamatokba gyorsabban gy(riizik
4t a bankkozi hitelpiacon kialakulé kamat-
szint, mint a betéti kamatokba. A lakossi-
gi bankbetétek kamata az MNB jelenleg tartd
monetdris szigoritdsi ciklusa sordn elmarad a
piaci kamatok alapjdn indokolt szinttdl.

A digitdlis jegybankpénzek lehetdséget
nyUjtanak arra, hogy a kamatcsatorndn keresz-
til t6rténd monetdris transzmisszié javuljon.
Ez mind a hitel-, mind pedig a betétoldalon le-
hetséges a kiilonb6z8 konstrukeiékban; a jelen
tanulmdnyban elsésorban azzal foglalkozunk,
hogy a lassabban igazodé betéti oldalon felme-
riil§ probléma megolddsihoz hogyan tud hoz-
zéjérulni a digitélis jegybankpénz esetleges be-
vezetése.

A KAMATOZAS HATASA
A KERESKEDELMI BANKOK
MUKODESERE

A digitdlis jegybankpénzzel a lakossdg digitd-
lis formdban rendelkezhet jegybankra szélé
pénzigyi kovetelésekkel. fgy mig kordbban a
készpénz volt az egyediili jegybankra sz616 ko-
vetelés, amelyet a hdztartdsok birtokolhattak,
addig a jovében ezt 4j funkciékkal bdvithe-
ti ki a digitdlis jegybankpénz. Ezek kozé tar-
tozhatnak a monetdris politika szempontjdbol
relevins funkcidk (pl. kamatozds), kényel-
mi funkcidk (pl. dtutalds, elektronikus fize-
tés) és ujszerl funkcidk (pl. programozhato-
sdg, okosszerzédések). Tanulmdnyunk aktudlis
fejezetében a digitdlis jegybankpénz kamatozd-
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sanak irodalmdt tekingjiik 4t, és ennek alapjin
vonunk le kdvetkeztetéseket monetdris politi-
kai szempontokbdl.

Monetdris politikai szempontokbdl a la-
kossdg szdmdra elérhetd készpénzhez képest
az egyik legfontosabb ujitds a kamatozds le-
het. Mint azt az el6z8 fejezetben bemutat-
tuk, a jegybanki drstabilitdsi cél elérésének
egyik f6 csatorndja a kamatcsatorna. A kamat-
transzmisszié a pénzigyi rendszerben kozve-
tit8 szerepl8k segitségével megy végbe, vagyis
a jegybanki kondiciok a pénziigyi kozvetits-
rendszeren keresztiil fejtik ki hatdsukat. Egy
kamartozé digitilis jegybankpénz gydkeres vdl-
tozdst okozhat ebben, ugyanis a megszokott
miikddéssel szemben a jegybank kozvetlenil
befolydsolhatnd a lakossdgi kamatkondiciékat
(Bordo & Levin, 2017).

Barrdear és Kumhof (2021), a Bank of Eng-
land kézgazddszai egy DSGE (dinamikus szto-
chasztikus 4ltaldnos egyensilyi) modellben
elemezték a kamartozd digitdlis jegybankpénz
hatdsait. A modellben megjelenik a bankrend-
szeri hitelezés mellett a bankrendszeri pénzte-
remtés, a kereskedelmi banki és digitdlis jegy-
bankpénz kozotti tokéletlen devdleds, valamint
az alkalmazkodds koltsége is. Megvizsgdl-
tak, hogy a GDP 30 szdzalékdt kitevd digitd-
lis jegybankpénz bevezetése — amelyet a jegy-
bank dllamadéssdg vdsdrldsira fordit — milyen
hatdssal lenne a gazdasdg miikddésére. A hatd-
sok kozote kiemelik, hogy az eszkdz bevezeté-
sének koszonhet8en a hossza téva egyensulyi
GDP 3 szdzalékkal megnd, aminek okai ko-
zote felsoroljak, hogy a biztonsdgos — cs6d 4l-
tal nem fenyegetett, ezért alacsonyabb kama-
th — eszkdz megjelenésének, valamint a piac
dltal finanszirozott dllamadéssdg mérséklédé-
sének hatdsdra csokken az egyensulyi redlka-
mat. A kormdnyzat kisebb forrdsbevondsi igé-
nye miatt mérséklédnek a gazdasdgi mikodést
torzité addk és azok hatdsa. A tovabbi hatdsok
kozote megemlitik, hogy egy addiciondlis mo-
netdris politikai eszkdz segitségével hatdsosab-
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ban tudja stabilizdlni a jegybank az tizleti cik-
lusokat. Végiil kiemelik azt is, hogy — feltéve
az eszkdz megfeleld felcérelek melletti kibocsa-
tdsdt — a pénziigyi stabilitdsi aspektusok is az
eszkdz bevezetése felé mutatnak. Megdllapitd-
saik szerint egy ilyen eszkoz elinditdsa és mi-
kodtetése dtmenetet jelent egy djfajta mone-
taris és pénziigy rendszerbe, amelynek vannak
kockdzatai. Ezek kozott elsésorban a hitelezés
mennyiségét, drdt, illetve a bankrendszer sta-
bilitdsdc érintd, pl. bankrohamokhoz kapcso-
16d6 kockdzatokat emelik ki. A jegybank ha-
tékonyabb mikddése hozzdjdrulhat a gazdasig
egyensulydnak megdrzéséhez, ami a ndvekedés
és fenntarthatd felzarkézds egyik kovetelménye
(Matolcsy, 2020).

A kamatozé digitdlis jegybankpénz beve-
zetése a fejlett orszdgokban is novelheti a mo-
netdris transzmisszié hatékonysagit. Ezt a le-
hetdséget az EKB valamint a Fed is érzékeli,
amelyeket az EKB kormdnyzétandcsa tagji-
nak, Fabio Panettdnak (2022) nyilatkozata is
szemléltet, és monetdris politikai hatdsait sok
helyen megemlitik. Az eszkoznek akkor is le-
het ilyen hatdsa, ha nem kamatozik. Ennek
hacterében az 4ll, hogyha egy ilyen eszkoz kel-
18en népszert, akkor jelent8sen befolydsolhat-
ja a piacon megjelend likviditds mennyiségét,
és azon keresztiil az effektiv kamatszinteket.
Ezt emliti meg a Fed (2022) vitairata is ki-
emelve azt, hogy a jelenlegi b8séges likvidita-
si kornyezetben ennek vélhetden nem lenné-
nek jelentds hatdsai a piaci kamatkondicidkra.
Azonban ha a jegybanknal elhelyezett tobblet-
likviditds mennyisége lecsokkenne, akkor az
eszkdz kisebb vdltozdsa is jelentds hatdssal le-
hetne a kamatszintekre.

A digitdlis jegybankpénzek bevezetésével
szembeni egyik legerdsebb ellenérv jellemz8en
a hitelezés lassuldsa, illetve koltségeinek emel-
kedése. Ennek hatterében osszetett hatdsok
dllnak. Egyrészt egy a kereskedelmi banki be-
tétekhez hasonlé digitdlis jegybankpénz megje-
lenése forrasokat vonhat el a bankrendszerbdl,

Pénziigyi Szemle M2022/4

mdsrészt a kamatozé digitdlis jegybankpénz
képes lehet megemelni a kereskedelmi ban-
kok 4ltal kindle legalacsonyabb kamatokat, ez-
zel megemelve a bankok finanszirozdsi kolesé-
geit, ami eszkdzoldalon a hitelek drdguldsihoz
vagy kisebb hitelnydjtdshoz vezethet.

A legtobb e kérdéssel foglalkozé tanul-
mény feltételezi a bankrendszerben a haté-
kony versenyt, a kamatkondiciék hatékony
transzmisszi6jdt. Ehhez képest fontos kiemelni
Andolfatto (2021) tanulmdnydt, aki a monopo-
lisztikus bankrendszerek és a kamatozé digitd-
lis jegybankpénzek hatdsait elemezte egy OLG
(egylitt él6 nemzedékek) modellben. A bankok
— piaci erejitknek koszonhet8en — a betéti ka-
matokat az alternativakoltségeknél alacsonyab-
ban, a hitelkamatokat — vagy szolgdltatdsok
dijait — magasabban tartjék. A tanulmdny meg-
dllapitdsai szerint egy ilyen kdrnyezetben beve-
zetett kamatozé digitdlis jegybankpénz — ha ka-
matdt az alapkamactdl fiiggetleniil hatdrozzdk
meg — nem mérsékeli a hitelezést, amig kamata
az alternativakéltségek alatt marad. Amennyi-
ben a digitdlis jegybankpénz kamata a pénzpia-
ci kamatok alatt van, a bankoknak érdeke azzal
megegyezd kamatot kindlni a lakossdg szdmadra,
mivel a jegybankndl elhelyezett betéteken to-
vébbra is nyereséget érhetnek el. A kedvezdbb
betéti feltételek miatt két okbdl is né a betétek
kindlata. Egyrészt a mdr bankbetétekkel rendel-
kez8k — a kedvezdbb kondiciok miatt — tdbbet
takaritanak meg, mdsrészt a feltételek javuldsa
miatt kordbban bankbetétekkel nem rendelke-
z8 héztartdsok is megjelenhetnek a betéti pia-
con. A tobb bankbetét miatt a kordbban likvi-
ditdsi korldtok miatt nem hitelezd bankok az 4j
eszkdz bevezetésének koszonhetben bévithetik
hitelezéstiket, ami alacsonyabb hitelkamatok-
hoz is vezethet. Mindez azt is jelenti, hogy a
verseny erdsitésén keresztiil a digitdlis jegy-
bankpénz csokkenti a monopolisztikus banki
profitot.

A kanadai jegybank koézgazddszainak ta-
nulmdnya (Chiu et al, 2019) szerint a digitd-



lis jegybankpénz bevezetése nem vezet a hitele-
zés visszaeséséhez egy olyan bankrendszerben,
ahol a bankok piaci eréfolénnyel rendelkeznek
a betéti piacon. Ennek hdcterében az 4ll, hogy
a nem tdl magas kamatszinten bevezetett esz-
kéz — Andolfarto (2021) megallapitdsaihoz ha-
sonléan — néveli a bankbetétek dllomdnyids, és
igy nem hat negativan a bankrendszeri koz-
vetitésre. Ilyen kornyezetben a digitdlis jegy-
bankpénz kamata kamatpadléként viselkedhet
— ami ald a kereskedelmi bankok nem csok-
kenthetik kamataikat. Amig ez a kamatszint
nem tdl magas, addig a novekvd betétkindlat
novelheti a banki hitelezés éreékée. Egy ilyen
eszkdz bevezetése esetén még piaci részesedés
elérése nélkill is képes pozitiv hatdsaic kifej-
teni, ami osszhangban van Andolfarto (2021)
megallapitdsdval, ahol az eszkoz a bankok mo-
nopolnyereségét csdkkentette.

Egy digitdlis jegybankpénz nem kivdnt ha-
tdsainak ellenstlyozdsira, mint azt az eddigi
példdkban is lactuk, tobb megkozelités is [éte-
zik. Barrdear és Kumbof (2021) példdul a digi-
talis jegybankpénz egy GDP-ardnyos mennyi-
ségét javasolja, amelynek értéke ugyanakkor
az lzleti ciklusok dllapotdtdl fliggben valtoz-
hat. Egy ilyen — a GDP-ardnyos éreéked] el-
térd — fellendiil§ ciklusban a jegybank mérsé-
kelheti a digitilis jegybankpénz dllomdnyit, és
ezzel dsszhangban kevesebb dllampapirt tart-
hat, igy kontraciklikus hatdst fejthet ki. Mig
egy lassulé ciklusban emelkedhet az eszkoz 4l-
lomédnya, ami néveli a gazdasigban rendelke-
zésre 4116 likviditds mennyiségét.

A GDP szintjéhez és a gazdasdg iizle-
ti ciklusinak dllapotdhoz koétoee  digitdlis
jegybankpénzillomdny jelentds bizonytalansd-
got, valamint szdmottevd késést okoz egy ilyen
rendszer dllomdnydban. Ehhez képest egysze-
ribb megoldast javasol Bindseil (2020), aki
azt vizsgélja, hogyan lehet kezelni a digitd-
lis jegybankpénzekkel kapcsolatban 4ltaldban
felhozott két legjelentdsebb kockdzatot. Az
els6 az, hogy a digitdlis jegybankpénzek be-
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vezetése — a forrasok elvondsin keresztiill —
rendszerszintli kockdzat a pénziigyi kdzvetités
intézményei szdmdra. A mésodik, hogy bank-
rohamok esetén az eszkoz jelent8sen megnove-
li a t8kekidramlds lehetdségét. A kockdzatokat
egy sdvosan kamatozé digitédlis jegybankpénz
bevezetésével kezelné. Egy alsébb siv viszony-
lag kedvezd médon kamatozhat, ami felett egy
szélesebb negativ kamatti sdv dllhat. Ennek se-
gitségével az alsé — magasabban kamatozé sdv
— szolgdlhatna a lakossdgi kereslet kielégitésé-
re, mig az e feletti magasabb 4llomdnyok svja
a tulzottan nagy mennyiségek tartdsdval szem-
ben jelenthet visszatartd erdt; igy az eszkoz 4l-
lomdnya szigort korldtok bevezetése nélkiil is
a jegybanki célokkal 6sszhangban alakulhat.
Az irodalom alapjin a digitdlis jegybank-
pénzek — kamatozdstdl fiiggetleniil — befolyd-
soljék a monetdris kondiciékat. Ezt tovibb
erdsitheti a jegybankpénz kamatozdsa, ami je-
lentdsen meggyorsithatja, és erésebbé tehe-
ti a kamattranszmissziét. Annak hatdsira akdr
a korabbindl t6bb bankbetét is megjelenhet a
piacon, ami végs4 soron kedvezd véltozdst is
okozhat a pénziigyi kozvetitésben és a makro-
gazdasdgi mutatokban. A kedvezd hatdsok an-
nal nagyobbak lehetnek, minél tévolabb 4ll a
bankrendszer a tokéletes versenytdl; ebben az
esetben jelentds hatékonysdgjavuldst okoz-
hat az eszkoz bevezetése. Az ehhez kapcsolddé
kockazatokat — a pénziigyi kdzvetités visszaesé-
sét és a bankrohamokat — érdemben kezelhetik
a jegybankpénzre alkalmazott mennyiségi kor-
ldtok, amit drjellegli tényez8k — pl. a sdvos ka-
matozds — is hatékonyan alakithatnak.

A KAMATOZO DIGITALIS
JEGYBANKPENZ JOLETI HATASA

Egy kamatozd digitdlis jegybankpénz, illetve
annak kamata egy 0j monetdris politikai esz-
kéz lenne a jegybank kezében. A mechaniz-
mus hatékonysdgdnak javuldsa egyszerre jelen-
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tené a gyorsasig és a hatdsossdg novekedésée, és
a transzmisszié is szélesebb kor(ivé valna. Ez a
béviild eszkdzedr hozzdjarulna a jegybanki cé-
lok, elsésorban az alacsony és stabil infldcié
megvalésitdsihoz, de az iizleti ciklusok kilen-
gései is mérsékelhetSk lennének vele, és lehe-
tévé tenné a monetdris politika rugalmasabb
vitelét.

A mai pénziigyi rendszerben a monetdris
politika hdromféle késéssel szembesiil, amelyek
hdcraltatjdk az drstabilitdsi cél elérését. Ezek a
belsd késés, a kozbiilsé késés és a kiilsé késés
(4. dbra). A belsd késés a gazdasdgot éré sok-
kokra valé jegybanki reakcidhoz sziikséges id8t
jelenti. A kozbiilsé késés a pénziigyi rendszer-
nek a jegybanki lépésre toreénd kései vdlaszde

ragadja meg. A kiils6 késés pedig a redlgazda-

sdgi szerepl6knek az ezt kdvetd megkésett re-
akcidjéra utal. Egy kamatozé digitdlis jegy-
bankpénz részben megsziintetné a kozbiilsg
késést, hiszen a digitdlis jegybankpénz kama-
tdban bekovetkezett véltozdsok azonnal érzé-
kelhetévé vilndnak a hdztartdsok és vallalatok
szdmdra. A kozbiils6 késés részleges megszliné-
se tehdt felgyorsitand a transzmisszidt. (Ldsd 4.
dbra)

Mivel az emberek kényelmesebben tud-
ndnak fizetni digitdlis jegybankpénzzel, mint
készpénzzel, ezért feltehetd, hogy szivesebben
is tartandk azt a készpénznél. Ezt a hatdst erdsi-
ti, hogy egy — szdmlaalap — digitdlis jegybank-
pénz jobban védett a csaldsokkal és lopdsokkal
szemben, mint a készpénz. gy még egy 0 ka-
matt digitdlis jegybankpénz irdnt is nagyobb

4. dbra

A MONETARIS POLITIKAT JELLEMZ0 KESESEK

Gazdasdgi
Sokk

Pénzigyi
piacok

Kiils6 késés

Forrds: sajat szerkesztés (Bofinger, 2001. 73. 0)
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Belsd késés

Kozbiils6 kesés

DJBP-vel nincs
kozhiils6 késés
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lenne a nem pénziigyi magdanszereplék keres-
lete, mint a készpénz irdnt (5. dbra A panel).
A nagyobb kereslet megdrdgitand a jegybank-
pénzt, azaz a jegybankpénz tartdsdnak alterna-
tivakolesége, a betéti kamatldb megemelkedne.
Ezdltal a betéti kamatldb koézelebb keriilne az
irdnyadé kamatldbhoz, ami hatdsosabb kamat-
transzmissziot jelent megfeleld kiindulé kon-
dicidk esetén (pl. likviditdsbdség, nem elég ha-
tékony bankrendszeri verseny).

A felhaszndlék szdmdra kedvezd drazi-
st és feltételrendszerl digitélis jegybankpénz
megndvelhetné a bankkapesolattal rendelke-
z8 héztartdsok szdmdt. A pénziigyi bevonddds
eredményeképpen a kordbban elsgsorban kész-
pénzt haszndlé és abban vagyont felhalmozd
szerepl6k bekeriilnének a pénziigyi rendszer
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vérkeringésébe, igy a kiilonb6z6 pénziigyi esz-
kozok — els8sorban maga a digitélis jegybank-
pénz — jegybank 4ltal befolydsolt kamatkondi-
ciéi 6ket is érintenék.

A digitélis jegybankpénz kamata mint j
monetdris politikai eszkoz tdgitand a jegybank
mozgisterét. Mig a nem pénziigyi maginszek-
tor ma a jegybankpénzek koziil kizdrélag a
készpénzhez fér hozzd, amelynek nulla a ka-
mata, addig a digitdlis jegybankpénzre fizetett
kamat tetsz8legesen alakithaté. Minél maga-
sabb kamatot fizet a digitdlis jegybankpénz,
anndl nagyobb az irdnta tdmasztott kereslet
(5. dbra B panel). Ha a kiilonb6zd tipust
pénzek egyiittes értéke adottsdgnak tekine-
hetd, akkor ez egytrtal a kereskedelmi ban-
ki pénz (a bankbetér) irdnti kereslet csokke-

5. dbra

A PENZPIACOK

A: Nulla kamatii jegybankpénz mellett
/Dl\ A/D
dlat Keres

KP vagy | 0 LAM
CBDC

Sy

B: Kamatozo digitalis jegybankpénz m¢'lletl
1

Megjegyzés: D jeldli a betétallomanyt, 7, a betéti kamatlabat, /, az |ranyado kamatldbat, KPa készpénzallomanyt, CBDC a digitalis jegybank-
pénz allomanyat, L a banki hllelallomanyt Ma penzmennylseget és 1, a digitdlis jegybankpénz kamatlabat. Feltessziik, hogy a kereskedelmi
bankok kizardlag L-t tartjak eszkdzoldalon (nincs jegybanki tartalekjuk) és ezt D-bdl, valamint jegybanki hitelbdl finanszirozzak. Ajegybank
eszkoze pedig egyediil a kereskedelmi bankoknak nyujtott hitel, egyediili forrasa a jegybankpénz. A jegybanki hitel kamatldba= / foy a
jegybankkal konszolidélt bankrendszer mérlegfddsszege L, amelyet kizdrdlag M-mel finansziroz. M=jegybankpénz + D, aJegybankpenz vagy
KPvagy CBDC. Ha balrél jobbra nézziik az abrakat (a 0 ponttél az L =M pont iranyaba), akkor D-nek a piacét latjuk. Ha viszont jobbrol balra
tekintjiik ket (az L =M ponttdl a 0 pont irdnyaba), akkor a jegybankpénz (illetve ezzel ekvivalensen a jegybanki hitel) piacét vizsgalhatjuk.
Akereslet a kiildnbdzd pénzek likviditasi tulajdonsagai miatt, a kindlat a bankroham kockdzata, illetve a jegybanki hitelfelvétel fedezett jellege
és stigma hatdsa' miatt hajlik meg. A kor, négyzet és haromszog a piaci egyensilyokat mutatjak.

Forrds: sajat szerkesztés
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nését vonja maga utdn. Mindez emelkedd
betéti kamatot eredményez, a digitdlis jegy-
bankpénz bevezetéséhez hasonléan. Igy adott
irdnyadé kamatlédb mellett rugalmasan alakit-
haték a betéti kamatlabak. Elméletben szélss-
séges esetben negativ kamatot is fizethet a di-
gitdlis jegybankpénz, amivel visszadllithat6 a
mai, készpénzt és bankbetétet magiban fog-
lalé allokdcid. Tovabbd a kiilonbozé szekto-
rok kiilonboz8 feltételekkel (mennyiség, 4r)
férhetnének hozzd a digitdlis jegybankpénz-
hez. Ez lehet8vé tenné a jegybank szdmira,
hogy célzottan alakitsa a szektorok monetd-
ris kondicidit. A rugalmassdg mellett érvel
Barrdear és Kumhof (2021), akik szerint a di-
gitdlis jegybankpénz kamata (vagy mennyisé-
ge) az anticiklikus monetdris politika addici-
ondlis eszkoze lehet, elsésorban pénzkeresleti
sokkok kezelésére lehet alkalmas.

Heterogén tdrsadalmat feltételezve megvizs-
gélhatjuk a digitalis jegybankpénz megjelenésé-
nek tdrsadalmi joléd hatdsdc. Ebben a szakasz-
ban a tdrsadalmat hdromféle tipust hdztartdsra
bontjuk: sok kisbetétesre, kevés (tehetds)
banktulajdonosra és sok likviditdskorldtos
(kevésbé tehetds, hitelfelvevd)
A jegybank mérlegféosszegét és az eszkdzein
realizdlt bevételt adottnak tekingjiik, valamint
a jegybanki kamatjovedelmet (seigniorage)

szereplére.

egyenléen osztjdk szét a hdztartdsok kozott.
A kereskedelmi bankok tartalékot tartanak a
jegybankndl, amelyet betétbdl finansziroznak.
Ajegybank az irdnyadé kamatldbar fizeti
bankok

A digitdlis jegybankpénz megjelenésével a

a  kereskedelmi tartalékaira.
betétek csokkenése miatt a banki tartalékok
csokkennek, igy a rdjuk fizetett kamatdsszeg
is csokken, azaz a jegybanki eredmény javul.
Ez néveli a hdztartdsok jovedelmér, de a
bankdr esetében a csokkend banki profit ezt
tulkompenzilja, tovdbbd a betéti kamatldb
megemelkedik. Beldthatd, hogy ebben a rend-
szerben a digitdlis jegybankpénz bevezetését
kovetden a kisbetétesek jelenbeli fogyaszta-
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sa nem valtozna érdemben, a bankdroké csok-
kenne, és a likviditdskorldtos szerepl6ké meg-
néne (6. dbra).

A kisbetétes esetén a jovedelem tartés no-
vekedése onmagdban a mai és jovébeli fogyasz-
tést is emeli (jovedelmi hatds). Ugyanakkor a
betéti kamatldb emelkedése noveli a megtaka-
ritdst, azaz mérsékli a mai fogyasztdst, mikdz-
ben a jovdbeli fogyasztds tovabb ng (helyet-
tes{tési hatds). A két hatds ereddjeként a mai
fogyasztds korilbeliil véltozatlan lehet, mig a
jovébeli fogyasztds emelkedik.

BEJA bankir esetében a mai fogyasztdsra vo-
natkozé helyettesitési és jovedelmi hatds rderd-
sit egymdsra, hiszen neki csokken a permanens
jovedelme, mikdzben a betéti kamatldb emel-
kedése &t is tobbletmegtakaritdsra sztonzi.
Niéla azonban a jovébeli fogyasztsrél tehetd
fel, hogy kériilbeliil vdltozatlan marad: a csk-
kend jovedelem mérsékli, mig a névekvd meg-
takaritds emeli azt.

[FA likviditdskorldtos szerepld ma hitelt
vesz fel, amelyet a jov6ben torleszt. Mivel a di-
gitdlis jegybankpénz bevezetésérdl feltessziik,
hogy a hitelkamatldbat nem befolydsolja, igy
a tartdsan magasabb jovedelem az 6 esetében
csak jovedelmi hatdssal bir: mind a mai, mind
a jovdbeli fogyasztds megnd.

Mivel likviditdskorldtos szereplébdl t5bb
van, mint bankdrbdl, tovibbd a fogyasztds
csokkend hatdrhaszndt feltételezve a banktu-
lajdonosok  fogyasztdscsokkenésébdl fakadd
joléti veszteséget meghaladnd a likviditdskor-
ldtosok fogyasztdsbdviilése miatti joléti nyere-
ség. Ezenfeliil a jovébeli aggregdlt fogyasztds
is megnéne anélkiil, hogy barmelyik szerepld
jovébeli fogyasztdsa érdemben mérséklédne.
Mindezek ered8jeként emelkedhet a tdrsadal-
mi jolét.

A gazdasdgpolitikai beavatkozdsokrdl 4lta-
ldban elmondhaté, hogy ,nincs ingyen ebéd”,
azaz nem jellemzd, hogy egy intézkedésnek ki-
zérblag elbnyei legyenck. Ez a digitdlis jegy-
bankpénzre is fenndll, mivel bevezetése szdmos
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6. dbra
A DIGITALIS JEGYBANKPENZ BEVEZETESENEK HATASA A KULONBOZO SZEREPLOK
FOGYASZTASARA
A: Kishetétes B: Bankar C: Likviditaskorlatos
¢ A C]“

Megjegyzés: intertempordlis dontést dbrézolunk, ahol C jeldli a fogyasztast, ¥'a jovedelmet és r, a betéti kamatlabat. Az aposzrof nélkili
valtoz6k a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztréffal ellatottak a digitdlis jegybankpénz bevezetése utani értékek. A kor az eredeti,
acsillag az Uj dontés. A négyzet az az r, melletti dontés, amely mellett C éppen megfizethetd. A hdromszig az r, és ¥ melletti valasztas.

Feltessziik, hogy a szereplGknek jol viselkedd preferencidik vannak.
Forrds: sajat szerkesztés

kockdzatot hordoz. A jelen irdsban csak a mo-
netdris politikdt, illetve a tdrsadalmi jélétet és
a koltséget érintd kockdzatokat szerepeltetjiik.

A tdrsadalmi jélét mérséklédhet, ha a jegy-
bank olyan kamatozé digitalis jegybankpénzt
vezet be, amely elsdsorban a készpénze helyet-
tesiti. Ilyen esetben a jegybank kamatkiadd-
sai megemelkednek, ami mérsékelheti a jegy-
bank eredményét. Az alacsonyabb seigniorage
kéovetkeztében a likviditdskorldtos szerepldk
jovedelme és igy fogyasztdsa is mérséklddik
(7. dbra). Igaz, a masik két szerepld jovedelme
és fogyasztdsa emelkedhet, hiszen 8k a kész-
pénzitket kamatot hozd digitdlis jegybank-
pénzre cserélik. Mégis el8fordulhat, hogy a
likviditdskorldtos hdztartdsok hasznossigcsok-
kenése domindl a fogyasztds csokkend hatdr-
haszna miatt.

A pénzrendszer koltsége fix és valtozd rész-
re bonthatd. Fix koltségen elsésorban a rend-
szer kiépitésének kolesége értendd (példdul
készpénz esetén a pénzverde, a készpénznyom-
da és a disztribucids hdlézar felallitdsa; szdmla-

pénz esetén a fizetési és elszdmoldsi infrastruk-
tara kiépitése). Valtozo koltség ezzel szemben a
rendszer haszndlatdbdl fakadé6 és a pénzmeny-
nyiségtd], illetve pénzforgalomtdl fiiggd kole-
ség (példdul készpénz esetén a logisztika mii-
kodreetése, az alapanyagok, az emberi eréforrds,
a szdllitds koltsége; szdmlapénz esetén az infor-
matikai rendszer miikédtetése, a szimlaveze-
tés, a villamos dram kéltsége). A digitélis jegy-
bankpénz bevezetésének vizsgdlata sordn az Uj
rendszer teljes koltségét kell 8sszevetni a meg-
1év8 rendszerek véltozd koltségével, hiszen a
készpénz és a kereskedelmi banki pénz rend-
szere fennmaradna, azok fix kdltségée nem kell
Gjra megfizetni. A digitdlis jegybankpénz rend-
szerének kiépitése fix koltséggel jarna még ak-
kor is, ha a kdz- és a magdnszektor egyiittm(i-
kodésével (Public-Private Partnership, PPP),
a meglév8 fizetési infrascrukedardra épiilne.
Ugyanakkor ilyen esetben a digitdlis jegybank-
pénz véltozd koltsége feltehetben nem térne el
érdemben a mai szdmlapénzrendszerét8l. Mds-
részr8l Turjdn et al. (2011) alapjdn a készpénz-
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7. dbra

A KAMATO0ZO, DE KESZPENZT HELYETTESITO DIGITALIS JEGYBANKPENZ BEVEZETESENEK
HATASA A KULONBOZO SZEREPLOK FOGYASZTASARA

A: Kishetétes

B: Bankar

C: Likviditaskorlatos

Y

Megjegyzés: intertempordlis dontést dbrdzolunk, ahol C jeldli a fogyasztast, ¥'a jovedelmet és 7, a betéti kamatlabat. Az aposztrof nélkiili
valtozék a mai pénzrendszerre vonatkoznak, az aposztroffal ellatottak a digitdlis jegybankpénz bevezetése utani értékek. A kor az eredeti, a
csillag az 0j dontés. Feltesszik, hogy a szereplGknek jol viselkedG preferencidik vannak.

Forrds: sajat szerkesztés

rendszer tdrsadalmi kolesége a legmagasabb,
amelyen beliil a valtoz6 koltség a meghatdrozé.
Dedk et al. (2022) alapjdn 2019-ben is a kész-
pénz tdrsadalmi 8sszkoltségei voltak a legma-
gasabbak a fizetési médok kozdte. Ezek alapjdn
a teljes pénzrendszer koltsége akkor csokken-
ne, ha egyrésze a digitdlis jegybankpénz beve-
zetése csak mérsékelt fejlesztéssel jérna, ami el-
s6sorban PPP keretében lehetséges, mdsrészt
az Uj pénz jelentds mértékben helyettesitené a
trsadalmi szempontbdl driga készpénzt. Am
ezek a feltételek nem magdedl érret8dden telje-
siilnek, igy eléfordulhat, hogy a pénzrendszer
osszkoltsége megemelkedik.

KONKLUZIO

A digitdlis jegybankpénz a pénz egy uj és
modern formdja lehet, amely szinte minden
jegybankot foglalkoztat. Ez az tjfajta pénz leg-
aldbb hdrom, a tulajdonosai szdmdra fontos
jellemz8vel bir: egyrészt jegybanki kibocsdtdsa
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révén biztonsdgot nytjtana, mdsrésze digitdlis
formdjanak kdszonhetben kényelmes volna a
hasznélata, harmadrészt pedig az esetleges ka-
matfizetésen keresztiil kedvezd hozamot bizto-
sitana. A XXI. szdzadi technolégidval lehetsé-
gessé vdlt egy ilyen pénz kibocsdtdsa, és ennck
megfelelden szerte a viligon majdnem minden
jegybank foglalkozik a témdval.

Ha ez a pénzforma mindenre nem is gyégy-
ir, abban az értelemben univerzdlis eszkéznek
tekinthet8, hogy alkalmas lehet kiilonféle ki-
hivdsok kezelésére. A jegybankok a gazdasiga-
ik eltérd tulajdonsdgai alapjdn hatdrozzdk meg
a digitalis jegybankpénztél elvért célokat.

Svédorszdgban vagy Kindban a magas foku
digitalizdcié miatt a jegybankpénz kiszoruls-
ban van a piacrél. Egy digitdlis jegybankpénz
a készpénznél hatékonyabban venné fel a ver-
senyt a magdnpénzekkel, a kereskedelmi banki
betétekkel vagy a mobilpénzzel.

Peruban a sziirkegazdasig nagy silya je-
lent problémdt, ami részben kezelhetd lehet
egy szamlaalapt digitdlis jegybankpénz beve-



zetésével. Dél-Afrikdban vagy Mexikdban la-
tens kereslet lehet digitdlis pénz irdnt, ame-
lyet a kereskedelmi bankok nem elégitenck ki.
A bankkapcsolattal nem rendelkez8k szdmi-
nak a csokkentésére is alkalmas lehet a digitd-
lis jegybankpénz.

Ahol példdul a banki betéti kamatok csak
kismértékben vagy lassan kovetik a jegybanki
alapkamatot, ott érdemes lehet fontoléra ven-
ni egy kamatozd digitdlis jegybankpénz be-
vezetését. Bz a pénztipus ugyanis erésebbé és
gyorsabbd tenné a monetdris transzmisszidt,
valamint rugalmasabb monetdris politikdt ten-
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ne lehetévé. A digitdlis jegybankpénz kama-
tdnak megfeleld bedllitdsdval akdr elkeriilhetd
lehet a kereskedelmi bankokbdl valé betétki-
dramlds is, s6t ndhet a betét- és gy a hiteldllo-
madny, valamint a GDP is.

Sziikséges lehet az egyéni és aggregalt dllo-
mdnyi, valamint a tranzakciés korldtok, illetve
a savos kamatozds alkalmazdsa. A kockdzatok
kezelése érdekében a jegybankoknak 4ltaldban
véve koriiltekintéen és fokozatosan érdemes
eljarniuk, hogy a digitdlis jegybankpénznek a
pénziigyi rendszerbe torténd beillesztése zok-
kenémentesen valésuljon meg. m

JEGYZET

LA stigmahatds értelmében, amikor egy bank a jegybankhoz fordul kélesénért, azzal negativ jelzést ad a sajdt

pénziigyi helyzetérdl (Hu & Zhang, 2021). Ezért a bankok igyekeznek elkeriilni a jegybanki hitelfelvételt.
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OssZEFOGLALO

Egy dllam tényleges monetdris szuverenitdsa az dllam képessége arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi
eszkozokkel megvaldsitsa gazdasdgpolitikai céljait. E fogalom tdlmutat a vesztfiliai szuverenitds kiilsd
beavatkozdsoktol mentes diszkrécidjdnak koncepciondldsdn, amire a modern pénziigyi rendszer fraz és
hitelpénzrendszerek hierarchikus mikddési komplexitdsa miatt van szitkség. Ugyanakkor a 21. sz4-
zad monetdris kihivdsai az 4llamok tényleges monetdris szuverenitdsit is kikezdhetik, ami azonban a
digitalis jegybankpénz bevezetésén keresztiil részben még megmenthetd. A tanulmdny tehdr a digitélis
jegybankpénz tényleges monetdris szuverenitdsra gyakorolt hatdsdnak kiilonboz8 teriileteit veszi sorra,
kartalista pénzelméleti kiindulépontot vilasztva. A tanulmdny rdmutat, hogy e teriileteken a digitilis

jegybankpénz javithat egy nemzetdllam tényleges monetdris szuverenitdsdn.
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A Bretton Woods utdni idészakban a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer flar pénzek’ és hitelpén-
zek komplex ¢és hierarchikus viszonyai mellett
alakult ki, amiben a nagyobb orszdgok devizdi
adjdk a kisebb orszdgok elszdmoldeszkdzeinek
fedezetét. Mindekdzben a redlgazdasigban
egyre inkdbb hasznalt pénzekké a bankok 4ltal,
hitelezésen keresztiil (McLeay et al. 2014, Abel
etal. 2016) teremtett szdmlapénzek vélrak. fgy
a hitelezés nem csupdn a termelési kapacitdsok
és a kiilonboz6 eszkozarak, hanem a moneta-
ris aggregdtumok béviilését is maga utdn von-
ja. A kétszintli bank- és pénzrendszerekben a
kézponti jegybankok finomhangolé mivelete-
iken keresztiil tartjak egyensilyban e rendsze-
reket, felelve a bankok kozotti elszamoldsok és
a készpénz ,épségéért” is.

Szémos nyugati orszdgban (kiemelten Svéd-
orszégban vagy az Egyesiilt Kirdlysdgban?) a
készpénz radikdlis csokkenését tapasztaljdk az
elmult évtizedekben. A készpénz, mint az 4l-
lam tartozdsa, végsd fizetési eszkoznek tekint-
heté. Jogi tekintetben ezen azt érthetjiik, hogy
az dllam mindenkor garantdlja e pénz legfon-
tosabb funkcidit: mint az értékmérés, az elszi-
molds és az értékdrzés. Az ércékméréként ki-
jelole pénznem elengedhetetlen az egyes druk
és szolgdltatdsok relativ értékének meghatdro-
zésdhoz, ezzel a pénz egyfajta irdnyttiként mi-
kodik a gazdasdgi termelési folyamatok kaval-
kadjaban.

Nem kevésbé fontos szerepkor az elszdmo-
lds¢, azaz a pénz segitségével valnak lehet6vé a
gazdasdgi tranzakcidk, amikor a felek konszen-
zudlis alapon elszdmoljdk egymds felé tartozd-
saikat az adott pénznem hasznélatdval. Azért,
hogy a tranzakcidk sebessége ne fiitse il a gaz-
dasdgot, a kozponti hatalomnak a pénz éreék-
4ll6sdgdt, késébbi felhaszndldsi lehetdségét is
tudnia kell biztositani. Ha azonban az dllam
startozdsira’, a készpénzre mdr egyre kevésbé
tart igényt egy tdrsadalom, ki vagy mi képes
biztositani a pénz és végsd soron az dllam fenn-
tarthatdsdgat?
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A mindenkori dllam nem dnzetleniil nyujt-
ja a pénzbiztonsigot a tdrsadalma szdmdra.
A pénzkibocsdtds jogdére a régi idékedl kezd-
ve komoly harcok ddleak a torténelemben, a
pénzhamisitdst pedig a legszigoribban biin-
tették az évszdzadok sordn. Az addssdg-szi-
vesség alapt mikrotdrsadalmakbél a kozpon-
ti hatalmak részben a torvény, részben a pénz
segitségével kovdcsoltak civilizdcidkat, hiszen
ezek megszervezéséhez elengedhetetlen volt
e centralizdle intézmények jelenléte (Knapp
1905, Graeber 2011). A pénz és a kézponti
hatalom egymidst erésitették: a Nyugatrémai
Birodalom bukdsdt kévetden megszaporodd
interregnumok idején a rémai denariushoz
hasonlé birodalmi jellegli fizetSeszkozrdl
Eurépdban nem tudunk. Kisebb régidk sajit
pénzei (kiilonbozé dukdrok, forintok stb.) ké-
pesek voltak ideig-6rdig stabilizdlni az ural-
koddik gazdasdgi hdtterér, de tbbnyire a
nemzetkozi kereskedelembdl szdrmazé egyen-
stlytalansdgok hamar képesek voltak kikezde-
ni ezeket (Fuller 2020).

A mai pénzrendszer szévevényes pénziigyi
kapesolati hdlé eredménye, ahol tobb, egymds-
sal is hierarchikus viszonyban 4ll6 kézponti
csomoépont létezik. Bretton Woods 6roksége-
ként a kozel 200 orszégot tomoritd Nemzetkd-
zi Valutaalap (IMF) mellett hatalmas szerepet
jdtszanak az SDR-kosdrban 1év8 devizdk jegy-
bankjai: a Federal Reserve, az Eurépai Koz-
ponti Bank vagy a kinai jegybank, a PBoC. De
nem sokkal kisebb a jelentdségiik a sokszor egy
kozepes orszdg éves termelését meghaladé mér-
leggel rendelkezd globdlis kereskedelmi ban-
koknak sem. Ezeket az intézményeket kovetik
a kisebb nyitott orszdgok jegybankjai és bank-
rendszerei, amelyek nemzetkozi tartalékokat
képeznek sajit pénziik fedezeteként, és tovabbi
devizdban torténd adédssdgkibocsdtdsaikhoz is
az emlitett szerepl8kre vannak utalva.

Mit jelent ma egy nemzetédllam szdmdra on-
ll6 pénzzel rendelkezni, és hogyan tud segi-
teni a digitdlis jegybankpénz ezt fenntartani a
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jov6ben? A tanulmdny erre a kdzponti kérdés-
re keresi a valaszt, arra is kitérve, hogy miképp
értelmezhetd a mai pénzrendszerben a pénz-
igyi értelemben vett onrendelkezés, illetve
hogy a nem vildgpénzt kibocsitd, kisebb or-
szdgok esetében a jelenlegi nemzetkdzi pénz-
ligyi rendszerben milyen értelemben beszélhe-
tiink egyéltaldn monetdris szuverenitdsrol.

A MONETARIS SZUVERENITAS

A pénz fogalmdt a mai napig szdmtalan vita
és félreértés ovezi, ami elsdsorban arra vezet-
hetd vissza, hogy a 20. szdzadban egy olyan
kozgazdasdgi irdnyzat vilt egyeduralkoddvd,
amely egy ma mdr sok szempontbdl kritizdle
pénzelméleten alapult (Graeber, 2011). A me-
tallista iskola képviseldi (Jevons, Menger) sze-
rint a pénz belsd értékkel bird, dllamedl fug-
getleniil a barterbél kialakulé piaci intézmény,
amely végsd soron semleges a redlgazdasdgi fo-
lyamatokat illet8en.> Antropoldgiai kutatdsok
ugyanakkor soha nem tudtdk igazolni a bar-
ter mitoszdt (Humphrey, 1985; Hart, 2005;
Graeber, 2011), helyette az dllam mint koz-
ponti hatalom piacépitd szerepére, a pénz és
4dllam szoros osszefondddsdra taldltak bizonyi-
tékokat. A neoklasszikus mainstream pénzké-
pét meghatdrozé axiéma, a klasszikus dicho-
témia, azaz a pénz semlegességének gondolata
pedig legkésébb 2008-ban, a globdlis pénziigyi
vélsdg idején ,d8lc meg”, amikor a pénzigyi
rendszer dsszeomldsa magdval rdntotta a vildg-
gazdasdg nagy részét.

A jelen tanulmdny abbdl indul ki, hogy a
pénz mint intézmény egy hatalmi viszonyt tes-
tesit meg egy érzékeny, hitelre és addssigra
épitd tdrsadalmi rendben, ezért elidegenithe-
tetlentil elszdmoldsi és Gjraclosztdsi rendszert
is jelent egyben (Tcherneva, 2016). Ennek az
interpretdciénak messzemend kovetkezményei
vannak, ha ezen a szemiivegen keresztiil né-
ziink végig az elmult évszdzadok pénz- és dl-
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lamtéreénetén. Megmutatkozik, hogy a pénz
eredete szorosan 9sszefiigg a hatalom, az ad6-
zds és a valldsi dldozatok intézményeivel, ami-
re szdmos példa mutat az 6kori Mezopotdmia,
Egyiptom és Gorogorszdg teriiletérél. Tehdc
szemben a barter eredetmitoszdval, amelyet
voltaképpen csupdn kozgazdiszok véleek |, fel-
fedezni” kontrafakeudlis gondolatkisérleteik
nyomdn, a pénz mint elszdmoldegység kijels-
lése az id6k sordn sokkal inkdbb egy kozponti
autoritds tdrsadalomszervezd elveinek megfele-
18en tortént (kartalizmus). Ez pedig a mai na-
pig meghatdroz6, amikor a nemzetdllamok ha-
talmi és felel8sségi koreit vizsgaljuk.

A szuverenitas vesztfaliai
koncepcidja

1648. oktéberében a 30 éves hdborut lezdré
vesztféliai béke egyezményes mérfoldkovet je-
lent a nemzetdllami gondolkodds tdrténeté-
ben. Noha maguk a békeszerzédések de jure
nem tartalmaznak radikélis Gjitdst a valldssza-
badsig vagy a szuverenitds koncepciéit ille-
téen, a két ekkor kotott bilaterdlis szerz8dés
ugyanakkor de facto lefektette a teriileti szu-
verenitds alapelveit (Croxton 1999).* Mind-
azonaltal a békével lezarulhatott a valldshidbo-
ruk id8szaka, és fokozatosan kialakulhatott a
szekuldris® eurdpai dllamok nemzetkézi rend-
szere, tehdt a vesztfiliai rendszer valéban Uj
idészakot nyitott Eurdpa torténelmében.
A legf8bb véltozdst a megel6z8 id8szakhoz ké-
pest a pdpai dllam befolydsinak radikalis csok-
kenése jelentette, ugyanis a mindenkori pdpa
a Német-rémai Birodalom védelmében be-
avatkozhatott kiilonb6z8 teriiletek beliigye-
ibe, amelyek a reformdcié terjedésével egyre
élesebb Osszetlizésekbe és végiil a 30 éves ha-
bortba torkolltak. Kissinger szerint a hdbo-
rinak nem volt igazi gydztese, mivel minden
oldalon stlyos 4rat fizettek a népesség csokke-
nése révén, igy a békeszerzédések a valds starus



quo-hoz torténd realista adaptdciénak tekint-
hetdek (Kissinger, 2014). A résztvevd orszd-
gok formalisan elismerték egymds jogdt a sajdc
teriiletitkon 1évd torvényhozoi és végrehaj-
t6i strukeardk, valamint valldsgyakorlatuk fe-
lett. Az dllamszuverenitds innen eredeztethetd
gyakorlata® tehdt az orszdgok beliigyeibe valé
be nem avatkozds elvét jelenti, amelyet végiil
csak az ENSZ-charta kristdlyositott ki nem-
zetkozi jogi tekintetben 300 évvel késdbb, a
ma ismert formédban.’

Az elvi szuverenitds és az erre tdmaszko-
dé pragmatikus autoritds kifejlédése kiilons-
sen monetdris tekintetben nem volt egyéreel-
m a formdl6dé nemzetdllamok térténetében.
Mig a Német-romai Birodalomban a pénzve-
rési és banydszati jog Nagy Kdroly 6ta szigo-
rdan az uralkodé vagy 1356-t4l a vdlasztéfeje-
delmek privilégiuma volt, addig 1648-ban ez
a jog deszdllt a Reichstagba delegilt, népesebb
szdmu vezetdre. Tovdbbd a békével nagyobb
onallésdgot szerzd Francia-, Spanyol- és Svéd-
orszdg is autoném pénz kialakitdsdra toreke-
dett.® Ezek az dllamok ugyanakkor egymds-
sal versenyzd pénzeket kezdtek el kibocsdtani,
amibdl kifolyélag feler8sodott a belsé nemes-
féméreékkel bird pénzek szerepe, és hdceérbe
szorult a pusztdn szuverén akarattal lécreho-
zott pénz potencidlja, mivel jelentésen néte
a hamisiték ardnya és a leéreékelések gyako-
risdga is. Ez végsd soron a nemesfémtdl tette
figgdvé az egyes teriiletek sajdt pénziik felet-
ti irdnyitdsdt, és enneck megfeleléen korldtoz-
hatta az uralkodékat a szuverenitdsuk gyakor-
ldsdban. A monetdris szuverenitdsért — mint a
szuverenitds egyik létfontossigt eléfeltételé-
ért — folytatott kiizdelem nem csupdn Nyu-
gat-Eurépdban, de a fiiggetlenségi és a pol-
gérhdbort alatti Egyesiile Allamokban, illetve
a fuggetlenedni kiviné gyarmati kolénidkon
(Tcherneva 2016) is kozponti kérdéssé vile,
s6t még az 1848-as magyar szabadsdgharc ko-
vetelései kozt is megjelent (a 12 pont 9. pont-
jaa ,Nemzeti Bank”).
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Monetaris szuverenitas, seignorage,
pénzhierarchia

Vesztfiliai értelemben monetdris szuvereni-
tdson egy teriilet szabadon megvalaszthatd
pénznemét és az ahhoz kapcsol6dd banydsza-
ti, pénzverési, kibocsdtdsi jogot értjitk, amit
azonban a modern hitelpénzrendszerek és az
azt magyardzni képes kartalista pénzelmélet fé-
nyében indokolt drnyalni. Ehhez azonban ér-
demes bemutatni két hagyomdnyos fogalmat
és problémakort, amelyek egy bels§ értékkel
biréd — a Vesztfilia és Bretton Woods kozotti
300 évet tSbbnyire jellemz8 — pénz esetében
kézzelfoghatdan felmeriilnek, mivel ezekre a
modern pénziigyi rendszerrel kapcsolatban is
fontos, bar komplexebb feladat rdmutatni. Az
egyik ilyen fogalom a seigniorage, mig a masik
a pénzhierarchia.

Bjerg et al. (2017) szerint a pénzkibocsdtds
privilégiumabdl szdrmazé bevétel (seigniorage)
els8 olvasatra egyszerli fogalomnak tlinik,
azonban torténeti kontextusba helyezve, illet-
ve a szakirodalmat vizsgélva jéval dsszetettebb
kép adddik ezzel kapcsolatban. A probléma
gyokerét jellemzden az jelenti, hogyan tekin-
tiink a pénzre, illetve milyen pénziigyi rend-
szer kapcsdn tesziink kijelentéseket. Ha az 4l-
lam adéztatds Gtjdn tdmaszt keresletet az dltala
kijelslt, vdsdrléerdt mérd elszdmoldsi egységre,
akkor az dltala teremtett és a gazdasdgi korfor-
gédsba keriilé pénz egyben vdsirléerdt is jelent
a szdmdra. Tehdt minden Gjonnan létrehozote
pénzegység az dllam visdrlderejét boviti az elsd
pillanatban. A mdr meglévd, gazdasigban for-
gé pénzmennyiségen — nemesfém vagy er6-
sebb addztatdsi potencidl hidnydban — viszont
leéreékelésen keresztiil tud implicit bevétel-
re szert tenni, amit infliciénak is nevezhetiink
(Friedman, 1971). A leéreékelés az drupénzek
korszakdban a vert pénzek nemesfémtartalma-
nak csokkentését jelentette, a vdsdrléerd in-
stabilitdsa azonban sokszor hozott maga utin
tarsadalmi és politikai instabilitdst. Emiatt az
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uralkodék inkdbb csak végsé esetben nytltak a
leéreékelés eszkdzéhez, mig a pénzhamisitékat
— illetéktelen bevételszerzésére, a pénz felhigi-
tdsdért és végsd soron az uralkodd szuverenitd-
sdnak megsértéséért —a torvény jellemzden ha-
ldlblintetéssel stjtotta.

A pénzek kozotd hierarchia kapesin ebbdl
az id8szakbdl Gresham torvényét érdemes fel-
idézni, miszerint ,,a rossz pénz mindig kiszorit-
ja a jot [a pénzforgdsbdl].” A leériékelésen ke-
resztill szerzett bevételek kapcsdn figyelte meg
Thomas Gresham még a 16. szdzadban, hogy a
torvényileg egyenériék(, de kisebb nemesfém-
tartalmi pénz kezd inkdbb forogni a gazdasdg-
ban, mig a megel8z8 inkdbb megtakaritdsokat
gyarapit, igy végil az drak emelkedni kezde-
nek, a gazdasdg pedig likviditds szikébe keriil-
het. A torvényi el6irds hidnydban — mai kifeje-
zéssel: lebegd drfolyamok mellett — Gresham
torvényének ellentéte vezetheti inkdbb a pénz-
haszndlatot a hierarchia magasabb foka felé,
amikor a rosszabb pénz praktikusan kiforog a
gazdasdgbdl, és dtadja a helyét egy stabilabb,
megbizhatébbnak tekintett valutdnak. Ez
azonban — idegen pénz esetében — akdr a mone-
tdris szuverenitds elvesztését is jelenthette, ami
ellenében egy uralkodé minden kovet meg-
mozgatott. A belsd éreékkel bird pénzek eseté-
ben azonban maga a nemesfémfedezet rendel-
kezésre dlldsa jelenti a pénzteremtés és ezzel a
monetdris szuverenitds legfébb korldtjit, amit
a frat és hitelpénzrendszerek meghaladtak.

Fiat pénzek és tényleges monetaris
szuverenitas

1971-re, a mdsodik vildghdbortat kovetSen
Bretton Woodsban kialakitott aranydolldr ala-
pu nemzetkozi pénziigyi rendszert szétfeszitet-
te a hideghdbords verseny és a kezd6d§ ter-
melési-globalizdciés ciklus (Arrighi, 2010). Az
Egyesiilt Allamok felszimolta a dollr arany-
ra vélthatdsdgdt, és ezzel a kiilonbozd orszdgok
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devizdi szabadon lebegd drfolyamrendszerre
tértek 4t. Ez megnyitotta az aranyfedezet nél-
kiil, dllamok 4ltal szabadon teremtett frat pén-
zek korszakdt, és egyben a kereskedelmi ban-
kok 4ltal teremtett hitelpénzek rendszerét is.
E kétszintli pénzrendszerben a kereskedelmi
bankok felett a jegybankok allnak, amelyek
biztositjdk a hitelpénzek fiar pénzben toreénd
elszdmoldsdt, a bankbetétek készpénzre kon-
vertdlhat6sdgdt és a flar pénzbe mint végsd fi-
zetési eszkdzbe vetett bizalmat és stabilitdst.

Ebben a rendszerben a fiatr valutdkkal ren-
delkezd orszdgok tekintetében a szabad pénz-
nem kijelolésén til a szabad kamat- és drfo-
lyam-politikdt (monetdris politikdt) és a hazai
devizdban torténd korlddlan pénzteremtést
értjilk a monetdris szuverenitds fogalma alatt
(IMF 2006). Azonban még ez a modern defini-
cié is tjragondolhatd, ha a privit szereplék dl-
tal teremtett — a monetdris aggregdtumok egy-
re meghatdrozébb részée kitevd — pénzeket is
figyelembe vesszitk (kereskedelmi banki szdm-
lapénz, drnyékbanki pénzek, kriptopénzek).
Emellett a flar devizdk kozotti hierarchidt, a
nemzetkozi befektet6k és a Bretton Woods
utdn is fontos szerepet jatszé IMF dltal elvdrt
devizatartalékoldsi kotelezettséget sem lehet fi-
gyelmen kiviil hagyni.

Ezért a tényleges monetdris szuverenitds
koncepcidjit, a monetdris kormdnyzds va-
16s lehetdségének alakuldsdt érdemes vizsgdlni
az elmult 50 évben. Kovetve Murau—Klooster
(2020) gondolatmenetét, amely kiilonbséget
tesz a szuverenitds fogalma és koncepciondldsa
kozott, elmondhatjuk, hogy a modern pénz-
lgyi
vesztfdliai eredeti koncepcidja jelentds to-

rendszerben a monetdris szuverenitds

véibbgondoldst igényel. Ennek oka elsésor-
ban a mai pénziigyi rendszerben megjelend hi-
erarchikus  pénzkibocsdtdk tevékenységének
komplex, hatdrokon dtiveld jellege és e tevé-
kenységek korldtozott kontrolldlhatdsdga a
nemzetdllami autoritdsok szintjén. Mindazon-
dltal egyelére maradt még az dllamokndl t5bb



privilégium, ami értelmezhetévé teszi a mone-
téris szuverenitds fogalmdt:

BMELszAMOLAST  EGYSEG MEGHATAROZASA:
a legtobb nemzetdllam alkotmdnya rogziti a
pénznemet, amelyet a teriiletén hivatalosan el-
fogad az elszdmoldsok sordn, illetve adéfizetés-
re egyardnt. A kartalista szemléletben ez a jog
és annak jogérvényesitési lehetdsége kulesfon-
tossagu.

BAMonerirts TORVENYKEZES Es IRANYITAS:
ahogy Knapp (1905) is hangsilyozza, az 4lla-
mok a polgirjogi térvénykonyvek segitségé-
vel indirekten, a monetdris szabdlyozdssal pe-
dig kozvetleniil hatnak a kiilonb6z8 szintd és
tipusti pénzek elfogadottsdgira, bizalmi meg-
alapozottsdgdra. Autoném jegybanktdrvény-
ben jelolhet8k ki a kovetett manddtumok és
prioritdsuk a pénz stabilitdsinak megdrzéséért.

Brinzieyr nvitoTTsic: egy dllam kiilon-
b6z8 nemzetkdzi megillapoddsokon és intéz-
ményeken kereszeiil (swapline, devizatarta-
1€k, reciprok szabdlyozds vagy betétbiztositdsi
rendszer) lehetévé teheti, hogy a pénznemében
a torvénykezési tertiletén kiviil is torténhessen
hitelpénzteremtés.’

ElBrTAac0zODAS A MODERN FIAT PENZ
HIERARCHIAJABA: noha a kisebb katonai erével
és termeléssel biré dllamok pénzének jellem-
z8en fedezetet sziikséges taldlniuk a nagyobb
gazdasdgi és hatalmi hdttérrel rendelkezd pén-
zek formdjdban, ez egyben a nemzetkdzi pénz-
tigyi rendszer 4ltal kindlc lehetdségeket is meg-
nyitja szdmukra.

Ez utébbi két szempont azonban mér dtve-
zet a monetdris szuverenitds vesztfiliai felfogd-
satdl a tényleges szuverenitds meghatdrozdsd-
nak igénye felé, mivel a vesztfiliai koncepcié
talsdgosan sziikre szabja az értelmezési kere-
teket a mai globdlis és hierarchikus pénzrend-
szeren beliili jelenségek értelmezéséhez. Ahe-
lyett azonban, hogy egyszertien kihirdetnénk
a ,monetdris szuverenitds haldlit” (Cohen,
1998), érdemes feliilvizsgdlni és a realitdsok-
hoz adaptdlni a fogalmat — mint ahogy az vol-
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taképpen a vesztfiliai békeszerz8dések kapcsdn
is tortént. A tényleges monetdris szuvereni-
tds gy definidlhatd, mint az dllam képessége
arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi eszkozei-
vel elérhesse gazdasdgpolitikai céljait (Murau—
Klooster, 2020). Ez a meghatdrozds az dllamok
szdmdra olyan utakat is kijelolhet, amelyeken
jarva ldthatd (vesztfdliai) szuverenitdsuk csok-
ken, mig tényleges szuverenitdsuk akdr nove-
kedhet is."

Tovabbi kihivést jelent, hogy a nemzetlla-
mi el8jogokat és lehetdségeket, illetve az élla-
mok tényleges monetdris szuverenitdsit a 21.
szdzadban twbb oldalrdl is veszély fenyege-
ti. A hagyomdnyos dollarizdcién-euroizdcién
tdl felmeriil az an. digitdlis dollarizdcid veszé-
lye is (Brunnermeier et al., 2019; Horvdth—
Horvéth, 2021), ez egy széles felhaszndl6i ré-
teggel biré technolégiai cég pénzkibocsdtdsa
esetén jelenthet kihivdst a nemzetdllam 4ltal
meghatdrozott pénzre nézve. A hitelpénzrend-
szer és drnyékbanki rendszer penetrdcijinak
potencidlis novekedése pedig a svéd vagy a brit
példdhoz vezethet, ahol az dllam pénzét, a kész-
pénzt egyre alacsonyabb ardnyban haszndlja a
lakossdg. Mindezekre a veszélyekre egy lehet-
séges vélaszt jelenthet a digitdlis jegybankpénz
bevezetése.

DIGITALIS JEGYBANKPENZ
ES MONETARIS SZUVERENITAS

Digitdlis jegybankpénzen (central bank digital
currency — CBDC) a tovdbbiakban a BIS 4l-
tal is haszndlt definiciét értjiik: a digitdlis jegy-
bankpénz a hivatalos, jegybank altal kibocsa-
tott végsd fizet8eszkoz elektronikus formdaban,
amely univerzdlisan elérhetd a lakossdg és vél-
lalatok szdmdra, kamatozhat és a készpénzhez
hasonlé bilaterdlis elszdmoldsok lebonyolitd-
sdra alkalmas (BIS, 2018). A pontos definicié
azért lényeges, mivel a CBDC irodalma az el-
mult években jelentdsen megnétt, ugyanakkor
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a kiilonbozd lehetséges tervezési szempontok
mellett a CBDC kozgazdasigi és jogi tartal-
ma egészen eltérd is lehet (Horvdth—Kolozsi,
2019). A jelen tanulmdny arra a megval6sulds-
ra fékuszal, ahol a digitdlis jegybankpénz 6t-
vozi a készpénz elérhetdségét és jogi statuszdt
a végsd fizetési eszkoz, azaz az dllam tartozdsa
tekintetében, illetve a jegybanki likviditds mo-
netdris politikai szerepét a bankkézi kamato-
kon keresztiil alakitott monetdris transzmisz-
szidban.

A jegybanki kutatdsokat jellemzd irdny a fi-
zetési/elszdmoldsi technoldgidkra Gsszpontostt,
a tanulmdny ezzel szemben egy mélyebb in-
terpretdcids szintet céloz meg, ahol az dllam 4l-
tal garantdlt biztonsdgos, robusztus és kényel-
mes pénzhozziférés széles kori elterjedésének
jelentds kévetkezményei lehetnek a monetdris
politika, a pénziigyi stabilitds, a seigniorage,
praktikusan a tényleges monetdris szuvereni-
tds tekintetében.! A dolgozatnak nem célja
egy teljes korli koltség-haszon elemzés bemu-
tatdsdval érvelni a CBDC mellett vagy ellen,
csupdn annak elméleti jelentdségét kivnja be-
mutatni a kordbban felvdzolt szempontok tiik-
rében.

A digitalis jegybankpénz jelentésége
a tényleges monetaris szuverenitas
tekintetében

Az elszdmoldsi egység meghatdrozdsa

A digitdlis jegybankpénz jogi tekintetben a
készpénz elektronizéldsdnak tekinthetd.'? Igy a
mindenkori dllam dllhat kézvetleniil a digitdlis
jegybankpénz moégott, az pedig végsd elszimo-
ldsi eszkdznek felfoghaté (,legal tender”). Az
dllam ezen az eszkozdn keresztiil biztos hor-
gonyt tud teremteni az dltala meghatdrozott
elszdmoldsi egység szdmdra.’® Készpénz vagy
annak digitdlis formdja nélkiil az elszdmoldsi
egység meghatdrozdsdnak el8joga id6vel erodd-
l6dhat, mivel nem hordoz a tdrsadalom szdm4-
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ra kézzelfoghaté tartalmat. Ezenfelil az dllam-
nak a privét kibocsdtdst pénzek biztonsigihoz
is biztositania kell készpénz vagy CBDC for-
méjdban kilsé pénzt, amelyre sziikség vagy
igény esetén a gazdasdgi szereplék konvertdl-
hatjdk bankbetéteiket. Kozgazdasdgi értelem-
ben ugyanis a bankbetétek mint belsé pénzek
csupdn egy igéretet hordoznak a mindenkori
kiilsé pénzre valthatésdgot illet8en, méghozzd
névéreéken. Megfeleld és elérhetd kiilsé pénz
hidnydban a belsé pénzeknek az elszdmoldsi
forgalomban betéltott szerepe is megkérddje-
lezédhet, ami alddshatja az adott pénznem sze-
repét az elszdmoldsokban.

A készpénz elektronizdldsa a digitdlis fizeté-
si formdba vetett bizalmat és annak elterjedé-
sét is novelheti. Jelenleg is létezik néhdny tdr-
sadalmi csoport, akik vagy 6nszdntukbdl nem
rendelkeznek bankszdmldval, vagy akaratukon
kiviill nem férnek hozzd banki szolgdltatdsok-
hoz. Mind a hitelkockdzat nélkiili, biztonsdgos
pénzalternativa, mind pedig a digitdlis jegy-
bankpénz inkluziv jellege erdsitheti egy orszdg
sajdt elszdmoldsi egységének elterjedését, és an-
nak kéltséghatékony, mégis sokkellendllé mii-
kodtetésée. A Bahamdkon bevezetett homok-
dolldr a szétszabdalt szigetek kozott gazdasdgi
tranzakcidk szdmdt, mélységét és penetrdcid-
jat is hivatott novelni (Sanddollar), mikdzben
az offline-offgrid (internet vagy dram nélkiili)
miikddésre is hangsilyt helyez. Mindekdzben
a nemzeti pénz integritdsdt veszélyezteté hami-
sitdsi, pénzmosdsi vagy egy¢b fekete tevékeny-
ségek kockdzata minimalizdlhatévd vlik, ami
a hosszti tdvi fenntarthatdsdg irdnydba mutat.

Monetdris torvénykezés és irdnyitds

Digitdlis jegybankpénz jelenlétében és a fen-
tick fényében megerdsitett elszdmoldsi egység
szerepét tekintve a nemzeti valutdra vonatko-
z6 pénzforgalmi, hitelintézeti és jegybanktor-
vények tovdbbi jelent8ségteljes dtalakuldson
mehetnek 4t. Ez azonban elsésorban annak
készonhetd, hogy az dllam dltal kijelole elszd-



moldsi, adéztatdsi és Gjraclosztdsi eszkéz Gjra
kézzelfoghat6 kdzgazdasdgi tartalmat nyer — ha
a készpénz jelentdsége mdr csokken. A pénz-
forgalmi szabdlyozds 21. szdzadi formdc 6lthet,
amiben az elekcronizalt készpénz kozponti sze-
repet jdtszik, és az dllam facilitdlja akdr a leg-
kisebb, innovaciéra képes indulé véllalatokat
egy egységesitett, tehdt nem bankonként eltérd
pénzforgalmi applikdcids programozdsi feliilet
(API) segitségével. A hitelintézeti torvény szin-
tén pontosithatd, mivel redunddnssd valnak
olyan dllami garancidk, amelyek a bankbetétek
inherens kockdzatait voltak hivatottak kezelni,
mint példdul a betétbiztositds. A jegybanktor-
vényekben kijelolhetd tovabbi célként az ink-
luziv CBDC széles kord elterjedésének bizto-
sitdsa,'* amivel a monetdris autoritds a teljes
lakossdg elérését célozhatja meg (pl. az dllam-
igazgatdsban kdtelez8en haszndlt CBDC-n ke-
resztil), jéval hatékonyabbd téve monetdris
politikai manddtumdnak elérését.

A legfébb monetdris politikai manddtum
az arstabilitds biztositdsa, aminek ma t6bb csa-
torndn és a kétszintli bankrendszeren keresztiil
miikddé transzmisszidja van. Az egyik legfon-
tosabb ezek koziil a kamatcsatorna: a jegybank
az irdnyad6 kamatrdta mozgatdsdval igyekszik
befolydsolni a monetdris kondicidkat a gazda-
sdgban. Azonban ez a folyamat a bankrendszer
elszdmoldsi eszkdzeként haszndlt jegybanki lik-
viditds drdn keresztiil toreénik, idénként egyes
részpiacokon akaddlyokba iitkézve, de min-
denképp késéssel drgylirlizve a redlgazdasdg
szdmara érzékelhetd hitel- és betéti kamatok-
ba. Ezzel szemben a CBDC direkt transzmisz-
sziét jelentene a lakossdgi és véllalati kamat-
érzékelés szdmdra, kamatozd eszkdz esetében.
Ezen feliil az elmult id8szak vélsdgai alatt hasz-
ndle mennyiségi lazitdsi eszkdznél sokkalta ha-
tékonyabb formdt 6lthet egy CBDC-n ke-
resztiil torténd lazitds (IMF 2022), amit akdr
jovedelemegyenlétlenségek kezelésére vagy ha-
tékonyabb add- és Gjraclosztdsi politikdra is le-
het haszndlni, de akdr a klimakock4zatok csok-

m FOKUSZBAN A DIGITALIS JEGYBANKPENZ m

kentése mellett elérhetd gazdasigi ndvekedés
tdmogatdsa is egyszer(ibbé vélhat, a gazdasdg-
politikdval torténd hatékony koordindcié mel-
lett.

Itc érdemes kitérni a CBDC mellett po-
tencidlisan dtalakulé seigniorage-ra is. Bjerg
et al. (2017) részletesen kifejti, hogy a két-
szintll pénzrendszerben, ahol a kereskedelmi
banki pénzteremtés felelds a monetdris agg-
regdtumok béviléséére, a monetdris és alter-
nativa-koltségszdmitdson alapuld seigniorage
is a bankrendszernél csapédik ki. Mig az 4l-
lami pénzteremtés szdmos orszdgban hagyo-
mdnyos tekintetben tiltott, legfeljebb a jegy-
bankmérlegben keletkezhet kamateredmény,
de akdr jelent8s kamatveszteség is.”” A keres-
kedelmi banki pénzteremtésbél szdrmazé szig-
nifikdns profit — akdr az eszkdzoldal redleszko-
zokkel (mint részesedések, ingatlanok) t6rténd
b8vitésébdl, akdr a kamatmarzsrdl, akdr a meg-
nyert olcsébb forrdskoleségrdl beszéliink — je-
lentésen csokkenhet a digitdlis jegybankpénz
népszerlivé véldsdval. Ennek az az elsddleges
oka, hogy a bankbetétek dtdramlisa CBDC-
be megtdrheti a részleges tartalékoldsra épitd
banki pénzteremtési képességet, mivel az tigy-
fligények figgvényében erdteljesebb tartalé-
koldsra vagy letétkezelésre szorithatja a keres-
kedelmi bankrendszert. Ebben a tekintetben a
bankrendszer profitabilitdsa és hosszabb téva
szolvencidja is sériilhet, ha nem szerez miks-
déséhez tovabbi llami garancidkat vagy jegy-
banki refinanszirozdst.

A sziik értelemben vett pénziigyi stabilitds
szempontjdbdl — tehdt csak a bankrendszer lik-
viditdsi és szolvenciahelyzetét figyelembe véve
— a digitalis jegybankpénz bevezetése valéban
kihivdsokat jelenthet. A bankbetétek inherens
likviditdsi kockdzatdt, annak praktikus alul-
fedezettségée eddig is a bankrohamok kivéltd
okdnak lehetett tekinteni (Huber, 2021), ami
a CBDC - mint biztonsdgos pénzeszkoz — be-
vezetésével pénziigyi krizis esetén még egy-
szeribben elédllhat, mint az a készpénziikére
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sorban 4ll6 tdmegekkel tortént. Ugyanakkor
a bankrendszer fennillé jogositvinyait meg-
tartva, a pénziigyi rendszer miikodésébe vald
beavatkozds elkeriilése érdekében cseleked-
ve mérlegelhetd, hogyan lehetne a CBDC-¢
kényelmes fizetési eszkozzé, de nem tdl von-
26 befektetési formdvd tenni. Jelenleg az Eu-
répai Kézponti Bank (EKB) is vizsgélja, hogy
milyen el8nyodkkel és hdtrdnyokkal jérna a di-
gitdlis eurd birtokldsdra vonatkozd mennyisé-
gi felsé hatdr bevezetése vagy a tilzott igény-
bevételtdl visszatartd, tobbszint(i kamatozds
(Bindseil, 2020).

Tégabb értelemben véve, tdrsadalmi tekin-
tetben a pénziigyi stabilitds azonban Osszessé-
gében néhet akkor, ha a biztonsdgos pénzal-
ternativit jelentd CBDC népszerlivé véldsival
a bankrendszer pénzteremtési képessége meg-
szlinik, és a hitelpénzrendszer jelentésége visz-
szaszorul a szuverén pénzzel szemben. Ekkor
a kéeszintl bankrendszer tovdbbra is m(ikédé-
képes marad, csak valéban tgy kezd mikodni,
mint ahogy a legtobb tankdnyv manapsdg leir-
ja: pénziigyi kozvetit6ként. Ugyanis, ha a ban-
kok szdmdra a bankbetét mint énmaguk dl-
tal teremthetd finanszirozds mdr kevésbé vagy
nem elérhetd, akkor kénytelenck ténylegesen
megtakaritdsokat gydjteni — CBDC formdjd-
ban. Ezzel megvaldsulhat a sokak 4ltal kivdna-
tosnak tartott kdzpénzreform (Dyson, 2012;
Huber, 2017), amit8l a pénziigyi rendszer ke-
vésbé prociklikus, tdrsadalmi tekintetben ki-
egyensulyozottabb muikodésée vérjdk. Mind-
azondltal a hitelezésre és ezdltal a termelési
kapacitdsok baviilésére, a gazdasdgi novekedés-
re gyakorolt hatds mdig vitatott fontos kérdés,
ami vatossdgra intheti a tényleges monetdris
szuverenitds novelését célzé dontéshozdkat is.

Nyitottsdg, pénzhierarchia és dollarizdcio

A digitalizdlt nemzeti pénzek egyik kézen-
fekvd elénye a hatdron dtiveld fizetések egy-
szerlisitése és koltséghatékonnyd tétele lehet,
aminek az eredménye a kereskedelmi volu-
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menek novekedésében is ldthatéva valhat. Eh-
hez azonban rendkiviili koordindcié sziikséges,
amelyet szupranaciondlis intézmények (BIS,
IMF), a legnagyobb gazdasigok jegybank-
jai (FED, PboC) vagy a Kelet-K6z¢ép-Eurdpa
és igy Magyarorszdg szempontjdbdl a legrele-
vénsabb jegybank, az EKB irdnyithat. Ennek
elényei és hdtrdnyai nem trividlisak, de el8-
zetesen komoly elényt jelenthet — a jegyban-
ki swapline-ok egyszer(isodése révén — a nem
hazai devizdban torténd hitelezés kockdza-
tainak vagy a devizatartalékolds jelentéségé-
nek a csokkenése. Hatékonyabbd vilhatnak
a devizabefektetések allokdcids dontései vagy
a devizapiachoz valé hozziférés is. Arnyolda-
lakat jelenthet a nem honos szabdlyozdsi téte-
lek kényszer( dtvétele vagy az emlitett konnyd
hozzdférésnek a hirtelen 4rfolyamvéltozdsban,
vagy akdr dollarizdciéban-euroizdciéban lecsa-
pddé hatdsa.

A pénzhierarchia ugyanis nem sztinik meg a
digitdlis jegybankpénz bevezetésével. A konk-
rét dollarizdcié digitdlis formdban is megtér-
ténhet, ha a Federal Reserve elérhet6vé teszi
az e-dolldrt globdlisan (FED, 2022), de akdr a
bigtech cégek kibocsdtdsiban megjelend pénz
is kiszorithatja az inkumbens devizdkat széles
felhaszndldi bdzisa és technoldgiai elénye ré-
vén. A hazai digitélis jegybankpénznek ezért
kelléen attraktivnak kellene maradnia ah-
hoz, hogy az egyszertibbé valt devizaverseny-
ben ne maradjon le, vagy alkotmdnyos esz-
kozokkel kell védelmet biztositani a szdmdra
a latin-amerikai rossz gyakorlatok'® elkeriilé-
se mellett. Hasonlé megfontoldsok vezették
az EKB szdmdra elemzést ir6 Brunnermeier és
Landau szerz8pérost is a digitalis eurd terve-
zésének sordn (Brunnermeier—Landau 2022),
akik azt taldledk, hogy a pénzek globdlisan
versenyz8bbekké vélhatnak mind ércékdr-
z8, mind pedig tranzakcids szerepiiket illetd-
en, és a digitdlis eurd akdr az eurézdna ,auto-
matikus” béviilését is maga utdn vonhatja."”
Erre az eurozdcids veszélyre tekintettel azon-



ban a megfeleld idézités kulcsfontossiga le-
het a CBDC szuverenitdst véd§ szerepér il-
let8en, mivel gyenge makrogazdasdgi hdctér
mellett és magas inflicids iddszakban a valu-
tahelyettesités veszélye akdr jelent8sen nove-

kedhet is (Brooks 2021).

0SSZEGZES

A jelen tanulmdny roviden dttekinti a karta-
lista pénzelmélet és a vesztfdliai szuverenitds
alapvetéseit, majd eljut a tényleges monetdris
szuverenitds koncepcidjihoz. A kdzponti kér-
désfelvetés szerint a digitdlis jegybankpénz be-
vezetésének jelentds kovetkezményei lehetnek
egy orszdg tényleges monetdris szuverenitd-
sdnak alakitdsdban, ami egy dllam képességét
jelenti arra nézve, hogy monetdris irdnyitdsi
eszkozeivel elérhesse gazdasdgpolitikai céljait
(Murau—Klooster, 2020). A CBDC-bevezetés
eldnyeinek és kockdzatainak egyensutlya nagy-
mértékben a parametrizdldson mulik, azon-
ban arra lehet szdmitani, hogy a jelenleg is
pénzhierarchidban 1étez8 nemzeti pénzek
digitalizdcidjéval olyan pénzversenynek lehe-
tiink majd szemtanti a kovetkezd évtizedek-
ben, ami legutdbb szdz évvel ezelbtt, a két vi-
ldghdbort kozott zajlott az angol font és az
amerikai dolldr dominanciaharcdban.
Torténetileg és a pénzklasszifikicié szem-
pontjdbdl a digitdlis jegybankpénznek egy
nemzetdllam vagy valutadvezet hatdrain be-
lil f8ként az elszdmoldsi egység meghatdro-
zdsdban, a monetdris politika és a széles érte-
lemben vett pénziigyi stabilitdst illetden, ezek
hatdrain kiviil pedig a tényleges monetdris
szuverenitds megdrzésének tekintetében van
jelentésége. Egy orszdg vagy orszdgcsoport ha-
tdrain belil az dllam (tdrsadalom) és a privac
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szereplék (bankok) dltal kibocsdtott pénzek
eltérd tulajdonsdgokkal birnak, melyek eld-
nyos kozos metszetében a digitdlis jegybank-
pénz koncepcidja 4ll. A hatdrokon kiviil pedig
akdr a hagyomdnyos, akdr a digitdlis tipust
dollarizdcié ellen jelenthet némi védelmet a
digitédlis jegybankpénz bevezetése, aminek se-
gitségével egy dllam legaldbb részben megQriz-
heti a monetdris irdnyitds eszkozeit sajdt pénze
felett, mivel végs6 soron kijelolheti az elszd-
moldsi egységet, amelyben kozigazgatdsi rend-
szerét mikodteti.

A digitdlis jegybankpénz — megfelel$ ki-
alakitds mellett — igy biztosithatja egy dllam
vagy valutadvezet szdmdra a tényleges mone-
tdris szuverenitdst, bizonyos fenntartdsok mel-
lett. Egyrészr6l elterjedt lakossdgi megolddssal
a kozvetlen tdrsadalmi hozzaférés hatékonyab-
ba teheti a jegybanki kamatpolitikdt, ugyan-
akkor sériilékenyebbé vélhatnak a 8 kereszt-
4rfolyamok. Mdsrészrdl a megfeleld alternativa
kialakitdsa mellett a privdc kriptopénzek vagy
akdr bigtech devizdk jelentette kihivdsokra is
hatékonyabb vilaszt képes adni egy dllam mo-
netdris hatésdga, ugyanakkor a digitalis for-
mdaban elérhetd tartalékdevizak (dolldr, eurd,
renminbi) kezelendd kockdzatokat jelente-
nek, f8ként magas inflicié melletti beveze-
tés esetén. Harmadrészrél pedig egy esetleges
pénziigyi valsdg sordn a biztonsigos pénzalter-
nativa lehetésége érintetleniil hagyja a pénz-
forgalmat, a hitelezésr8l toreénd levdlds ke-
vésbé prociklikussd teheti a modern pénziigyi
rendszereket, megsziintetheti a betétbiztositds-
bél és a pénzforgalom szempontjabdl tdl nagy
bankméretbél adédd erkolesi kockdzatot és
tdrsadalmi kockdzatvéllaldst. Nem egyértelmii
azonban a hitelezésre és a névekedési potenci-
dlra gyakorolt hatds, ami tovdbbi kutatdsokat
tesz szitkségessé a témdban. m
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6

JEGYZETEK

A mai pénzt rendszerint az 4llam rendeletileg
nyilvénitja tdrvényes fizetdeszkdznek, nem lévén
drualapja vagy nemesfémfedezete, az éreékét is in-
tézményileg igyekszik szabdlyozni, és ezt fejezi ki a
latin frat [legyen’] sz6, amely a bibliai teremtésre

utal: ,Isten szélt: »Legyene, Ter 1,3.”

Noha a Covid révén sok orszdgban akdr emel-
kedett is, a készpénz ardnya a GDP-hez mérten
Svédorszdgban 1 szdzalék ald, az UK-ban 4 szdza-
1ék kozelébe siillyedt. Forrds: BIS (2021)

Sajnos ennek a nézetnek minden eleme téves
elgondoldsokon alapul, részben Adam Smith
Locke-i liberdlis filozéfiai hagyomdnyokat kove-
8, kdzgazdasdgtani diszciplindt alapité 1776-os

konyvének kritikdtlan interpretdciéi miatt.

Tovébba pontositotta az 1555-6s augsburgi békében
kijelslt, a valldsgyakorldsra vonatkozé ,.cuius regio,
eius religio” elvet: a helyi fejedelem valldsdt nem kel-
lett az alattvaldknak kotelezéen felvenniiik, amivel

igy egyben limitdlta is a hercegségek hatalmt.

Bér a Birodalom csak a Napéleon vezette hibo-
rukkal sz(int meg végleg 1806-ban, annak szakré-
lis megalapozottsiga megkérddjelezédotr, és ezzel

elindult a szekularizicié folyamata Eurépdban.

A vesztféliai szuverenitds eléképének lehet tekin-
teni az 1005-ben aldirt Chanyuan szerzddést a k-
zépkori Kindb¢l, amelynek szintén részét képezte
a status quo szerinti teriileti egység tiszteletben
tartdsa (hogy nem épitenck 6j drkokat és falakat,
és egyfajta kiadatdsi egyezmény). A szerz8dés tobb
mint 100 évig biztositotta a kérdéses tartomdnyok
kiilsé békéjét és belsé prosperitdsdt, ezalatt jelentds
kiilkereskedelmi kapcsolatok épiiltek ki. A szerzd-
dés formdlis keretet adott arra nézve, hogy az ,ég
alatti teriiletnek” (Kina) két elismert uralkodéja
legyen, akik ugyanakkor megteremtették ennek

gyakorlati feltételeit, megtoltoteék tartalommal.
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A szerz8dés mintdjdra tovabbi hasonléak kottettek
Kindban egészen a Mongol Birodalom 14. szdzadi

megerdsddéséig.

Fontos kiilonbséget tenni a szuverenitds formai
keretei és a hatalomgyakorlds praktikus feltételei
kozdtt, mint ahogy a vesztfliai békér megeléz8en
is ontoldgiai kiildnbség létezett az autoritds végsd
alapja (Isten) és a pdpai hatalom (pdpai 4llam) ko-
zott. Mig a (szekuldris) szuverenitds fogalma csu-
pan egy formai elrugaszkoddst jelentett a kézépkor
katolikus univerzalizmusdtdl, e keret megtoleése
valédi hatalomgyakorldsi potenciéllal sokszor év-
tizedeket, évszdzadokat vett igénybe az egyes Biro-

dalomtdl elszakadé egységekben.

Ez nem ment egészen zokkenSmentesen. Példdul
Svédorszdgban a Riksbank 1668-as megalapiti-
sa elétt mdr a Stockholms Bancét vezetd Johan
Palmstruch is probédle papirpénzt bevezetni a
svéd gyakorlatba, de a kirdly parancsdra tdl sokat
nyomtak az 4j pénzbél, igy a kisérlet a részleges
nemesfém-tartalékolds mellett kudarcba fulladt.
A Riksbank megalakitdsa mdr jéval szigortibb sza-
balyokkal és a kirdly kdzvetlen irdnyitdsdtdl elvd-
lasztva tortént meg (Riksbank 2022b).

Ez kiilonésen a dolldr esetében jelentds, amely nem-
zetkozi elfogadotesdgabdl ez iddig inkdbb proficdle:
akdr a petrodolldr, akdr az eurodolldr dominancidjic,
de az olcsé kinai munkaerdt haszndlé termelési mé-
dot is a dolldr nyitottsdga tette lehetévé az amerikai

székhelyi multinaciondlis cégek szdmdra.

'% Gondoljunk csak Hollandia és Dania példdjara.

El8bbi az eurdzéna tagja, utdbbi fixalt drfolyam-
rendszerrel ugyan, de 6ndll6 nemzeti valutdval
rendelkezik. A holland jegybankelnok részt vesz az
Eurépai Kézponti Bank kormdnyzdiilésein, és ér-
vényesiteni igyekszik nemzeti céljait. Ugyanakkor
Dénidban az elérhetd euré mennyisége voltaképp

adottsignak tekinthetd, az dllam 6ndllé pénzte-



remtésre igy nem képes, a jegybankja viszont nem

vesz részt az eurd irdnyainak meghatdrozdséban.

' A CBDC-vel egy jegybank a bankrendszer jelenlegi
pénzteremtési képességét is korldrozhatja a ldtra sz6-
16 betétek mint legf8bb banki finanszirozdsi csatorna
szilikitésével, de az dllam akdr sajét pénziigyi forrdsait
is részlegesen kannibalizdlhatja, ha példdul az éven

beliili kincstérjegyek irdnti kereslet csokken.

2 Ldsd pl. a svéd e-krona pilot masodik fizisinak
egyik kovetkeztetését (Riksbank 2022). Ebbél ko-
vetkez$en a svéd jegybank jogilag nem ldtja az esz-
koz kamatozdsdt sem kézenfekvének, ami ugyan-
akkor tovabbi kérdéseket vethet fel pl. monetdris
politikai tekintetben.

13Ahogy ezt Fabio Paneita, az EKB igazgatdsdgi
tandcsdnak fizetési forgalommal és pénzzel fog-
lalkoz6 tagja kiemelte 2022. februdr 18-dn New
Yorkban egy monetdris politikai kerekasztal-be-

szélgetésen.

4 Az IMF jogi csapatdnak elemzése (IMF 2020 —
Legal Aspects of Central Bank Digital Currency:
Central Bank and Monetary Law Considerations)
alapjdn jelenleg kevés jegybanktorvény alkalmas
a CBDC direkt bevezetésére, amit azonban ke-
zelhet6nek rtartanak. Jéval nagyobb problémdt
litnak abban, hogy kutatdsaik szerint a jelenlegi
jegybanki likviditds sem tekinthet$ pénznek mo-
netdris jogi tekintetben, igy a szdmlaalapa CBDC
sem vélna azonnal jogilag végsd fizetési eszkozzé.
Ennek megviltoztatdséhoz a maginjogi és ad6jogi

harmoniziciéval egytitt koriiltekintd munkdt java-
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solnak. Az értékelés mindenképp érdekes, mivel az
adéfizetés jelenleg is likviditds formdjdban térténik
a Kincstdri Egységes Szdmldkra (TGA) a legtobb

orszdgban.

15 Bjerg et al. (2017) a monetris seigniorage-on az Gj
pénzkibocsdtdson megnyert visdrléers-béviilést,
mig az alternativa kéltség seigniorage-on az esz-
kozok és forrdsok kamatozdsa kozotti kiilonbséget
(jegybanknal), vagy a forrdsoldali finanszirozdsi
koltségkiilonbséget érti a kereskedelmi bankoknal
(a teremtett ldtra sz6l6 betét alacsony kamata 4ll
szemben a magasabb bankkozi vagy hosszabb for-
rasok kamatdval). A monetdris finanszirozs, vagy-
is amikor az dllam kozvetleniil a jegybankkal pénzt
teremtet, tiltott tevékenységnek mindsiil szdmos
orszégban. Az EU Alapszerzddésének 123. cikke-

lye szdl a tilalomrdl.

16 Argentina vagy Venezuela példdja inté arra néz-
ve, ha egy 4llam valds képességeit vagy hitelességi
problémdit figyelmen kiviil hagyva prébdlja torvé-
nyileg irdnyitani a monetdris viszonyokat, mert ez-
zel sokszor csak a feketepiaci devizakereskedelem
kialakuldsdt éri el.

17 APBoC és a FED technolégiai-monetdris versenyét
dokumentdlé Huang-Meyer (2022) arra jut, hogy
a két nagy gazdasig eddig eleérd stratégia mentén
halade: mig Kina tiltja a privdt kriptopénzeket, és
sajdt digitdlis jegybankpénzt fejlesztett ki, addig az
USA kevésbé reguldzta a privét szereplSket, késébb
kezdetr el foglalkozni a dolldr digitalizdcidjdval, és
a meglévd eszkozeit igyekszik haszndlni a dolldr std-

tuszanak védelméére.
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A 2008-as globdlis pénziigyi recesszio és az azt kdvetd, dllamaddssdggal kapesolatos valsdg dta az Egyesiilt
Allamok gazdasdgi folénye gyengiilt. Kina folyamartosan novekedve pedig megbizhaté gazdasgi ers-
vé valt vildgszerte, kiilondsen Azsidban. Vajon tekintettel az amerikai gazdasdg pénziigyi uralménak
hanyatldsdra, kiiszobon 4ll-e, hogy a renminbi globdlis valutdvd valjon? A jelen kritikai 4tcekintésben
azt llitom, hogy a dolldr hegemonidja veszélyben van ugyan, de a politikai és a gazdaségi helyzet nem
tlinik még érettnek a renminbi globalizdcidjdra. A kinai héjék az Ukrajna lerohandsa utdn Oroszorszi-
got érintd gazdasdgi szankciokban esélyt ldtnak arra, hogy megtérjon az amerikai dolldr dominancidja.
Tovébbé Kina lépéselényhoz jutott azdltal, hogy elséként inditotta el a digitdlis jegybankpénzt. Ahhoz
azonban, hogy a digitdlis jiian globalizdciéja hatékony legyen, Kindnak el kell nyernie a kiilféldi fel-
haszndlék bizalmdt pénziigyi rendszerének megalapozottsdga, gazdasdga és a digitdlis jian miikod8ké-
pessége irdnt. Ezenkiviil a renminbi nemzetkdzivé valdsinak elésegitése érdekében Kindnak enyhitenie
kell a t8keszabdlyozdst, fokoznia kell a renminbi konvertibilitdsit, és 4t kell alakitania a pénziigyi

rendszerét.
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A misodik vildghdbort 6ta az USA-dolldr a
leginkdbb haszndlt pénznem a vildgon, és a
globdlis kereskedelemben is leginkdbb a dol-
larehaszndljak (Siddiqui, 2020a). Az Egyesiilt
Allamok t5bb szempontbdl is profital a dol-
ldrnak a vildgkereskedelemben betdltott koz-
ponti szerepébdl, kilonssen azért, mert ol-
csébban és konnyebben vehet fel kolcsont
kilfoldon (Siddiqui, 2021). Annak ellenére,
hogy az aranykor 1971-ben véget ért, az Egye-
siilt Allamok tovébbra is élvezi a globdlis gaz-
dasdgban felvett hatalmas dllami és magdnkél-
csondk finanszirozdsdnak elényeit (Panitch és
Gindin, 2009). Bér az Egyesiilc Allamok kiils8
addssdga 2020-ban, a Covid-19 vildgjdrvanyt
kovetden jelentbsen megndtt, az amerikai dol-
l4r irdnti kereslet globdlis szinten tovdbbra is
magas maradt, és jelenleg a globdlis adéssdg
mintegy 40 szézalékdt és a tartalékvalutdk t5bb
mint 61 szdzalékdr dolldrban jegyzik (Nemzet-
kozi Valutaalap [IMF], 2021). Rdaddsul az
amerikai dolldr tovdbbra is uralja a globdlis
piacokat, bdr kevésbé stabil, mint néhdny évvel
ezelétt volt. Az Egyesiilt Allamok az amerikai
dolldr irdnti hatalmas keresletnek koszénhe-
t8en el8nydsebb helyzetben van a nemzetkozi
kereskedelemben.

A misodlagos jelzdloghitelpiac 2008-2009-es
osszeomldsa globdlis gazdasdgi recesszi6t idézett
el8, de az Egyesiilt Allamok gazdasdga gyorsab-
ban talpra 4llt, mint mds gazdasigok (Siddiqui,
2020b). Ezenkiviil az értékes nyersanyagok,
példdul a kéolaj és a vorosréz éreékének meg-
hatdrozdsa is dltaldban az Egyesiilt Allamok
pénznemében torténik (Newsweek, 2021).
Mindazoniltal a dolldr, mint globdlis pénznem
pozicidjat a gazdasdgban a Covid—19 miatt be-
kovetkezete ledlldsok mellett az is veszélyezteti,
hogy a Fed dolldrmillidrdokkal névelte a pénz-
forgalmat (Siddiqui, 2021). A vildgjdrvdny ne-
gativ hatdsai miatt a Fed 0-0,25 szdzalékra
csokkentette a kamatldbakat, hogy ezdltal se-
gitse a hitelfelvételt és a fogyasztok pénzkolté-
sét (Siddiqui, 2021). fgy ma minden orszdg ko-
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ziil Kina birtokolja a legnagyobb — tobb mint
3000 millidrd USD — 6sszegli devizatartalékort,
Japdn pedig a mésodik (Siddiqui, 2021).

Az amerikai dolldr alternativdjaként leggyak-
rabban az eurét, a kinai renminbit (RMB)! és
az IMF kiilonleges lehivési jogok (SDR) eszko-
zét szoktdk felvetni, azonban mindhdromnak
vannak negativumai. Az eurd, amely a vildg de-
vizatartalékdnak csaknem 20 szdzalékdr képe-
zi, a médsodik legtobbet haszndlt tartalékvaluta
(Sitek, 2021), vonzerejét azonban korldtozza,
hogy nincs egy egységes eurdpai kotvénypiac,
illetve egy kozos eurdpai kincstdr (Chey, 2013).
Japdn és Kina nemzeti valutdit eddig sem na-
gyon haszndltdk tarcalékként, és beldthaté id6n
belil nem is fognak komoly kihivést jelente-
ni a dolldrral szemben (Rogoff, 2021). A japdn
gazdasdg tobb mint 20 éve stagndl, igy képte-
len megkiizdeni az amerikai dolldr hegeméni-
djdval (Siddiqui, 2015). A kinai gazdasig pe-
dig bar djra novekedésnek indult a Covid-19
vildgjarvany kitorése utdn, Kindban hatalmas
hitelbuborék van jelen, és tovdbbra is szigo-
ra tékekontrollokat alkalmaznak, ami ldtszé-
lag kizdrja, hogy pénznemét széles korben al-
kalmazzdk nemzetkézi valutaként (Siddiqui,
2021).

A Bretton Woods-i rendszer életképességé-
nek megkérddjelezése elnytjtotta a vitde a dol-
lar, mint els8dleges devizatartalék kildtdsairdl
(Chey, 2013). Valahdnyszor pedig a dolldr ér-
téke jelentds csdkkenést mutat, rendre felme-
riilnek kérdések a dolldr, mint a nemzetkozi
kereskedelemben haszndlt legfébb pénznem jo-
v6jérdl (Cohen, 2017). A 2008-2009-es glo-
bélis pénziigyi vdlsdg kitorése wjbdl lingra
lobbantotta a vilig monetdris rendszerérdl foly-
tatott heves vitdt, é mind politikai, mind gaz-
dasdgi korokben élénk érdekl8dést valtote ki
(Chey, 2013). Az ezt kovetden, 2010-ben ki-
alakult eurépai addssdgvalsdg miact — amelynek
kapcsdn a kozos valuta esetleges felbomldsdval
kapcsolatos aggodalmak is erdsédtek — a vita
az eurd jovdjére is kiterjedt. A 2008-as globdlis
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recesszi6 hatdsai elnyujrottdk Kina azon eréfe-
szitéseit, amelyek a renminbi nemzetkdzivé va-
ldsdc stirgeteék, és amelyek kozéppontjdban a
pénznem globdlis tranzakciékban valé hasznd-
latdnak megkonnyitése és egy hongkongi off-
shore renminbi piac létrehozésa 4llt.

A folyamat részeként a kinai jegybank a
2008-2009-es pénziigyi vélsdgot, majd az utd-
na kialakuld 4llamadéssdg-valsigot kovetSen
jelentds hitelb8vitési programot inditott el az
dllami tulajdond kereskedelmi bankok korében
(Lentner, 2016); 4m a program akkoriban még
csak belfoldon volt elérhetd. A 2013-ban elin-
ditote ,Egy 6vezet, egy at” (OBOR) program
hivatalos bevezetése (Szildgyi, 2018) azonban
mdr jelezte az orszdg nemzetkozi terjeszkedési
szandékat. Péra és Széplaki (2022) szerint Kina
2014-2015-re minden mds szuverén hitelezét
felilmalt, vezet§ globdlis szuverén- és magdn-
hitelezévé, valamint — kozvetleniil vagy a fej-
lesztési bankokon keresztiil — segélynytjeévd
vélt. Rdaddsul, 2010 és 2013 kozoee Kina port-
féliéja dinamikusan nétt, mig a Pdrizsi Klub
és a Vildgbank portf6liéi ez idé alatt jelentésen
zsugorodtak (Péra és Széplaki, 2022). Ez azt je-
lezte, hogy az OBOR program felgyorsitotta
a kinai novekedési pélydt, Kina pedig a legna-
gyobb globdlis hitelez&vé vélt, miutdn agressziv
piaci felvdsdrldsokkal megerdsitette vildggazda-
sdgi pozicidjit az Egyesiile Allamokkal szem-
ben. Kina donthet tgy, hogy t6bbé nem koti
a renminbit devizakosdrhoz, és — a piaci ko-
rillményekedl fiiggden — ingadozd 4evdledsi dr-
folyamrendszer alatt 4116, infliciét célzé rend-
szerre vdlt 4t (Chey, 2013). Ezenkiviil a kinai
rendszer fokozatosan lehetévé tette a kiilfsl-
di betétesek szdmdra, hogy RMB-kétvényeket
vésdroljanak. Ez a 1épés pedig arra késztette a
kilonleges lehivasi jogok értékét meghatdrozd
IMEF-et, hogy 2016-ban a renminbit is felve-
gye a f8bb nemzetkozi valutdkat tartalmazé ko-
sirba (Rogoff, 2021); azdta a kinai fizet8eszkdz
az 6todik legnagyobb globdlis tartalékvalutdvd
véle (Siddiqui, 2017).
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A jelen tanulmdny felépitése a kovetkezd: a
bevezetést kovetden bemutatjuk a renminbi és
a digitalis jian nemzetkozivé valdsdnak lépése-
it, valamint kitériink a gazdasdgi rendelkezé-
sekre, a kinai tézsdei buborékra és Kina Azsidra
gyakorolt befolydsdra is. Végiil a tanulmdny
osszegzéssel zdrul.

A KINAI VALUTA (RENMINBI)
NEMZETKOZIVE VALASA

A renminbi az elmult 40 évben azon kevés va-
luta egyikévé vilt, amelyek vildgszerte is jelen-
t8sek, annak ellenére, hogy kezdetben gyakor-
latilag nem volt konvertibilis. Subacchi (2016)
szerint, bdr a kinai kdzponti bank mdr 1981
Ota ellendrzése alatt tartotta a devizadrfolya-
mokat, azok az irdnyitott konvertibilitds kii-
16nb6z8 szakaszain mentek keresztiil. 1981 és
1994 kozote példdul a kinai kdzponti bank szd-
mos leéreékelést hajrott végre az export ndvelé-
se érdekében. 1994 és 2005 kozott a renminbi
drfolyamdt rogzitették a dolldrral szemben
(Subacchi, 2016). Ezt kdvetéen, 2005 és 2010
kozote a rogzitést a fix drfolyamrdl valutako-
sarra valtoztattdk, 2014-ben pedig megemel-
ték a jegybanki céldrfolyamot. A renminbi
nemzetkozivé véaldsa fokozatosan halad eld-
re szdmos kezdeményezés révén (Subacchi,
2016). A t6kedramldsok megkonnyitése ér-
dekében példdul Kina a kinai pénzintézetek-
kel val6 kereskedés érdekében kiilfoldi deviza-
véltdsi szolgdltatdsokat hozott létre. Ezenkiviil
az orszdg szamos devizacsere-iigyletet is kotoee
a kereskedelmi szovetségeseivel annak érdeké-
ben, hogy a nemzetkdzi tranzakciékhoz a dol-
lar haszndlatdt mell8z8 fizetési rendszert hoz-
zon létre (Siddiqui, 2020 a és b).

Mallaby és Wethington (2012) szerint Peking
tizenkilenc orszdggal kotoee kolesonds helyi de-
vizacsere-szerz8dést, valamint engedélyezte a
renminbialapt kéevények kibocsdtdsit Hong-
kongban. A pekingi kormdny tovdbbd enge-



délyt adott a kiilfoldi monetdris intézmények-
nek, hogy renminbit tovdbbitsanak egymads
kozott, megnyitva ezzel a kaput a renminbiben
meghatdrozott pénziigyi eszkozok kidolgozd-
sa eléte (Chey, 2013). Mindez lehet6vé tette,
hogy a hatdrokon dtnydlé, renminbiben torté-
n6 kereskedelmi elszdmoldsokat végzd bankok,
valamint a Kindval devizacserét folytatd kiil-
f5ldi monetdris rendszerek befektessenek Kina
bankkézi kdtvénypiacain, jelentSsen kibévitve
ezéltal a kiilfoldi renminbitulajdonosok szdmd-
ra rendelkezésre 4ll6 befektetési lehetdségeket.
Kina szintén lehet6vé tette a kozvetlen kiilfoldi
befektetéseket (FDI) az orszdg teriiletén a kiil-
foldon megszerzett renminbi révén, valamint
vildgszerte megkezdte a renminbialapu kiilfsldi
segélyek folydsitdst (Siddiqui, 2019).

Ugy tlinik, hogy Kina a kétoldald csere-
megdllapoddsokat (BSA) nemcsak a pénziigyi
nehézségek elleni évintézkedésként, hanem va-
lutdja nemzetkdzivé tétele érdekében is alkal-
mazza. Az orszdg azéltal igyekszik Oszeonozni
az RMB-alapti kereskedelmet, hogy valutdja
forgalmazdst a korabbi években kotdtt meg-
dllapoddsokon keresztiil végzi, amire j6 példa
a Pakisztdnnal koot megillapoddsa (Siddiqui,
2021). Pakisztdnnak folyamatosan kereskedel-
mi hidnya van Kindval szemben, igy az orszdg
RMB-tartalékai is rendre meriilnek, ugyanis a
pakisztdni exportérok tobb RMB-t koltenek,
mint amennyi az import8roknél bevételként
jelentkezik. A pakisztdni kozponti bank elmé-
letileg felhaszndlhatnd a renminbitartalékait
arra, hogy a kinai kdzponti bankkal (PBOC)
kereskedve a csereiigyletben meghatdrozott ka-
mat mellett pakiszedni rapidére RMB-t vegyen,
és ezzel megfeleléen motivalja Pakisztant, hogy
tovabbra is haszndlja az RMB-t a hatdrokon 4t-
nylé kereskedelemben (Siddiqui, 2021). Ar-
gentindban a 2014-es stlyos gazdasdgi vélsg
sordn a peso gyorsan inflalédott, az orszdg pe-
dig nem kaphatott dolldrt a sziikséges fogyasz-
t6i termékek és technolégidk importjdhoz
(Siddiqui, 2020a). Argentina a Kindval fenn-
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ill6 BSA-ra timaszkodva, illetve RMB-t fel-
haszndlva kett8s stratégidc alkalmazotc annak
érdekében, hogy az amerikai dolldrt a hazai
gazdasdgba integrédlja; Kina pedig egyik esetben
sem tiltakozott a renminbi dolldrra véltdsa ellen
(Siddiqui, 2021).

Azzal, hogy a vélsdgok idején finansziro-
zést kindlt, Kina bebizonyitotta, hogy megbiz-
haté partner, és ez kifizet8d6nek is bizonyult,
ugyanis a kinai—pakisztdni BSA a 2014-es 10
millidrd RMB-r8l (1,42 millidrd USD-rél)
2019-re a kétszeresére, 20 millidard RMB-re
(2,84 millidrd USD-ra) nétt, Pakisztdnban pe-
dig az RMB-ben végrehajtott kereskedelmi fi-
zetések volumene 250 szdzalékkal emelkedett
(PBOC, 2021). Hasonléképpen 2019-ben
Argentina 70 millidrd RMB-rdl (9,94 millidrd
USD-ra) 130 milliard RMB-re (18,47 milli-
ard USD-ra) bévitette a Kindval kotott deviza-
csere-megdllapoddsdt. Ezek a megdllapoddsok
a renminbi nemzetkozivé valdsdnak el6rehala-
ddsdc és a jovdbeli kéroldalt kereskedelem né-
vekedésének lehetdségée jelzik, mivel Kina to-
vabbra is megbizhat6 és erds pénziigyi partner.
A rubel drfolyamdt jelentdsen csokkentd nyu-
gati szankcidk koévetkezményeként Oroszor-
szdg is lehetdséget ldtote a Kindval t6rténd, ha-
zai devizdban folytatott kozos kereskedelmi
tigyletek bdvitésében. Mivel az amerikai szank-
cidk elssorban az amerikai dollirban vég-
zett miveleteket célozzdk, Oroszorszdg a kinai
BSA-k segitségével sikerrel tudott ezek eldl ki-
térni (Siddiqui, 2021). Egyes értesiilések sze-
rint Oroszorszdgnak az amerikai kereskedelmi
és gazdasdgi szankciok meghitsitdsit célzd tak-
tikdja lenditette fel a Kina és Oroszorszdg ko-
zotti kereskedelmet, aminek eredményeként a
felek 2014-ben egy hdrom évre sz616, 150 mil-
lidrd RMB (24,5 millidrd dolldr) dsszegli de-
vizacsere-megdllapoddst irtak ald. A szankci-
6k eredményeként Oroszorszdg, amely egykor
az Egyesiilt Allamok dllamadédssdgdbél a legna-
gyobb részt birtokolta, drasztikusan csokken-
tette részesedését (Siddiqui, 2021). Az Egyesiilt
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Allamokkal  kiélez6dé konfliktus kdzepette
Torokorszdg is szdmos gazdasigi egylittmd-
kodési és kereskedelmi megdllapoddst kocoee
Kindval 2020-ban. A két kormdny példdul 1,7
millidard USD értékti BSA-t irt al4, amia 2019-
ben kozodttiik folytatott, 21,08 millidrd USD
éreéki kereskedelem csaknem 8 szdzalékdnak
felelc meg (Chandrasekhar & Ghosh, 2020).
Ezek a cseretigyletek mind Kina, mind part-
nerei szdmdra elénydsek, egyrészt mivel Kina
szdmos feltorekvd gazdasigban jelentds szere-
pet tolt be azok drukkal, pénziigyi eszkozok-
kel és hitelekkel valé elldtdsidban, mdsrészt pe-
dig azért, mert Kina az RMB globalizdl6ddsdra
irdnyulé torekvései miatt e pénzforgalmak né-
vekvl szdzalékdr dolldr helyect RMB-alapon
végzi (Chandrasekhar & Ghosh, 2020). Simes
(2020) szerint az elmdlt néhdny évben Orosz-
orszdg és Kina lényegesen kevesebb amerikai
dolldrt haszndlt fel kétoldald kereskedelmé-
ben. Mig 2015-ben a kéroldalt tgyleteik ko-
zel 90 szdzalékdc dolldrban kooeeék, addig az
amerikai—kinai gazdasdgi fesziiltségek kezdete,
valamint a dolldr elhagydsdra irdnyuld elszdnt
orosz ¢s kinai eréfeszitések nyomdn ez az ardny
2019-re 51 szdzalékra csokkent. 2014 éta mind
Kina, mind Oroszorszdg szdmdra a dolldrmen-
tesités volt a legfébb cél. Az Oroszorszdg elleni
amerikai szankcidk elkeriilése érdekében a ke-
reskedelmi megéllapoddsokban a dolldrt méssal
kellett helyettesiteni (Simes, 2020).

A DIGITALIS JUAN

A vildg gyorsan halad a készpénzmentes tdr-
sadalom felé, amelyben a digitdlis tranzak-
cidk prakikus és koltséghatékony természe-
te miatt a papirpénz elavuleed vdlik (Aysan és
Kayani, 2022). Bér jelenleg a maginszerve-
zetek 4ltal kibocsdtote kriptovalutdk uraljdk
a piacot, folyamatos a digitdlis jegybankpén-
zek térhéditdsa, emiatt sok orszdg tart attdl,
hogy a papirpénz jelentdségét veszti (Aysan és
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Kayani, 2022). Knoerich (2021) megallapitja,
hogy a Covid—19 jdrvdny kitdrése nagy lendii-
letet adott Kindnak a digitdlis valuta felé valé
elmozduldsban. Kindban mdr az 6sszes tranz-
akcié tobb mint 80 szdzalékit okostelefonok
segitségével bonyolitjdk le, és a mobilfizeté-
sek szdma is novekszik (Knoerich, 2021). Az
Uj digitdlis pénzrendszer nemcsak Kina mone-
tdris rendszerére gyakorol hatdst, hanem meg-
véltoztathatja az egész nemzetkdzi monetd-
ris rendszert is. Annak ellenére, hogy az egyes
orszdgoknak helyi pénznemiik van, a legtobb
jelentds nemzetkozi tranzakciét tovdbbra is
amerikai dolldrban bonyolitjék le. Ezenkiviil
az olyan nyersanyagokat, mint az olaj és a ké-
olaj, amerikai dolldrban drazzdk, ami a dol-
lir hegeménidjit mutatja. Az USA-dolldr do-
minancidjénak megtorése érdekében Kina egy
digitdlis valutdt is bevezetett egyéb, az RMB
nemzetkozivé téelére irdnyuld kezdeményezé-
sei mellett.

Kina 2017-ben ,digitdlis elektronikus fize-
tés” (DCEP) elnevezéssel vezette be nemzeti di-
gitdlis fizetdeszkozét (Aysan & Kayani, 2022).
Az RMB széles korii hasznélatdnak elésegitésé-
vel a DCEP csokkenti az amerikai dolldrnak a
globdlis fizetési hédlézatra gyakorolt befolydsic.
A PBOC 2017-ben minden mds orszdgot meg-
elézve kezdte el kidolgozni digitdlis valutdjdt,
majd hdrom év tesztelés utdn, 2020 4prilisdban
Kina lett az elsé orszdg, amely ezt meg is val6-
sitotta. A globdlis dominancia elérésében Kina
jelent8s 1épéselényhdz jutott, és a kozgazdé-
szok is tgy vélik, hogy a DCEP korai megjele-
nése segiteni fogja Kindt az RMB nemzetkodzivé
tételében (Knoerich, 2021). A DCEP elsédle-
ges célja, hogy olyan elektronikus fizetési rend-
szert biztositson, amelyet legdlis készpénznek
ismernek el Kindban (Gu, 2020). A DCEP
ténylegesen kozponti banki kotelezettség lesz,
amelyet a kozponti bank teljes mértékben td-
mogat, az RMB papirpénzhez viszonyitva 1:1
ardnyban. Ezenkiviil a DCEP-nek szintén cél-
ja a készpénz (MO pénzkindlat) helyettesitése a



forgalomban 1év8 pénz mennyiségének meg-
valtoztatdsa nélkiil. Nem kamatozik, valamint
nem vonatkoznak rd tranzakcids és fizetési kor-
ldtozdsok (Knoerich, 2021).

A PBOC digiddlis fizet8eszkdzt bocsd-
tott ki az elsé szinthez tartozé kozvetitéknek,
amely csoporthoz Kina négy legnagyobb dl-
lami tulajdont kereskedelmi bankja mellett
(Bank of China, Industrial and Commercial
Bank of China, China Construction Bank
és Agricultural Bank of China), olyan fize-
tési szolgdltatok tartoztak, mint az Alipay az
Alibabdtdl, a WeChat Pay a Tencenttdl és a
China UnionPay (Zhou, 2020). A kozveti-
t6k a mdsodik szakaszban a digitdlis valucdc
az embereknek, valamint a kiskereskedelem-
ben mikodé véllalkozdsoknak adjak ki (Zhou,
2020). Bdr a bankbetétek digitalis valutdvd ala-
kithaték, a DCEP haszndlatdhoz nem feltétel
a bankszdmla (Gu, 2020). Eppen ezért, bir a
DCEP névekedésének egy késébbi szakaszéban
lehetne vele prébélkozni, a ldtra sz616 vagy a ta-
karékbetétek DCEP-vel valé helyettesitése nem
cél (Knoerich, 2021). A DCEP-vel gyorsabban
és hatékonyabban hajthaték végre a pénziigyi
tranzakciék, ezenkiviil minimalizdlhaték az ér-
mék és a papirpénz el8allitdsdnak koltségei is
(Wang, 2021). A kormédny a DCEP-t népsze-
rdsiti valaszul arra, hogy a készpénz jelentdsége
egyre csokken a kinai tdrsadalomban, ahol az
emberek kiemelked8en magas szinten haszndl-
jék az okostelefonjukat bdrmilyen tipust tranz-
akcidhoz (Paulson, 2020). Globdlis szinten
nézve a DCEP elésegitheti a nagyobb mérté-
k@i RMB-forgalmat vildgszerte, illetve potenci-
lisan az USA-dollar altal uralt, hatdrokon 4t-
nyulé fizetési rendszert is eroddlhatja (Zhang et
al., 2021).

Tekintettel arra, hogy a DCEP-t els8sorban
pénzforgalmi rendszernek tervezték, vdrhatd,
hogy globdlis 1éptékd kiterjesztése még inkabb
megkonnyiti a nemzetkozi fizetéseket RMB-
ben. A DCEP egyszertibb alternativdt kindlhat
a hatdrokon dtnydlé, RMB-alapud elszdmold-
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sokhoz a Kindba importilé vagy onnan expor-
talé cégek szdmdra, azzal a tovdbbi elénnyel,
hogy a devizavélidsi koltségeket és a kockdza-
tokat is csokkenti, hiszen az USA-dollar sze-
repe kozbensd pénznemként megsziinik (Xie,
2020). A globdlis valutarendszerekrdl szélva
gyakran még mindig kényelmesebb az USA-
dolldrt haszndlni kozvetitd valutaként, még ak-
kor is, ha a harmadik felek valutdit kdzvetleniil
RMB-re lehet vdltani. A DCEP koltséghaté-
konysdga segithet dttorni ezt az intézményesi-
tett hdlézati rendszert (Dongsheng, 2020). Ha
a Kindval 4polt tizleti kapesolatok digitalizdld-
sa érdekében nagyobb projektekbe is beépitik
a DCEP-t, akkor az sokkal izgalmasabbd vdl-
hat a befekteték szdmara (Knoerich, 2021). Er-
dekes arra is rdmutatni, hogy ha a technoldgia
lehetdvé teszi, az emberek vildgszerte haszndl-
hatndk a DCEP-t a szokdsos fizetésekhez és
tranzakcidkhoz (Xie, 2020). A t6rékeny bank-
rendszerrel vagy ingadozd valutdkkal rendelke-
28 {ejlédd orszégokban az RMB pénzforgalmi
rendszer elérhetdsége pedig kiilondsen vonzd
lehet, ugyanis a DCEP akdr a helyi valutdt is
helyettesithetné (Paulson, 2020).

Ha a DCEP hatékonyan képes tdmogatni a
nemzetkozi RMB-4tutaldsokat, akkor a pénz-
dtutaldsok sordn akdr konnyen elérhetd he-
lyettesit8ként is szolgdlhat az USA-dolldr he-
lyett. A tranzakciés koltségek csokkentésére,
illetve a pénzforgalom hatékonysdginak javi-
tdsdra irdnyuld lehet8séget sok olyan villalat
szivesen fogadnd, amelyek nemzetkozi tzlet
tevékenységet folytatnak Kindval. Mivel Kina
tobbet exportdl, mint a vildg bdrmely mds or-
szdga (Knoerich, 2021), a DCEP elfogadottsi-
ga a kereskedelmi fizetésekben nemzetkozileg
is gyorsan elterjedhet. Féként az elmaradott
orszdgokban pedig valdszinlileg az emberek is
érdeklddést mutatndnak, ezért az RMB végiil
felvéltand az amerikai dolldrt a gyakorlatban.
E folyamat felgyorsitdsa érdekében Peking ta-
lén jobban siirgethetné a DCEP hasznilatdt
Kina tengerenttli kereskedelmi partnerei k-
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rében. Az ilyen intézkedéseket tdmogatndk a
Kindval kiilénosen szoros kapcsolatban 4llé
orszdgok, vagy azok, amelyek kritikusabbak az
Egyesiilt Allamokkal szemben, illetve aggdd-
nak a dolldr dominancidja miatt (Greenwald,
2020). Az Egyesiilt Allamok és Kina esetleges
jov6beni gazdasdgi szétvildsa pedig akdr még
nagyobb teret nyithat a DCEP névekedésének
és elterjedésének, legaldbbis azokban a régidk-
ban, ahol Kina jelentds befolydssal bir, bele-
értve néhdnyat az ,egy ovezet, egy ut” orszd-
gai koziil.

Mathews és Selden (2018) szerint agy ti-
nik, hogy Kina eréfeszitései elsésorban a dolldr,
mint domindns globdlis tartalék kiszoritdsdra
osszpontosulnak, nem pedig a jiian nemzet-
kozivé tételére. Ha az RMB elfogadottabbd
valik, akkor a dolldr irdnti kereslet csokkenni
fog. Ugyanakkor bar a DCEP létrehozdsa 6ta
Kina 6ridsi el8relépést tett a nyolc évtizedes sta-
tus quo megsziintetése érdekében, még mindig
hosszt ut 4ll elétte. Az RMB 2,01 szdzalékos
részesedéséhez képest az amerikai dolldr a teljes
devizatartalék 61,79 szdzalékdt teszi ki (Aysan
& Kayani, 2022). Ezenkiviil a WeChat Pay és
az Alipay olyan kényelmessé tette a digitdlis fi-
zetéseket, hogy méra mdr gyakorlatilag teljesen
készpénzmentessé valt Kina teljes fizetési rend-

szere (Aysan és Kayani, 2022). Az Egyesiilt
Allamokban azonban nagyon elterjedtek az olyan
mobilfizetési rendszerek, mint az ApplePay, a
GooglePay és a PayPal (Aysan és Kayani, 2022).
Ezért nem valészin(i, hogy a kinai digicalis fize-
tési rendszer megkérddjelezi a dollir dominan-
cidjat, amely tovdbbra is a legkeresettebb deviza-
ként (IMF, 2022) a globdlis fizetések ardnydt, a
devizapiaci forgalom ardnydt és az allokdlt devi-
zatartalékok ardnydt tekintve is elsé helyen 4ll.
Ezekben a kategdridkban az RMB-t az USA-
dolldr és az eurd is jelentdsen felilmulja, hiszen
mdr mindkettd mélyen beépiilt a globalis pénz-
tigyi rendszerbe. 2020-ban a globdlis tranzakci-
6k sordn a fizetések mindossze 1,76 szdzaléka
tértént RMB-ben, szemben a dolldr 40,33 sz4-
zalékdval, ami j6l mutatja a valutdk felhaszndld-
sdban és keresettségében jelentkezd kiilonbséget
(1. tdblizat) (SWIFT, 2020).

A DCEP létrehozdsa nem képes megkér-
dgjelezni a dolldr hegemdnidjd;; mindossze
egy gazdasdgi konfliktus gerjesztéséhez jérul-
hat hozzd az USA-val és mds vildghatalmakkal.
A vildgot megtévesztették azzal, hogy az RMB
végiil versenyképes lesz a dolldrral szemben,
azon feltételezésen alapulva, hogy a DCEP be-
vezetése megvéltoztatja az egész pénziigyi rend-
szer pélydjit. Ez az elmélet ugyanis figyelmen

A RENMINBI NEMZE
A globalis fizetések
aranya
(%),
2020. jinius
usb 40,33
EUR 34,10
GBP 7,08
JPY 3,74
CNY 1,76

1. tdbldzat
TKOZI HASZNALATA
Részesedés Az allokalt
a devizapiaci forgalomhol | devizatartalék aranya
(%), (%),
2019. aprilis 2020 I. negyedév
88,3 61,99
32,3 20,05
12,8 443
16,8 5,70
43 2,02

Forrds: Nemzetkdzi Bankkozi Pénziigyi Telekommunikacios Tarsasag (SWIFT, 2020)
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kiviil hagyja a tényt, hogy csupdn a pénznem
moédja véltozik fizikairdl digitdlisra. A fizikai
RMB-vel kapcsolatos felvetések vonatkoznak a
digitdlis RMB-re is, mivel 6j valutdt ténylege-
sen nem vezetnek be (Paulson, 2020).

A RENMINBI GLOBALIZACIOJAHOZ
SZUKSEGES GAZDASAG
RENDELKEZESEK

Ahhoz, hogy egy valuta nemzetkézileg is hasz-
ndlhatévd véljon, sziikség van az értéke stabili-
tdsdba vetett bizalomra annak érdekében, hogy
értéktdrold eszkozként ndvekedjen a vonzereje,
valamint a pénziigyi bizonytalansigok csok-
kentésére (Chey, 2013). A mdsik dontd gaz-
dasdgi kovetelmény a likviditds, ugyanis a fel-
haszndl6k devizatartalékaikat jellemzéen likvid
t8keként, kamatozd pénziigyi forrdsként tdrol-
jdk, nem pedig devizaegyenlegként. Az, hogy
a valutdt kibocsdtd gazdasdgban élénk, szabad
monetdris piacok létezzenek, kulesfontossdga
ahhoz, hogy a valutdt kiilfoldén felhasznaljak,
mivel e piacok csékkentik a véltds koltségeit
(Lim, 2006). A kinai renminbi értékébe vetett
bizalom és a tranzakcids hélézatok elésegitik az
RMB globalizdcidjit (Cohen, 2017; Helleiner,
2008). A kinai pénziigyi rendszer fejletlensége
és a t8keszdmla konvertdlhatésdgdnak hidnya
azonban komoly akaddlya az RMB globalizd-
cidjanak (Cohen, 2017). A konvertélhatdsdg
kialakuldsa és a kinai pénziigyi piacok nove-
kedése a jov6ben kétségteleniil elésegiti majd
az RMB globaliz4ciéjit (Cohen, 2017). A 8-
keszdmldk 4dtfogd nyitottsdga a valuta globa-
lizdciéjanak nem eléfeltétele, és nem is sziik-
séges ahhoz; az offshore piacok terjeszkedése
pedig segiti a valutdk globalizdciéjir, mikdz-
ben a kibocsdt6 4llam t8keszdmldja feletti el-
lendrzés megmarad (He & McCauley, 2012).
Ezzel kapcsolatban ismertette a kinai kormdny
azon tervét, hogy egy specidlis 6vezetet hozna
létre Sencsenben a valuta konvertibilitdsinak
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kiprébdldsira, lehetévé téve a hongkongi ban-
kok szdmdra, hogy ott kdzvetleniil nydjesanak
hitelt a kinai fogyaszték részére. A hongkon-
gi offshore renminbi piac névekedése azonban
nagymértékben el8segitheti a renminbi nem-
zetkozivé valdsit, még akkor is, ha ilyen nagy
dtalakulds nem valésul meg (Siddiqui, 2020Db).
Mivel nincsenek torténelmi példak, korai len-
ne azt feltételezni, hogy megbukna az RMB
nemzetkozivé téeelével kapesolatos azon ki-
nai kisérlet, amely f8ként a hongkongi offsho-
re piacra osszpontosul, és nem jdr liberaliza-
ciéval Kindban (Subacchi, 2010). A renminbi
nemzetkozivé véldsa elétti mdsik jelentds gaz-
dasdgi akaddlyt a kinai gazdasdg mérete képezi,
amely még mindig csak harmadakkora, mint
az Egyesiilt Allamok GDP-ben kifejezett, pia-
ci drfolyamon szdmolt vagyondllomdnya (IME
2020). Ezenkivill a folyé fizetési mérleg hia-
nydnak fenntartdsa jelent egy fontos médszert
ahhoz, hogy a valuta a vildg tbbi részére el-
jusson, azonban Kina folyamatosan jelentds
tobblettel rendelkezik folyé fizetési mérlegé-
ben. De ha egy orszdgnak tobblete van a fo-
lyé fizetési mérlegben, a t8keszdmldn keresz-
tiil akkor is ellithatja pénzzel a vildggazdasdgot
(Cohen, 2012). Kovetkeztetésképpen a gazda-
sdgi kornyezet nem kedvez a renminbi nemzet-
kozivé véldsdnak.

A nemzetkézi vildg az Ukrajna elleni orosz
invdziét kovet8en az USA irdnyitdsdval széles
kort gazdasdgi szankcidkkal stjtotta Oroszor-
szdgot, igy az amerikai dolldr ismét a figyelem
kozéppontjaba keriile. Az USA ¢és szovetsége-
sei megakadalyoztdk, hogy Oroszorszdg hoz-
zéférjen a devizatartalékaihoz, illetve kizdrtdk
az orszdgot a globdlis bankkozi tranzakcidkat
tdmogaté SWIFT tizenetkiildd rendszerbdl.
A szankcidk vildgszerte inflécidhoz vezettek, és
zavart okoztak az alapvetd druk, koztiik az ener-
gia, a gdz és az olaj globdlis elldtdsi ldncaiban.
A kinai héjak az Oroszorszdg elleni szankcidk-
ban ldtjdk az esélyt arra, hogy megkérdgjelez-
zék az amerikai dolldr dominancidjit. Az orosz
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jegybanki tartalékok befagyasztdsa miatt vildg-
szerte minden kdzponti bank fokozott késziilt-
ségben 4ll, inkdbb a nagyméreékd tartalékoldst
vélasztva, ezzel is elkeriilve azt, hogy kényszer
ald keriiljenek. Mindez pedig ald4dshatja a dol-
lirnak a vildg tartalékvalutdjaként fennéll6 std-
tuszdt, ha ez az amerikai befektetések rovisa-
ra megy. A kozgazddszok arra figyelmeztetnek,
hogy a biintetések visszaiithetnek, hiszen arra
oszeonozhetik Kinde és Oroszorszdgot — az
Egyesiilt Allamok két £8 ellenfelér —, hogy 6sz-
szefogjanak, és megtorjék a dolldr hegemonid-
jat. Ezenkiviil a pénziigyi piaci stratégdk és az
IMF most attdl tart, hogy mivel Oroszorszdgot
elvdgték a devizatartalékaitdl, ezért a kdzpont
bankok vildgszerte csdkkenthetik dolldrkészle-
teiket, mivel a valuta most mdr az Egyesiilt Al-
lamok kiilpolitikdjatdl figg. Ez pedig akdr ve-
szélyes is lehet, ha a vildg tartalékvaluta-kezel6i
kétségbe vonjdk a dolldr stabilitdsit. Nem meg-
lepd, hogy Oroszorszdg az ellene kirdtt gazda-
sdgi szankcik megtorldsaként most minden
olaj- és gdztranzakciéjic rubel felhaszndldsd-
val rendezi. A gazdasigok ,dolldrtalanitdsa”,
valamint az Oroszorszdg és Kina szankciékkal
szembeni védelme érdekében létrehozott alter-
natfv pénziigyi intézmények és strukeardk ép-
pen ezért ma veszélyt jelentenek a dolldrnak,
mint a vildg vezetd fizetdeszkdzének a pozici-
6jara nézve.

A KINAI TOZSDEI BUBOREK

A kinai t6zsdei zavarok 2015. janius 12-én,
a tbzsdei buborék kipukkandsival kezd8dtek,
és 2016 februdrjdig tartottak (Riley és Yan,
2015). Az 4llami média 2015. dprilis elején az-
zal bdroritotta a hazai befektet8k részvételét
a tézsdén, hogy a kinai kormany 8sztondzni
fogja a piac erésodését (Li, 2015). Hdrom ho-
nappal késébb, janius 12-én a Sanghaji Tézsde
(SSE) kompozit indexe 36 szdzalékkal emel-
kedett. Ezt kdvetSen, jaliusban 92 millié uj
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befektetével rekordot déntoee a regisztricidk
szama (Spence, 2015). Amikor a Kinai Erték-
papir-szabdlyozdsi Bizottsdg (CSRC) felismer-
te, hogy egy pénziigyi buborék kockdzata 4ll
fenn, megprébdle t5bb szabdlyozdst bevezet-
ni, 4m akaratlanul is ellizte a nyerészkeddket,
ami teljesen felbolygatta a t8zsdét. A sanghaji
A-részvények tézsdéje junius kdzepén merede-
ken esni kezdett, és egy hénap alatt 32 szdza-
lékot zuhant, elérve az RMB leértékelése el6tti
mélypontot. A t8zsdei valsdg stlyosboddsdnak
megakadélyozdsa érdekében a dontéshozok az
egyik dllami tulajdont pénziigyi ligynoksé-
get, az intervencids intézkedések tézsdei pia-
cdnak egyik f§ szerepl8jét, a China Securities
Finance Corporationt (CSFC) hivtdk segitsé-
gl (Li, 2015).

Augusztus 11-én a kinai kézponti bank vi-
ratlanul egy 4j mechanizmust jelentett be az
RMB 4rfolyamdnak mddositdsdra, ezzel pe-
dig az RMB kézéparfolyamdt roviddel a t8zs-
de dsszeomldsa utdn az eldz8 napi zdréérékre
dllitotta. Az RMB egyetlen nap alate 1,9 szdza-
lékkal értékelédott le, ami a jiian torténetének
legnagyobb egy napon beliili értékesokkené-
se volt (Patnaik, 2015). Az RMB leértékelésé-
re eleinte egyrészt gy tekintettek, mint Kina
kétségbeesett utolséd probélkozdsdra, amely a
véartndl lassabb gazdasdgi novekedésének ug-
rasszerd beinditdsdra irdnyult, mdsrészt pedig
annak a bizonyitdsdra, hogy a kormdny kép-
telen a t8zsdei problémdt kézben tartani (Yao
& Luo, 2008). A téke kidramldsa Kindbdl a
juan leértékel6dése és a sivdr gazdasigi kilded-
sok miatt soha nem l4tott titemben folytatd-
dott (Wei & Trivedi, 2015). A téke kimeneki-
tése valéjdban nem egy vdratlan eseményként
zajlot; sokkal inkdbb annak a 2014 éta tartd
trendnek a feler8sodése volt, amelynek kereté-
ben a befektetdk elkezdték azt felismerni, hogy
a kinai gazdasdg lassuldsa vdrhaté. A jiant td-
mogaté egyéb intézkedések mellett a PBOC
aktiv offshore RMB-vdsirldssal prébdlta megdl-
litani annak értékcsokkenését, aminek eredmé-



nyeként szeptember mdsodik felére megsziint
az onshore és az offshore valutadrfolyamok ko-
zotd kilonbség. A G20-ak is osszeiiltek, hogy
megvizsgaljdk azokat a lehetbségeket, amelyek
révén, mérsékelni lehet az RMB leértékelésé-
nek a globdlis gazdasdgra gyakorolt hatdsait,
valamint meg lehet akadalyozni egy valutahd-
borat (Li, 2015). A vildggazdasigot ovezd bi-
zonytalansdg fényében az amerikai jegybank, a
Fed is gy dontdte, hogy elhalasztja kamateme-
lési szandékat (Li, 2015).

Az RMB leéreékelésének okdrdl azéta is foly-
nak taldlgatdsok. Mivel Kina gazdasdgi lassuld-
sa egyre nyilvdnvalébbd vélt az export, a hajé-
zds és a feldolgozodipar terén jelentkezd, dtlag
alatti mutatdk alapjdn, egyes megfigyel6k azt
4llitjak, hogy a kinai hat6sdgok az RMB leérté-
kelését az export novekedésének osztonzése és
az orszdg gazdasigdnak helyredllitdsa érdekében
alkalmaztdk (Kazer, 2015). Mig egyes elemzdk
szerint a leériékelés inkdbb a piaci korrekcid-
hoz hasonlitott, én azt édllitom, hogy Kina az
RMB leéreékelésével megmutatta: elkdtelezete
amellett, hogy a valutdja bekeriiljon az IMF 4l-
tal a kiilonleges lehivisi jogok értékének meg-
hatdrozdsdhoz alkalmazott nemzetkézi valuta-
tartalék-kosirba, amit 2016-ban sikeresen el is
ért. Mindez azdltal valésult meg, hogy a piac
éreékitélete nagyobb hangsulyt kapott az RMB
értékének meghatdrozdsakor, ezt pedig az IMF
piacorientdlt reformként timogatta (Komléssy,
2017).

KINA AZSIAI BEFOLYASA

A renminbi nemzetkozivé véldsdval kapcsola-
tos f6 téma jelenleg az, hogy Kina milyen mér-
tékben ,nyert”, illetve az Egyesiilt Allamok
mennyit ,veszitett” globdlis politikai fels6bb-
rend(isége terén. Az RMB egy bizonyos szintig
minden bizonnyal regiondlis valutdvd fejlédik,
tekintettel Kina Azsidban betsltste politikai
erejére. Az dzsiai nemzetek és Kina kozdeti ke-
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reskedelem mértéke meghaladja az Egyesiilt
Allamokkal fenntartott kereskedelmi kapcso-
latokat. A kinai kormdny pedig széndékol-
tan olyan intézkedéscket fogadott el, amelyek
a renminbi regiondlis valutdvd vdldsdt segitik
eld, eldszor Azsidban. A Kindval kéroldald he-
lyi devizacsere-megdllapoddsokkal rendelke-
z8 19 partnerorszégbdl vagy régiébdl példa-
ul 13 dzsiai vagy dzsiai/csendes-6cedni orszdg
(Siddiqui, 2019). A hdrom csatorndn keresz-
tiill torténd elérehaladott felhalmozédds mi-
att a cseretigyletek erds 8sztonzést adhatnak a
fogadé orszdgoknak a renminbi haszndlatdnak
novelésére. Ez is azt példdzza, hogy Kina ho-
gyan haszndlja kiilpolitikai erejét a renminbi
nemzetkozivé valdsdnak elésegitésére. A cse-
reiigyletek — amelyek 4j mddszerként szolgdl-
nak a kiilfsldi orszdgok RMB-vel valé elldtd-
sdra a Kindbdl szdrmazé import finanszirozdsa
érdekében — minden bizonnyal el8segitik a
fokozottabb

haszndlatdt. Mdsodszor, a cseretigyletek vélsdg

renminbi csereeszkozként vald

idején segithetnek a fogad orszdgoknak pénz-
tigyi stabilitdsuk meg8rzésében, mivel deviza-
likviditdst biztositanak a szdmukra. Neveze-
tesen a malajziai és a thaifoldi kézponti bank
RMB-alapt kétvényeket vdsdrolt devizatarta-
lékként, mig a vildg nyolcadik legnagyobb de-
vizatartalékdt birtoklé dél-koreai jegybank e
tartalékok egy részét renminbialapt eszkozok-
be tervezte befektetni Kindban, hogy tartalé-
kait a dolldrtdl eltérd devizdval diverzifikdlja
(Chey, 2013).

Az dzsiai orszdgok 4llamaddssdgdnak fel-
vésirldsa figyelemre méltd stratégia lenne a
renminbi nemzetkozivé tételéhez, illetve Kina
globdlis politikai hatalmdnak wjbdli kozvet-
len felhaszndldséhoz. Ez ugyanis felfelé ird-
nyulé nyomdst gyakorolna az orszdgok valutd-
inak értékére, ami lendiiletet adhatna az irdnyd
hajlandésdguknak, hogy — amennyiben meg-
engedett — megtorldsként kinai adéssdgot vési-
roljanak, ezdltal megakaddlyozva valutdik felér-
tékelddését és megvédve exportjukat. Ez pedig
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kétségteleniil tdimogatnd a renminbi nemzetks-
zivé valdsit Azsidban. A kinai kormdny jelen-
t8s mértékben vésdrolt japan és dél-koreai 4l-
lamkotvényeket, ami a jen és a won meredek
felértékelddése mellett Japdn aggodalmét val-
totta ki annak kapcsdn, hogy Kina korldto-
zott t8keszdmldja nem teszi lehetévé Japdnnak
a kolcsonds vasdrlast (Financial Times, 2010).
Ennélfogva a kinai devizatartalék-portfélié di-
verzifikdldsa mind az 4zsiai dllamkdtvény-vésar-
ldsok, mind pedig a politikai hatalom névelése
utjdn el8segitené a régidban a renminbi nem-
zetkozivé valdsit.

0SSZEGZES

Kina 1épéselényhéz jutott azdltal, hogy el-
s6ként inditotta el a digitdlis jegybankpénzt
(DJBP). Hatalmas népessége, valamint a digi-
tlis és készpénz nélkiili fizetések széles kord
haszndlata miatc a PBOC gyorsan bevezette a
DJBP-t mint pénziigyi innovéciét. A digitélis
jian korai bevezetése eldsegitené Kina szdma-
ra az RMB nemzetkozivé véldsit, és veszélyt je-
lentene az amerikai dolldrnak a vildg pénziigyi
rendszerében betoltott dominancidjéra. Kina a
nemzetkozi 4dtutaldsokat tekinti prioritdsnak,
de emellett hosszti tdvon az RMB-t globdlis
tartalékvalutaként és befektetési eszkozként is
be kivdnja vezetni. A digitdlis jiian hatékony
globalizdcidjédhoz Kindnak el kell nyernie a
kilfoldi felhaszndlék bizalmdt pénziigyi rend-
szerének szildrdsdga, gazdasdga és a digitdlis
juan mikodéképessége irdnt. A siker azonban
az Egyesiilt Allamok vélaszlépésein és gazda-
sdga teljesitményén mulik. Mivel az Egyesiilt
Allamok jelenleg fontos szerepl a fintech-
iparban, lakosainak tobbsége pedig mdr most
is elektronikus fizetési szolgaltatdsokat haszndl
a legtobb tranzakcidhoz, az orszdg képes lenne
gyorsan bevezetni a digitélis valutdt. Ez kor-
ldtozhatnd Kindt abban, hogy hasznot hizzon
1épéselényébsl. Az Egyesile Allamok eddig
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vonakodott reagilni a kinai DJBP debiitdld-
sdra, azonban annak érdekében, hogy felvegye
a versenyt a kinai DJBP-vel, fel kell gyorsita-
nia digitdlis valutdjanak bevezetését. Kérdéses
tovdbbd, hogy a digitdlis jiian, amely nem fér
hozz4 az orszdg pénziigyi piacaihoz, valéban
képes-e elldtni a tartalékvaluta feladatait. Ha
a renminbi regiondlis valutaként jelenik meg
Azsigban, akkor az 4zsiai nemzetek t6bbek ko-
zott a vildg legnagyobb jiiantartalékainak bir-
tokosai lesznek, a renminbi pedig tartalékvalu-
tdvd vélhat a dolldr helyett. Ennélfogva drdmai
mértékben csokkenni fog az Egyesiilt Allamok
azon képessége, hogy foly6 fizetési mérlegének
hidnydt sajdc valutdjéval finanszirozza, ez pedig
nagyobb piaci nyomds ald helyezi az orszdgort,
hogy merészebb magatartdst tantsitson. S8t az
Egyesiilt Allamok politikai autonémijénak el-
vesztése alddshatja képességér a globdlis politi-
kai és gazdasdgi befolyds gyakorldsira. Neveze-
tesen azt dllitom, hogy az ukrajnai konflikcust
és a Covid-19 vildgjérvdnyt kovetden a kinai
jian nagyon hasznos lesz, de nem annyira,
hogy teljesen felvaltsa a dolldrt.

Ahhoz, hogy az offshore renminbi piacon
kialakuljon az a piaci részvétel, amely ahhoz
szitkséges, hogy a renminbi az 4zsiai csendes-
6cedni térségben és azon tdl is jelentds tarta-
lékvalutdvd véljon, Kindnak enyhitenie kell 8-
keszabdlyozdsat, lehet6vé kell tennie az RMB
nagyobb konvertibilitdsdt, és jelentdsen el kell
mélyitenie a pénziigyi szektorban alkalmazott
reformjait. Ez arra 6sztondzné az orszdgokat,
hogy a renminbit elszdmoldsi egységként és ér-
téktdroloként haszndljak, lehet6vé téve a pénz-
eszkdzok onshore és offshore piacok kozotti
szabad dramldst. Ezen tGlmenden a renminbi
akkor valik majd preferalt globalis valutdvd, ha
tovabbi piacositdst és tokéletesebb pénziigyi
piaci szabdlyozdst hajtanak végre. Az dzsiai
csendes-6cedni orszdgok tobbsége mdr most
is Kindt tekinti a legfébb kereskedelmi part-
nerének, és valészintleg fokozni fogjdk valu-
tdik RMB-hez valé rogzitését, ha a renminbi



vildgszerte valdéban kulesvalutdvd vdlik a keres-
kedelmi szdmldzdsban és a kozponti banki tar-
talékokban. Rdaddsul tgy tlnik, Oroszorszdg
eledlozea politikai és katonai erejét, és ha sike-
rill is megnyernie az ukrajnai hdborut, vissza-
esik a mdsodik szintre, és Kina kevésbé jelentds
partnerévé vilik. A kozelmultban Eurdpdban
tapasztalt zavarok azonban vdrhatéan Nyugat-
Eurdpa gazdasdgi kildtdsaic is bizonytalanab-
b4 teszik. Az ukrdn valdsdgot vizsgdlva az EU-
tagdllamok kécségteleniil 4téreékelik majd az
6ndll6 eurdpai hatalmi pélusra irdnyulé geo-
politikai torekvéseiket. Ezére csak Kina és az
USA maradnak olyan nemzetek, amelyek ké-
pesek a monetdris rend kialakitdsdra és fenn-
tartdsdra. Ez a magyardzata annak, hogy
Washington és Peking miért nem akar kozvet-
leniil bekapcsolédni ebbe az ,eurdpai konflik-
tusba”, mivel a két szuperhatalom els8sorban a
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globdlis hegemdnidért folytatott versengés tiik-
rében szemléli azt. A jelenlegi globdlis bizony-
talansdg vdrhatéan tovébb tart, és igy a dolldr
pozicija még biztosabbd vile, hiszen a kilfsldi
jegybankok tisztdban vannak azzal, hogy vélsdg-
helyzetben a Fed minden sziikséges intézkedést
megtesz a pénziigyi rendszer dolldralapd részé-
nek tdmogatdsa érdekében, megdrizve igy an-
nak hegemdnidjdc. Ezért arra a kovetkeztetésre
jutok, hogy az Egyesiilc Allamok kétségtelentil
mindent megtesz majd annak érdekében, hogy
benntartsa a sziikséges szdmd nemzetet a dol-
ldralapt  kereskedelemben, hasonldéan ahhoz,
ahogy a 19. szdzad végén a vildg legnagyobb
kereskedelmi orszdgaként Nagy-Britannia tet-
te. De hosszabb tdvon Kina mint gazdasdgi
hatalom megelézheti az Egyesiilc Allamokat,
azonban az eltarthat egy ideig, amig a renminbi
dltaldnosan elfogadott tartalékvalutdvd vélik. m

JeGyzET

! Mind a kinai jiian (CNY), mind a renminbi (RMB) kifejezés Kina nemzeti pénznemére vonatkozik. A ki-

nai pénznem hivatalos neve a renminbi (RMB). A kinai jiian az RMB valuta {6 egysége. A magyar szakiro-

dalomban a jiian sz6 fordul el§ gyakran.
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EGY UJ KOR HAJNALAN -
PENZ A XXI. SZAZADBAN

Banai Adém—Nagy Benjimin

Egy uj kor hajnalin
- Pénz a XXI.
szazadban

Macyar NEmzETI BANK, BUDAPEST, 2021

Hosszt Gt vezetett el addig, amig a pénzként funkciondlé targyakedl indulva a hagyo-
manyos készpénzes tranzakcidkon keresztiil eljutottunk a fizetési médszerek legmo-
dernebb online és offline vdltozataihoz. A 2020-as évtized hajnaldn egy Gjabb fizetési
forradalom bontakozik ki, melyet alapvetéen meghatdroznak a pénziigyi szolgaltatd-
sok piacdt is egyre kiterjedtebben érinté digitalizdciés vivmdnyok. Mdsrészrél a sok
szempontbdl vizvalaszté jelentSségilinek nevezhetd 2008-as krizis e teriileten is fontos
véltozdsokat indukdle. A hagyomdnyos pénziigyi rendszer gyengeségeire vélaszolva
megjelentek az elsd, decentralizdlt platformon miikédd kriptovalutdk. Uj megoldd-
sok ldctak napvildgot tovdbbd a BigTech és FinTech véllalatok oldaldrdl. Ezek egytit-
tes kovetkezménye, hogy az innovativ megolddsok révén a készpénznek egyre tobb
helyrél jelent meg alternativdja és egyuttal versenytdrsa. A készpénznek a pénzforga-
lomban betdltdtt ardnya — részben a Covid—19 okozta vélsdg utéhatdsai nyomdn —
csokken, ami egy készpénzmentes jov8 képét vézolja elénk.
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A fizet8eszkozoket érintd innovdcidk a mo-
netdris hatdsigok oldaldrdl is elkeriilhetetlen
vélaszlépéseket kényszeritenek ki. A jegyban-
kok hatdskorén kiviilrél jelentkezd megoldd-
sok veszélyként jelennek meg a monetdris szu-
verenitdsra nézve, ugyanakkor 4j lehetdségeket
is nyitnak. E lehetdségek és veszélyek dgyaznak
meg a digitalis jegybankpénzeknek (DJBP);
egyelére szdmos nyitott kérdést maguk elSee
gorgetve, de anndl gyorsabb 1éptékd fejlédést
mutatva.

A Nemzetkozi Fizetések Bankjinak (BIS)
2021 8szi felmérése alapjdn globdlisan a jegy-
bankok t8bb mint kétharmada véli tgy, hogy
rovid, esetleg kozéptdvon kibocsdthatja a sajdc
lakossdgi digitdlis jegybankpénzét. A megkér-
dezett bankok tobb mint fele pedig mar fejlesz-
ti a sajdt digitélis jegybankpénzét, vagy konk-
rét kisérleteket folytat (BIS, 2022). A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) is lépést tart a nemzet-
kozi trendekkel, és akeiv figyelmet fordit a kér-
déskorre. Vizsgdlja a pénziigyi és fizetési rend-
szerek digitalizdcidja dleal nydjtott potencidlis
lehetéségeket, azonositva ezzel egy idében a
pénziigyi stabilitdst és mds teriileteket érin-
t8 veszélyeket. Emellett kell$ figyelmet fordit
a magyarorszdgi implementdciét érintd kulcs-
kérdésekre is. A hazai jegybanki elkdtelezd-
dést igazolja a Magyar Nemzeti Bank gondo-
zésaban megjelent Egy 4ij kor hajnalin — Pénz
a XXI. szdzadban cim(, a digitélis jegybank-
pénzrél sz616 tanulménykétet. A Banai Addm
és Nagy Benjamin 4ltal szerkesztett kotet a
hazai tudomdnyos irodalomban az els§ dtfo-
g6 munkdt nydjtja a témakorrél, és szinte va-
lamennyi kapcsol6dé elméleti és gyakorlati
kérdésére igyekszik vilaszt adni. A 11 tanul-
manybdl 4llé6 mi friss és modern szemlélet-
moédot képvisel, kitlinden koveti és mutac-
ja be a témakdr komplexitdsde és Gjszertiségét.
A 33 szerzdt felvonultaté kotet rendkiviil gaz-
dag tuddsanyagot stirit magdba, és nem pusz-
tin a malttal és a jelennel foglalkozik, hanem
sokkal inkdbb a jév8be mutaté és a jovSt for-
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malé  perspektivikat helyezi a kézéppont-
ba. A kényv a nemzetkdzi szakmai szinvona-
lat képviselve mélyebb kozgazdasdgi alapokra
épitkezik, mégis kozérthetd stilusban adja 4t
a lényegi Osszefiiggéseket. Ezdltal a monetdris
és pénziigyi politikdban kevésbé jartas érdek-
16d68k szdmara is izgalmas dsszefliggésekre mu-
tat rd. Ez pedig kiilondsen fontos a pénziigyi
kérdéseket taglalé tudomdnyos mivek koré-
ben, hiszen a pénziigyi tudatossdg magasabb
szintje vagy az esetlegesen jelentkezd informa-
ciés aszimmetria csokkentése kulcsfontossdgu
a megfelel implementdcid, de a pénziigyi sta-
bilitds kérdéseiben is.

A mi részletesen taglalja azokat a jelensége-
ket, amelyek elkeriilhetetlentl sziikségessé tet-
ték a digitalis jegybankpénzek életre hivésat.

PAz . FEJEZETBEN a szerz8k torténelmi pdr-
huzam feldllitdsdval illuszerdljak, milyen veszé-
lyeket rejteget magdban a monetdris szuvere-
nitds elvesztése egy nemzetgazdasdg szdmdra.
Nem dj keletli jelenség, amikor egy orszdg
nem a sajdt jegybankja dltal kibocsdtott nemze-
ti valutdt haszndlja fizetéseiben, s feladja ezzel
a monetdris autonémidjdt. E jelenség modern
véltozata a digitdlis dollarizdcid, vagyis amikor
a nemzeti fizet8eszkoz szerepét valamely glo-
balis digitdlis alternativa veszi 4t. Ezek elsd-
legesen valamely BigTech véllalat tevékenysége
nyomdn jonnek létre, amely felhaszndléi bdzi-
sa és gazdasdgi ereje okdn egy nemzeti valuta
kiszoritdsira alkalmas globdlis privitpénz lét-
rehozdsdra képes. E folyamat pedig nemcsak
a pénzre, de a monetdris transzmissziéra és az
egész gazdasdgra is hatdssal van, vagyis a mone-
téris hatésdgok oldaldrdl a cselekvés sziikséges-
ségét viltja ki. Hasonl6 veszélyeket jelentenek
a rogzitett drfolyammal rendelkezd stabil pénz-
nemek (stablecoinok), melyek a kriptovalutdk
oldaldrél tdmasztanak jelentds veszélyt.

P Fontos tehdt annak azonositdsa, hogy mi-
lyen céllal jonnek létre, és milyen piaci kudarc-
ra, problémdra adhatnak vélaszc a DJBP-k.
A kérdés megvalaszoldsdra a kotet kell§ figyel-
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met fordit, s a fentieken tilmenden az okok
kozote részletezi a pénziigyi szolgaltatdsokhoz
vald hozzaférés javitdsdt, a pénziigyi tudatossig
fejlesztésée, a krizishelyzetekben is stabilan m(i-
kodé fizetési rendszert és a feketegazdasdg visz-
szaszoritisdnak jelentdségét. Ahogy arra t6bb
alkalommal rdvildgit, a szuverenitds fontossa-
ga leginkdbb vélsighelyzetekben mutatkozik
meg. A piac 4ltal nydjrott pénze helyettesitd
megolddsok megfelel dllami vagy szabdlyozoi
hdctér nélkiil tehdt elégtelenek lehetek pénz-
gyl és gazdasdgi turbulencidk id8szakdban.
Ugyanez igaz az esetleges fogyasztévédelmi,
makro- és redlgazdasdgi stabilitdsi kockdzatok
vagy a monetdris transzmisszié gyengitésének
kérdésére is, melyekkel a piaci alapd megol-
dasok kevésbé foglalkoznak, dm jelentds koc-
kézatokat hordoznak magukban. A jegyban-
ki hdtcérrel rendelkezd DJBP-k létjogosultsdga
a vélrozd kiils§ feltételrendszerben tehdt meg-
kérdgjelezhetetlen, emiatt pedig kovetke-
z8 kérdésként az meriil fel, hogy milyen ke-
retrendszerben lehetséges az implementals, s
azok milyen kihivdsokat hordoznak maguk-
ban. A f8bb szempontokat a hagyomdnyos, a
tankonyvi és a tranzakcids megkozelités alap-
jdn vizsgdlta a tanulmdny II. FEJEZETE.

P A TII. rEjEZET nemzetkozi kitekintés kere-
tében a kinai digitdlis jiian pilot projektjének
példdjan keresztiil nydjt az olvas6 szdmdra ko-
zelebbi képet az eddigi tapasztalatokrdl. Szé-
lesebb nemzetkozi dimenziéban kiemelendd
a DJBP geopolitikai jelent8sége, ezen belil a
dolldr hegeménidjanak esetleges megtorése, il-
letve a SWIFT rendszer domindns pozicidjd-
nak gyengiilése. Nem véletlen, hogy 2022-ben
a kordbban hezitdlé hangnemet képvisel§ re-
torika ellenére az USA-ban is nyilvdnos vitdra
inditotedk a digitdlis jegybankpénzek kérdéséc
(FED, 2022). Mindemellett a bevezetése Ki-
ndban a Covid-19 okozta vilsig kirobbandsa
utdn egyuttal megmutatta, hogy a DJBP-vel a
jegybank célzott stimulusra alkalmas eszkozre
is szert tesz.

PA IV. rejezer a digitdlis jegybankpénz
koncepciondlis kereteire tér ki. Ict fontos
hangsulyozni, hogy az egyes orszdgok eltérd
jogi, tdrsadalmi, gazdasdgi kdrnyezete és pénz-
tigyi rendszere miatt nem hatdrozhaté6 meg
optimdlis megoldds a digitdlis jegybankpén-
zek kialakitdsdhoz. A tovdbbiakban az alap-
vetd funkciondlis kovetelmények keriilnek a
kozéppontba, s ennek keretében a jegyban-
ki, felhaszndléi és piaci oldalrél megfogalma-
zott elvdrdsokra is valaszt kapunk. A szerzék
tovabbi kérdéseket és lehetséges megolddsokat
vizolnak fel a megvaldsitds kapcsdn, mint pél-
ddul a hozzéférhetdségi kor, a monetdris po-
litikai jelleg, az anonimitds, a mogotees tech-
nolégia, az offline miikodés lehetdsége, illetve
hogy kamatozd vagy kamatozds nélkiili esz-
kozrél lenne-e szé.

P Az el6z8 gondolatmenethez csatlakozik a
kotet kovetkezd — V. rejezeTBEN taldlhatd —
tanulmdnya, amelybdl az olvasé megismerhe-
ti, milyen feladatkdrt kaphat a jegybank, és ez
hogyan illeszkedik a jelenlegi kétszintli bank-
rendszer sémdjdba. Ezen beliil részletesen be-
mutatjdk a betétgy(ijtd és a hitelezd jegybank
kapesdn felmeriild lehetdségeket és kihivdso-
kat. Az elébbi esetében, ha a DJBP-t kamato-
z6 eszkdzként valdsitja meg a jegybank, akkor
egy Uj monetdris politikai eszkdz 4llna a ren-
delkezésére, amivel a pénzpiacok 4dthidaldsdval
kozvetleniil képes befolydsolni a nem pénziigyi
szereplék magatartdsdt. Hitelezd jegybank ese-
tében a monetdris transzmisszié tovdbb erd-
sodhet, mivel a kozvetlen jegybanki hitelezé-
sen keresztiil a gazdasdgi ciklusok ingadozdsa is
jobban csillapithatd, illetve a pénzpiacok nem
megfeleld miikodése esetén is fennmaradhat a
kamattranszmisszié. A szerz8k ugyanakkor fel-
hivjdk a figyelmet arra is, hogy a hitelezd jegy-
bank mérlegében ez hitelkockdzat felépiilésé-
hez vezethet.

A VI. reEJEZETBEN ismételten aldtdmasztdst
nyer, hogy a digitdlis jegybankpénzek bévithe-
tik a monetdris politikai mozgdsteret, egytrttal
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er8sodik a monetdris transzmisszié is. Megtud-
hatjuk, hogy a DJBP-k els8sorban a hagyoma-
nyos bankjegyek helyettesitdi vagy kiegészit6i
lehetnek-e. Mindemellett megjelennck a pénz-
tigyi stabilitdst érintd kedvezd hatdsok is.

P A VIL. eejezet szintén amellett érvel, hogy
a DJBP elésegiti a pénziigyi rendszer stabil és
hatékony miikodésér. A fizetési szolgdlratd-
sok piacdn fokozddik a verseny és a diverzifi-
kicié. Legaldbb ennyire fontosak ugyanakkor
a kockdzatok, melyeknek hdrom dimenziéjit
(a stratégiai és politikai, a pénzpiaci és a miiks-
dési kockdzatokat) dllapitjdk meg a szerzdk, ezek
egylittesen a teljes bankrendszert érinchetik.
Ennek méreéke azonban nagymértékben fiigg
ate6l, hogy a DJBP tulajdonsdgai alapjén elsd-
sorban a készpénzes tranzakcidk vagy a bank-
betétek és kapcsolédéd pénzforgalmi szolgdlta-
tdsok szdmdra 4llic konkurencidt. Aldhdzandd
tovabbd a pénzmosds elleni és tigyfél-azonosi-
tasi kovetelmények betartdsdnak ellendrzése, a
kiberkockdzatok feltdrdsa és orvosldsa.

PA VIIL rejezer a digitdlis jegybankpénz
pénzforgalmi hatdsdrdl értekezik, s kdzéppont-
ba helyezi, melyek a DJBP-k bevezetéséhez
kapcsol6dd, hazai perspektivabdl is relevdns-
nak tekinthetd célok és fejlédési szcendridk.
Vizsgdlja, hogy a DJBP-k egyes mikodési mo-
delljei milyen hatdsokat idézhetnek el8 a pénz-
forgalmi piacokon.

P A IX. FEJEZET arra mutat rd, milyen felada-
tok adédnak az infrastrukeira és a mikodés

tekintetében, s a technolégidt és az tizemelte-
tést érintd mélyebb osszefliggésekbe is bete-
kintést nyerhetiink.

P A X. rEjEZETBEN raldtdst kapunk a digitdlis
jegybankpénz els§ hazai, valds keretek kozotti
tesztelését lehet6vé tevd pilot projektre, mely
a Digitélis Didkszéf nevet viseli, s elsésorban a
banki kapcsolatokkal még nem rendelkezd fia-
talok jétékos bevondsit segiti. Megismerhetjiitk
tovabbd a lehetséges tdrsadalmi célokat, tob-
bek kozott a lakossdg pénziigyi bevonéddsinak
erdsitését, illetve a lakossdgi hasznositési lehe-
t6ségeket, mint példdul az ,okosszerzédések”
alkalmazsit.

PA konyv zARO TANULMANYA a kdzvetlen
jegybanki hitelezés és a kkv szektor kapcsolatdt
helyezi a kézéppontba. A kkv szektor nemzet-
gazdasdgi szempontbél kiemelkedd jelentdsé-
ge okdn érdemes figyelembe venni egy célzott
finanszirozdsi csatorna megvaldsithatdsigit,
ami egyuteal a kereskedelmi banki finansziro-
zds gyors, olcsé és biztonsdgos alternativdja-
ként is szolgdlhat.

OsszEsSEGEBEN az olvasé egy olyan miivel is-
merkedhet meg, amely (j kontextusba helyezi
mindazt, amit eddig a pénzrél tudtunk. Gon-
dolatinditd osszefliggései nemesak elméleti si-
kon, de a gyakorlati szintéren is 4j perspekti-
vakat tirnak fel, dclithatébb4 téve a monetdris
politikdhoz kapcsolédé mikodési hatdsokat,
de a hétkéznapi életet érintd legfontosabb vér-
haté viltozdsokat is. m
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A'blokkldnc-technolégidra épiil8 digitdlis pénz mar b évtizede foglalkoztatja a jegy-
bankokat, sét néhdny koziilik a megvaldsitas felé is tete 1épéseket, amelyekrdl Dirk
Niepelt (szetk.) Central Bank Digital Currency: Considerations, Projects, Outlook cim(i
konyve is kozol tapasztalatokat. Mégis viszonylag kevés tapasztalattal rendelkezik
egyeldre a vildg e kérdésben, és empiria nélkiil sok kérdés vir még megvdlaszoldsira a
témdban. A Center for Economic Policy Research (CEPR) kutatéi és szakért8i hdls-
zata szdmos megkdzelitésbdl jarja koriil a kozponti banki digitalis pénz (CBDC) nyi-
tott kérdéseit. Vol és jelenlegi jegybanki vezet8k és tandcsaddk, BIS-elemz8k, egyete-
mi kutatdk alkotjék a szerz8gdrddc. AlapvetSen rovid, vel8s elemzéseket olvashatunk
egy-egy problémdra vagy jegybanki tervekre vonatkozdan. Ugyanakkor — mint az a
kotet kiindulépontja — egy jelentds részben feltdratlan szakteriileten gondolatkisérle-
ti prébafurdsokat végez, elérevetitve a jovébeni kutatdsi projektet, és nem torekszik
holisztikus, rendszerszer(i vélaszok megfogalmazdsdra. A rovid fejezetek is jellemzd-
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en Ugy végzddnek, hogy nyiltan vagy a sorok
kozote inkdbb t8bb kutatdsra véré gyakorla-
tias részletkérdést tesznek fel, mint amennyit
elézdleg megvélaszolnak. Sok esetben tdlzot-
tan évatoskodénak tlinnek a szerzék, noha a
konyv implicit célja éppen a szabad felvetések
lehetdségének kinyitdsa egy, a gyakorlat szem-
pontjébdl még viszonylag érintetlen szakeerii-
leten. Mégis gondolatébreszt6 a monetdris po-
litika és a pénziigyi feliigyelet szdmos teriiletén
a kiilonbozd szerz8k gondolatai kozote fesziilg
ellentmonddsok ellenére is.

A jegybankok évatossdgdt az magyardzza f6-
képp, hogy ha a gazdasig dtszokik a CBDC-re,
akkor a pénzigyi kozvetit6k, azaz a kereske-
delmi bankok kiszorulhatnak, ami veszélyez-
teti a pénziigyi stabilitdst. Erre egyébként az
otodik fejezet azzal reagdl, hogy a CBDC kibo-
csatdsa feltkésiti a jegybankot, és a pénziigyi
kockazatok kivédhetdk, ha a jegybanki pénz-
t8ke (funding) megfeleléen keriil befektetésre.

I Az aggodalmakkal szemben a kényv eLs§
FEJEZETE éppen olyan megolddsokat vesz sorra,
amelyek a kereskedelmi bankoknak még na-
gyobb teret nyitnak a finanszirozdsi piacon.
Azon alapszik a gondolatmenet, hogy a keres-
kedelmi bankok szdmdra kedvez8, aszimmetri-
kus alkupozicié 4ll fenn minden orszdg pénz-
piacdn a bankok korldtozott szdma miatt. Ha
a CBDC képes névelni a verseny intenzitdsit,
akkor az gy képes kiterjeszteni a banki termé-
kek hozzéférhet8ségét a nem banki szereplSket
helyzetbe hozva, hogy kozben a bankok szd-
midra bévit a pénzpiacot.

Régton halad6 szintG megkézelitésben ér-
telmezi a digitdlis pénzt: A kamatozé6 CBDC
lényegében a bankbetét
m{ikddé jegybanki kriptopénz lenne, amely egy

alternativdjaként

nem tokéletesen versenyzd bankbetéti piacon
képes novelni a bankok betétdllomdnyd,
mégpedig a kovetkezd médon: A tokéletlen
verseny ebben az esetben azt jelenti, hogy a
kereskedelmi bankok megtehetik, hogy a betéti
kamatokat az egyensilyi (azaz a versenyzd
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piaci) szint alatt tartsak. A kamatozé6 CBDC
alkalmazdsa esetén viszont a jegybank 4ltal
megvalasztott kamatszint képes lesz kamatmi-
nimumként miikédni, hiszen a betétesek va-
laszthatnak, hogy kamatozé CBDC-ben vagy
kereskedelmi banki betétben tartjdk-e a pén-
ziiket. [gy a kereskedelmi bankok nem lesznek
érdekeltek a betéti kamat alacsony szinten tar-
tdséban, ami viszont megndveli a lakossdg be-
tételhelyezési hajlanddsdgdt, igy a bankbetét
piacdt mindaddig, amig a banki nyereség po-
zitiv, azaz a hitelkamatok meghaladjék a beté-
ti kamatot. A betétdllomany ndvekedése pedig
a kihelyezhetd banki hiteldllomanyt is megné-
veli, ami a beruhdzdsi piacon és a beruhdzdsi
multiplikdtoron keresztiil a redlkibocsdtdsra is
kedvezé lehet.

A szerz8k azzal sajnos nem foglalkoznak,
hogy a kamatozé CBDC mennyiben jelent
tobbletbefolydst a jegybank szdmdra a hitel-
és betétpiacon a jelenleg rendelkezésre 4llé
kamateszkdztdrhoz képest, sem azt, miként
hat a jegybank mérlegére. Annyiban bizonyo-
san tobbletlehetdség, hogy a jelenlegi, keres-
kedelmi bankok felé kozvetitett kamatok ki
vannak szolgiltatva a bankszektor hitelezési
és betéegy(jtési hajlandésdganak, illetve koc-
kazacvallaldsi és -érzékelési hajlamdnak, mig a
kamatozé CBDC hatésfoka kozvetleniil a nem
banki szerepl6k megtakaritdsi hajlamdn mulik.
A nem kamatozé CBDC esetében is egyébként
a pénzpiaci verseny javuldsa és ezen keresztiil a
likviditds béviilése prognosztizdlhaté a kdnyv
szerint.

A mAsopik FEJEZET a big data vildgdban a
lakossdg dltal alulbecsiilt informdciés jogok
(privacy) veszélyeibdl és torzité hatdsaibdl in-
dul ki, valamint azt a mdr jél ismert dilemmadt
boncolgatja, hogy vajon a CBDC-k esetében
joga van-e az dllamnak adatokat gytjteni a fel-
hasznélérdl, vagy a klasszikus kriptopénznek
megfeleld anonimitds biztositdsa a kdvetendd.
Egy meglepé és tj gondolatot vet fel a CBDC-
hez kot6d8 adatforgalom kapesin. Annak
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ellenére, hogy a felvezetdben az informd-
cidtudatossdg és az adatkezelési korldtok fon-
tossdgdt hangstlyozza, a CBDC esetében ép-
pen a ,Nagy Testvér” adatgy(jtési lehetbségére
hivja fel a figyelmet, amin keresztiil a jegybank
gyorsabban le tudja kévetni a pénzpiaci fordu-
latokat, és hamarabb fel tudja ismerni a pénz-
piaci eszkozok értékvesztésée, a likviditds be-
szlikiilésée és a kockdzati hajlam valtozdsdt.
Ezekbdl kovetkezéen pedig gyorsabban tud re-
agélni. A fejezet végére mdr teljesen megfeled-
kezik az informdcids jogokrél, az adatkezelé-
si szabalyokrél és az dllam informdcidgy(ijtési
korl4tairél.

A HArRMADIK FEJEZET a blokkldnc-techno-
l6gia Osszefliggéseit magyardzza el a CBDC
vonatkozdsdban, valamint azt a digitdlis fo-
lyamatot, amely sordn arra fékuszél, hogy a
gyakorlatban vajon kihagyhaték-e a pénziigyi
kozvetitdk a jegybank és a nem banki szerep-
18k kozote. Kovetkeztetése az, hogy teljes mér-
tékben nem, mert egyrészt nagyobb méreéki a
fogyasztok bizalma a hagyomdnyos pénzinté-
zetek irdnt, mint a kormdnyzati szervek vagy
a blokkldnc-technolégidt szillité BigTech cé-
gek irdnydba, mésrészt a kéeszintdl helyett egy-
bankos modell olyan méreékli adatkoncentrd-
ciét eredményezne, amely monopolizicié csak
rontand a — ha nem is tokéletesen, de — ver-
senyzd piaci hatékonysdgot. Ez utébbi meg-
dllapitdsa ellentétben 4ll az elsd fejezet kovet-
keztetésével és a mdsodik fejezet informdcids
hatékonysdgra vonatkozé megéllapitdsival. A
BIS-szakéredk dltal irt fejezet a multilacerdlis
CBDC-rendszerben (multi-CBDC) ldtja a le-
hetdséget — az iiléspont hatdrozza meg az 4llds-
pontot —, amely képes feltigyelni a nemzetkozi
pénziigyi tranzakcidkat.

A necvepik FEJEZET a lakossigi CBDC
(rCBDCQC) informatikai alternativdit, a szdm-
ldk és egyenlegek haszndlatdval m(ikods, illet-
ve a token alapd kriptovaluta-technolégidkat
tekinti 4t. Els6sorban arra hivja fel a figyel-
met, hogy a torvényi szabdlyozds nincs meg-

feleléen felkésziilve az rCBDC beillesztésére
a készpénzkibocsdtdsi gyakorlat, a monetdris
célrendszerbe illeszkedés és a hozzdférhetdség
szempontjabdl.

Az 61opIK FEJEZET alapvetden a piactorzi-
té kockdzatokat veszi sorra. A fent emlitette-
ken tal kifejti, hogy a CBDC bevezetése meg-
névelné a politikai/intézményi kockdzatot a
bankszektorban. Egyrészt azzal magyardzha-
t6 mindez, hogy tovdbb er8sddne a jegyban-
ki befolyds a CBDC-kamatokon keresztiil, és
akkor az 6nmagdban feler8sitené a nem pusz-
tdn gazdasdgi szindékok érvényestilését. Mds-
részt a jegybank er8sebb piaci befolydsa a pi-
aci lobbicsoportok befolydsdnak erdsodésée
eredményezheti vagy a szigoritds, vagy a lazi-
tds irdnyiban. Igy az utébbit az intézményen
keresztiil feler8sédott piaci torzitdsnak tekin-
ti a fejezet szerzéje. Harmadrészt pedig a jegy-
bank likviditdsteremt8 képességének béviilé-
se felerdsitheti a jegybank végsé hitelez8ként
valé bankment8 beavatkozdsit (lender-of-last-
resort), ugyancsak felpuhitva a pénziigyi szek-
tor hatékonysdgi kereteit, ami mdr a pénziigyi
stabilitdst is alddsnd. Tovabbd a CBDC-n ke-
resztiil megjelend likviditds teret ad a papir-
pénz tovdbbi kiszoritdsdnak, ami viszont hdc-
ranyba hoz bizonyos tdrsadalmi csoportokat.
Mindezen kockdzatok érvényesiilése a jegy-
banki fegyelmen mulik. A fejezet konkluzi-
6ja, hogy nem csupdn a kozgazdasigi kolt-
ségek és hasznok felmérésér kell elvégezni a
CBDC bevezetése vagy elvetése esetén, hanem
szélesebb kord intézményi, tdrsadalmi és
politikai elemzésen alapuldé dontés-el8készitést
sziikséges megvalésitani.

A wmatopik FEJEZET politikai gazdasdgta-
ni elemzése a digitdlis valuta lehetetlenségi
trilemmadjdc fogalmazza meg. A trilemma hi-
rom sarka, ami a monetdris politika 8 célki-
tlzései kozott megfogalmazddik, a kovetkezd:

oA pénziigyi stabilitds biztositdsa, vagy-
is elkertilhetd legyen az, hogy a befektetdk el-
kezdjenek kimenekiilni a jegybank eszkdzeibdl

Pénziigyi Szemle M2022/4
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(spending run). Marpedig a CBDC mint digi-
talis valuta lehetévé teszi, hogy azonnal lefus-
son a teljes kimenekiilés.

@ Az 4rstabilitds fenntartdsa.

© Az optimilis kockizatmegosztds a rovid
tavii betétek és a hosszd tdvd beruhdzdsok le-
jérata kozotti egyensilyozds sordn. A Diamond
és Dybvig (1983) 4ltal felvdzolt modell alap-
jdn a bankszektor rovidebb tdvt hdztartdsi be-
téteket gydjt a hdztartdsokedl a hosszabb téva
véllalati beruhdzisok finanszirozdsdra. A hdz-
tartdsok rendszeresen felbontjdk a bankbetét-
jiket fogyasztdsi céllal. A bankszektor feladata
a rovid tdvi betéti megtakaritds és a hossza
tdv(i beruhdzdsfinanszirozdsi igény kozotd
koordin4cié.

Schilling et al. (2020) alapjan a hdrom cél
egylitt fenntarthatatlan a CBDC kizdrdlagos
alkalmazdsdval, mert ez esetben a CBDC 4ru-
piaci elkoltése felel meg a bankbetétbdl vald
pénzkivételnek.!

A HETEDIK,
TIZEDIK FEJEZETEK a pénziigyi technolégia
(FinTech) szabdlyozdsa fel8l kozelitik a kér-
dést. Egyrészt arrdl gondolkodnak, hogy a

NYOLCADIK, KILENCEDIK ES

CBDC megjelenése 4talakitja-e a digitdlis fize-
tési megolddsokat, amin keresztiil alternativac
kindl a kriptodevizdkkal szemben, és egyben
kiterjeszti a pénz elérhetdségét a tdrsadalom
kiilonbo6z6 rétegeire (financial inclusion). Vagy-
is a CBDC esetleges jovbeli elterjedése jelen-
t8s technoldgiai kihivds és feladat elé dllitja a
FinTech és BigTech cégeket azdltal, hogy az ed-
dig viszonylag periferikus kriptovalutdk tranz-
akcids volumenének tobbszorosét kell tudniuk
zavartalanul és biztonsigosan megvaldsitani.
Misrészt koltség-haszon elemzést végeznek a
CBDC bevezetése kapcsdn. A hasznok kozé a
szokdsos tranzakcidskoltség-megtakaritdsok és
a pénziigyi ellendrizhetdség mellett a kockdza-
tos kriptopénzek kiszoritdsdt és a negativ ka-
matok kiterjesztett alkalmazdsdt soroljdk.

A nem jegybanki kibocsdtdst kriptopénzek
esetében amugy is felmeriil a kérdés, hogy a
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CBDC bevezetése esetén mit kezdjen a jegy-
bank és a pénziigyi szabdlyozé ezekkel a
kriptovalutdkkal. Kiszoritsa, kitiltsa, korldtoz-
za, az clérhetdséget, vagy limitdlja a tartalé-
kolhaté mennyiséget? A kockdzatok esetében
a jogi megfeleldség és a szabdlyok betartdsira
hivjik fel a figyelmet. Valamint attdl tartanak,
hogy a profitorientdlt szolgdltatdkat elriaszt-
ja vagy kiszoritja a fizetési szolgdltatk piacdrdl
(disintermediation), igy romlik a hatékonysdg.
Majd sorra keriil a token és a lakossdgi plat-
formok &sszekapcsoldsdnak (bundling) szabi-
lyozési, technikai kérdése. Erdekes médon a
nemzetkdzi monetdris rendszert vizsgdld fejezet
esetében nem meriil fel semmilyen forméban
az a kérdés, hogy a CBDC-k elterjedése hogyan
érinthetné a devizatartalékokat. Vajon CBDC-
ben lehetséges-e technikailag és érdemes-e mo-
netdris szempontbdl devizatartalékot képez-
ni? Nemzetkozi készenléd hitel vagy pénziigyi
mentdcsomag CBDC formdban miikodhet-e?

Az utébbi kérdések mdr csak azért is ér-
dekesek lennének, mert az ezeket kove-
t6 tizenegyedik fejezet épp a stabilkoinnak
(stablecoin) nevezett CBDC-krdl sz4l, amelyek
mis jegybanki pénzek (pl. USD vagy eurd) ér-
tékéhez vannak rogzitve. Implicit médon ez a
fejezet arra a kérdésre is rdvildgit, ami taldn el-
sére esziinkbe sem jutna, hogy vajon a CBDC
éreéke feltétleniil meg kell-e, hogy feleljen a ha-
gyomdnyos nemzeti jegybanki pénz éreékének.
Eltérhet-e az amerikai dollir CBDC-értéke
az USD éreékéd]? Vagy a svédkorona-CBDC
mindig ugyanannyit érjen, mint a SEK?

ia konyv mdsodik része nyolc fejeze-
ten keresztiil a kiilonb6z8 jegybanki CBDC-
projektek tapasztalatait és az ezeken alapu-
16 szakmai gondolatokat és ajdnldsokat tdrja
elénk. Megismerhetjitk a CBDC bevezetésére
vonatkozé, viszonylag elérehaladott svéd, ka-
nadai, ECB-s és amerikai gondolatokat és ter-
veket. Szembet(ing a kinai megkézelités hidnya
a konyvben, noha az § esetiik is Gtt6rd felve-
wésekkel szolglna. Ezzel egyiitt izgalmas szem-
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bedllitisban jelenik meg az amerikai Fed gon-
dolkoddsmddja — ellentétben a kanadai, svéd és
EU-s jegybanki gondolkoddssal. Mig az utdb-
bi hdrom esetében a modernitds és progresszi6
hajtja a gondolkoddst, a Fedre inkdbb a gya-
nakvé tdvolsdgtartds jellemz8. Persze mind-
két megkozelités eredménye egyeldre az, hogy
nincs digitdlis jegybanki pénz egyik gazdasdg-
ban sem. A kétirdnyd megkozelités azonban
lehet6vé teszi, hogy szélesebb perspektivdban
gondolkodjon a kényv a CBDC-rél.

A kanadai, svéd és EU-s elemzések abbdl
indulnak ki, hogy a készpénz (papirpénz) ki-
szoruléban van ezekbdl a gazdasdgokbdl, tehdt
megfeleld a pillanat arra, hogy a CBDC-16l te-
v8legesen gondolkozzanak. Mindhdrom meg-
kozelités 1ényegében kizdrélag a stabilkoinnal
mint egyetlen elfogadhaté és lehetséges techni-
kai megolddssal szimol. Mégis annyi bizonyta-
lansdgi tényezd van, hogy még egyelSre ezek a
CBDC bevezetése szempontjabdl progressziv-
nek szdmitd jegybankok is csak addig képesek
eljutni, hogy hatdrozottan deklardljék szandé-
kukat a digitélis jegybanki pénz valamikori j6-
vébeli bevezetésére. Ami visszatartja 8ket, az
szdmos bizonytalansdg az aldbbi hatdsok tekin-
tetében: pénzmosds, lakossdgi hozzaférhetdség,
compliance, a kereskedelmi bankok kizdréddsa
(disintermediation), a verseny és hatékonysdg
csokkenése, a pénziigyi szolgdltatdsok vérha-
t6 tényleges koltségesokkenése. A kanadai 4dl-
ldspont szerint a felsorolt mellékhatdsok eseté-
ben a piacszerkezet a leginkdbb meghatdrozé.
A svéd vélemény abban a tekintetben hoz be
Uj szint a CBDC nyitott kérdései kozé, hogy
nem tekinti automatikusnak és magdtol érte-
t8dének, hogy a digitilis jegybanki pénznek
konvertibilisnek kell lennie akdr a hagyoma-
nyos jegybanki pénzzel, pléne mds orszdg va-
lutdjéval szemben. Az Eurdépai Kézponti Bank
digitdliseur6-projektje kapcsdn pedig végre
elékeriil az drfolyamkockdzat kérdése is, ami-
16l a konyv szerkeszt8je és szerz6i addig vala-

hogy megfeledkeztek.

Az emlitett jegybankokkal szemben a Fed
szakértdi inkdbb azt a szkeptikus megkozeli-
tést alkalmaztdk a konyvben, hogy sziiksége
van-c¢ egyaltaldn az amerikai monetdris poli-
tikdnak a digitdlis pénz bevezetésére. Valéban
olyan drdgik-e a mai fizetési rendszerek, ami
indokolnd a CBDC bevezetésée? Vajon tény-
legesen megnoveli-e a pénz elérhetdségét egy
ilyen [épés, vagy a tomegek nem fognak ban-
kot véltani csak emiatt, hogy dtjelentkezzenck
a Fedhez? Hogyan hat a dolldr vildgpiaci veze-
t6 szerepére a digitdlis pénz? Megjegyzem, any-
nyira nyitott még a digitdlis pénz jovéje, hogy
a konyvbdl sem deriil ki egyértelmien, mi-
ben is kiilonbozik pontosan felhaszndléi szem-
pontbél a CBDC a klasszikus jegybanki pénz-
t8l, és miben is nyilvinul meg ténylegesen az
elénye.

Ami a felvetések koziil ldtvinyosan kima-
radt, az a CBDC devizadrfolyamra gyakorolt
hatdsa, valamint az dllamkotvénypiacok és mds
eszkozok piacdnak lehetdségei és kockdzatai
arra az esetre nézve, ha CBDC megjelenik az
eszkdzpiacokon mint likviditds.

I A kényv mondanivaléjénak erdssége ab-
bél fakad, hogy egy még nyitott, Gj teriile-
ten teljesen szabadon tesz fel kérdéseket, fo-
galmaz meg dilemmdkat, amelyekre nem is
feltétleniil akar valaszt adni, vagy optimdlis
megoldést taldlni. Viszont képes beinditani a
kutatdk, szabilyozék, monetdris dontéshozék
gondolkoddsit, problémafelvetését és a jovore
vonatkozé kimenetekre és kockdzatokra féku-
sz416 fantdzidjar. Az intuicidk realitdsdt erdsiti,
hogy a szerz6k nagy jegybanki és/vagy kutatéi
tapasztalattal biré szakeekintélyek, akik tisz-
ta lappal indultak, és megprébaltik félretenni
azokat a berogziilt monetdris politikai rutino-
kat, amelyek a hagyomdnyos pénzpiacon mii-
kodnek. Ezzel a hozzddlldssal pedig vildgszin-
ten is megtermékenyitik az eddig viszonylag
6vatoskodé és a klasszikus pénziigyi paradig-
mdaban a CBDC-t nehezen megragadd jegy-
banki viligot. m
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JEGYZET

A problémadt az okozza, hogy a jegybank dltaldban nem a fogyasztdi dontések alapjn véltoztatja a likviditdst.
Tovébbd a CBDC-n keresztiili likviditdsnovelés az drupiaci fogyasztdst noveli meg a jelenben, ha a gazdasagi
szerepldk el6re felismerik a pénziik vasdrlééreék-vesztésének bekovetkeztée, vagyis hogy a redlgazdasigi ter-
melés nem képes olyan iitemben béviilni egyik naprél a mésikra, mint a digitdlis pénzmennyiség. Ennek
kovetkeztében megné az inflicié. Annak elkeriilésére, hogy a CBDC-t elkéltsék az drupiacon, a hiteles
gazdasdgpolitikdnak korldtoznia kell az elérhetd drumennyiséget, illetve ellenkezd esetben pedig bévitenie
sziikséges.
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Az egyéni pénziigyi dontéseket
determindlo szocializdcio
a pénziigyi mitveltség aspektusabol

Csiszarik-Kocsir Agnes
Obudai Egyetem

kocsir.agnes@uni-obuda.hu

OsszEFOGLALO

A tudatos pénziigyi dontéshozatal és miikddés olyan tanult elemek 6sszessége, amelyek dtaddsa nem
elsdsorban az iskolai oktatds feladata. A pénziigyi viselkedésformdk nagy része a szocializdcids folyamat
eredménye, amelynek elsédleges szintere a csaldd és az egyén szlikebb kérnyezete. A jelen tanulmdny
célja, hogy megvizsgélja a pénziigyi miveltség és a pénziigyi szocializdci egyes szintereit és ez utdbbi-
aknak a kés8bbi pénziigyi dontéshozatalra gyakorolt hatdsdt egy kérddives kutatds eredményei alapjdn.
A tanulmdny arra keresi a valaszt, hogy a pénziigyi szocializdcié milyen bizalmi alapokar alakit ki az
egyénekben, avagy kik azok az els8dleges szerepldk, akiknek a tandcsdra tdimaszkodnak és hagyatkoz-
nak a egyének a sajdt pénziigyi déntéseik meghozatala sordn. A tanulmdnyban bemutatott, 2022-ben
3515 £& részvételével megvaldsitott kérddives kutatds részeredményeit kereszetdbla-elemzéssel feldol-
gozva bizonyitdst nyert, hogy a pénziigyi dontéshozatalban erételjes a sziiléi segitségnytjtdsra valé
hagyatkozds. Ez az eredmény ugyan generdcionként — az élethelyzetbeli sajitossdgok miatt — valtozik,
de a fiatalabb valaszaddk esetén egyértelmi a sziil8i hdttér fontossiga. Az is bizonyitdst nyert, hogy a
vallalati pénziigyi szocializdcié — igy a kés6bbi tandcsadds — fontosabb, mint az iskolai szintér, ami a
pénziigyi oktatds iskolai erdsitésére hivja fel a figyelmet. Arra is fény deriilt, hogy a kutatdsban részt
vevd vdlaszaddk a tandcsadds szempontjdbdl egydltaldn nem tekintik hiteles forrdsnak az internetes

forrdsokat, ami a pénziigyi tudatossdgukat erdsiti.’

Kurcsszavak: pénziigyi miveltség, pénziigyi kultira, pénziigyi szocializdcid, szocializdcids szinterek
JEL-xépoxk: D14, G40, G53
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_6

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.
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A pénziigyi kultdra és annak kiilonbozd ér-
telmezései a 2008-as vélsdgot kovetden keriil-
tek rivaldafénybe. A 2008-as vélsdg megtani-
totta a vildgot arra, hogy nincs ingyen pénz,
és minden feleldtleniil meghozott déntésnek,
de leginkdbb a pénziigyeket érintd dontések-
nek komoly dra van a jovére nézve. A 2008
elétt mutatkozd likviditdsb8ség teljes méreék-
ben eroddlta a kockdzatok fogalmdc. A pénzt
korldtlannak tekintettiik, ahogyan a jélétre is
evidenciaként gondoltunk. Amikor bebizo-
nyosodott ennek az ellenkezje, akkor kezd-
tiink foglalkozni az okok feltdrdsival (Sdgi —
Lentner, 2019; Sdgi et al., 2020). Nincs ez
mdsképp a mostani, koronavirus-valsdgot ko-
vetd években sem, a hdbords vészhelyzet st-
lyosbitotta kornyezetben. Az egyik és egyben
legfontosabb probléma a pénziigyi ismeretek
hidnya volt. A 2008-as valsigot kdvetd gazda-
sdgi Gjjaépités egyik £6 elemévé véle a pénziigyi
kulttra fejlesztése. Szinte kivétel nélkil min-
den orszdg programokat dolgozott ki, és straté-
gidkat fogalmazott meg a pénziigyi miiveltség
javitdsdra. A tdjékoztaté kampdnyok, valamint
az edukdciés programok szdmos fronton pré-
baltdk javitani a helyzetet. A prébélkozdsok és
tervek ellenére Klapper er al. (2015) egy 144
orszdgra kiterjedd vizsgdlat sordn kimurattdk,
hogy a vélaszaddk t6bb mint fele (65%) pénz-
ligyi analfabéta, ami szdmos pénziigyi vélsdg
elérejelzd indikdtora lehet a jovében. Azonban
a pénziigyi kulttra mint fogalom gyakorlati
megvalésuldsa és a mindennapi gondolkodds-
ba valé beépiilése hosszt folyamat. A pénz-
tigyi kuledrdig vezet Gt szdmos nehézséget
tartalmaz. Ahhoz, hogy a pénziigyi ismeretek
és a tudds az emberek kultdrdjinak a része le-
gyen, hosszt éveket kell varni. A folyamatot
jelentds méreékben tudja javitani a megfeleld
pénziigyi szocializdcié. A szocializdcionak szd-
mos szinterét fogalmazza meg a szakirodalom,
melyeknek egyik eleme a csalddi minta, vala-
mint szocializdcids hitteret jelent az iskola és a
munkahely egyardnt. Azonban ahhoz, hogy a
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pénziigyi szocializdcié sikeres legyen, az sziik-
séges, hogy a tandcsok szempontjébdl megha-
tdrozd szerepl6k megfeleld tuddssal birjanak.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A pénziigyi kultara és mtveltség
tObb szempontu értelmezése

Az emberek életét az elmalt két évtizedben
egyre inkdbb a pénziigyek determindljdk, igy
egyre inkdbb a figyelem fékuszaba keriilnek a
pénziigyi ismeretek és készségek, amelyek nél-
kil nem lehet megalapozott pénziigyi donté-
seket hozni (Sherraden, 2013; Hastings et al,
2013). A pénziigyi kultira, miveltség és tu-
datossdg fogalmaval kapcsolatban a szakértSk
kozote a mai napig nincsen teljes egyetértés.
Szdmos tanulmdny vizsgdlja ezen fogalmak
elméleti és gyakorlati megvalésuldsdt, tobb-
féle értelmezést adva a fogalomcsoportnak.
A pénziigyi maveltség, tudatossdg és kultira
fogalma gyakran keveredik egymdssal. Nincs
ez misképp a pénziigyi ismeretek és a pénz-
tigyi okrtatds fogalmdval sem. A digitalizdcié
eléretorésével Gjabb dimenzidkkal egésziil ki
a fogalom, Gjabb és Gjabb aspektusok tdrul-
nak fel.

A pénziigyi miiveltség definicidja széles skd-
ldn mozog. Az els§ definiciék — melyek még a
2008-as valsdg eldte sziilettek — inkdbb a tu-
ddsra, az ismeretekre és azok megériésére £6-
kuszédltak, ami a tudds egyfajta statikus elmé-
leti vetiileteként jelent meg (Csiszdrik-Kocsir
et al, 2021). A késdbbi megfogalmazdsok mdr
inkdbb a kordbban megszerzett tudds gyakor-
lati aspektusdra koncentraltak, igy a jozan ité-
18képesség és dontéshozartal keriile a fogalmi
meghatdrozds kozéppontjdba (Mandell, 2008;
Lusardi — Tufano, 2009). Jacob et al. (2000)
a személyes pénziigyi menedzsment haté-
kony végrehajtdsahoz szitkséges elvek, feltéte-
lek, gyakorlatok és szabalyok Osszességét ér-



tik pénziigyi miiveltségen, és kiemelik annak
gyakorlati hasznossdgdt. Van olyan szakértd,
aki a pénziigyi maveltséget kiilonbozd alapfo-
galmak ismeretéhez tdrsitja. Arkinson és Messy
(2012) dgy tekint a pénziigyi kultdrdra, mint
olyan készségek, képességek, ismeretek, atti-
tlidok és viselkedésmintdk kombindcidjdra,
amelyek megalapozzdk a helyes pénziigyi don-
téscket. Béres és Huzdik (2012) a pénziigyi kul-
tardc agy ércelmezik, hogy ez magdban foglalja
a pénziigyi ismereteket, a pénziigyekben valé
jrtassdgot, a szerzett tapasztalatot, tovabbd a
készségeket és tudatossdgot is, valamint ezek
egylittesét. Huston (2010) definicidja alapjin
a pénziigyi miveltség magdban foglalja a tu-
ddst, a tudatossdgot, valamint a pénziigyi esz-
kozok ismeretét a magdn- és a gazdasdgi élet-
ben egyardnt. Remund (2010) Ggy definidlja
a pénziigyi miveltséget, mint a fogalmak is-
meretét, azok tartalmdt és alkalmazhatdsdgit,
a személyes pénziigyek kezelésének képessé-
gét, a pénziigyi dontéshozatal és a jovterve-
zés Osszességét. Mds szerz8k elméleti mddon,
a képességek és készségek mentén hatdrozzdk
meg ezt. Ezen fogalmak leginkdbb arra terjed-
nek ki, hogy az egyén képes legyen arra, hogy
megértse az alapvetd pénziigyi fogalmakat,
hajlandé és képes legyen személyes pénziigye-
inek intézésére és kezelésére, a rovid és hosz-
szl tdvl pénziigyi tervezés keretében a vélto-
z6 kérnyezet kindlea lehetdségek felismerésére
és kihaszndldsdra (Xu — Zia, 2012). Luksander
et al. (2014) a pénziigyi kultirdc képességként
definidljak, amely alkalmassd teszi az egyént
a pénziigyi informdciok befogaddsdra és fel-
dolgozésdra, a helyes pénziigyi déntések meg-
hozataldra, ezdltal a jélét maximalizildsdra.
Al Kholiah és Iramani (2013) véleménye alap-
jdn a pénziigyi kulttra inkdbb a gyakorlatban
értelmezhetd, ami a napi szintl pénziigyekhez
valé hozzddlldsban, az ott tantsitott magatar-
tdsban ragadhaté meg leginkdbb. Siige (2010)
szerint a pénziigyi kultira olyan tényez8ket
tartalmaz, amelyek a pénziigyi kérdésekben
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valé magabiztos eligazoddsban és az anyagi j6-
létben mutatkoznak meg.

A kutac6k felismerték, hogy a pénziigyi is-
meretek hidnya rossz pénziigyi dontésekhez
vezet, {gy kdros az egyén és a tdrsadalom jo-
létére egyardnt (Braunstein — Welch, 2002).
Egyértelmtien kimutathaté a kapcsolat a pénz-
ligyi mveltség alacsony szinvonala és a rossz
pénziigyi magatartdsformdk, dontések ko-
z6tt (Markolin — Abraham, 2016). Azt is bi-
zonyitottdk, hogy ha a lakossdg nem eléggé
tdjékozott a pénziigyi ismeretek terén, akkor
erdteljesen fenndll a kockdzata annak, hogy
helytelen pénziigyi dontéseket hoz majd a jo-
vében (Lusardi 2013; Lusardi — Mithcell,
2014). (1. dbra)

A pénzigyi szocializacié fogalma,
szinterei

Egy orszdg éllampolgdrainak pénziigyi mi-
veltsége fontos tényezd az adott orszdg szd-
mdra, hiszen ez befolydsolja az egyének, igy
a csalddok jélétét és az orszdg életmindségét
(Henager — Cude, 2016). A gyermekek és a fi-
atalok a pénziigyi ismereteket, készségeket és
attitidoket a pénziigyi szocializdcié révén sa-
jatitjdk el (Moschis, 1987; Németh — Zsdtér,
2017), amelynek 6 szinterei a csaldd, a kor-
tarsak, az oktatds és a digitdlis korban a média.
A pénziigyi szocializdcié az a folyamat, amely-
nek sordn az emberek a pénziigyi ismereteket,
készségeket és képességeket a kornyezetitkbdl
megtanuljdk, és melynek révén kialakitjik a sa-
jat magatartdsformdjukat.

Eppen ezért nagyon fontos, hogy tisztd-
ban legyiink azzal, hogy a felnévé generdcidk
honnan szerzik a pénziigyi dontésekhez sziik-
séges alapokat, a killonb6z8 pénziigyi donté-
sekhez és jelenségekhez valé hozzddlldsukat,
illetve a pénziigyi rendszerhez valé viszonyu-
ldsukat (Grohmann — Menkhoff, 2015). Szi-
mos kutatds bizonyitja, hogy a gyermekkorban
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1. dbra

A PENZ{iGYI MUVELTSEG ALTALANOS MODELLJE

Pénziigyi tudas

Pénziigyi gyakorlottsag,
jartassag

Erzékelt tudas

Pénziigyi viselkedés

Forrds: Hung et al, 2009 alapjan sajat szerkesztés

és a fatal felndeckorban elsajdtitott rossz pénz-
ligyi irdnyvonal az életciklus kés6bbi szakasza-
iban is pénziigyi problémdkat okoz (Varcoe et
al, 2001). A pénziigyi szocializdcié szempont-
jabdl nagyon fontos réteget képviselnek a Z és
az alfa generdcidba tartozé fiatalok, akiknek a
sziilei erbteljesen érintve voltak a 2008-as ese-
ménysorozatban. A mostani Z és alfa generd-
cidba tartozé gyermekek sziilei sajdt bérikon
tapasztaltdk azokat a nehézségeket, amirdl ma
mar csak szakcikkekben lehet olvasni. Tovab-
b4 azt is ki kell emelni, hogy ezek a fiatalok
és az utdnunk jovd generdcidk mdr az internet
vildgdnak aktiv résztvevdi, szinte belesziilettek
a digitdlis korba, és készségszinten haszndljk
a kiilonb6zé informatikai eszkoézoket (Garai-
Fodor — Csiszdrik-Kocsir, 2018, Garai-Fodor,
2020). Az informatikai eszkozok készségszin-
tl haszndlata egyrészrdl pozitiv, hiszen szinte
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azonnal meg tudjak szerezni a sziikséges infor-
micidkat, legyen sz6 barmilyen alapozd isme-
retanyagrél a pénziigyi déntések meghozata-
ldhoz. Viszont a korldtlan informdciddramlds
hatrdnyt is jelent szdmukra, mivel az sziiretle-
niil és cenzardtanul éri 8ket, ami gyakran ha-
mis és félrevezetd adatokat, véleményeket, és
tuddsanyagot kozvetit. A magukat vélemény-
formdléknak nevezd kiilonbozd szereplék nem
biztos, hogy minden esetben megalapozott in-
formicidkat kozvetitenek; ezek ,trendi” kon-
tosbe bujtatva hatalmas kdrokat tudnak okoz-
ni a fiatalok dontéshozatala sordn (Terry et al,
2015).

Szémos kutatds bizonyitja, hogy a pénziigyi
szocializdcié legfontosabb szintere a csaldd,
ezen beliil pedig leginkdbb a sziildk, és néhdny
esetben a nagysziilék. Bizonyitdst nyert, hogy
a szilék pénziigyi szocializdcids tevékeny-



sége pozitiv hatdssal van a gyermekek pénz-
ligyi ismeretek irdnti nyitottsigdra. Az OECD
(2020) tanulmdnya is aldtdmasztja a fent leir-
takat, miszerint a fiatalok leginkdbb otthonrél
hozzdk magukkal azokat a mintdkat és elve-
ket, amelyek a késdbbiekben mérvadéak lesz-
nek a dontéseikben. A sziil6k mintit kozve-
titenek, megtanitjdk a gyermekeket a helyes
viselkedésre, és a helyes irdnyba terelve infor-
midljak 8ket (Danes — Yang, 2015). Kijelent-
hetd, hogy a pénziigyi szocializdci6 elsédleges
szintere a csaldd. A pénziigyi oktatds inkdbb
olyan fogalmak és Gsszefiiggések mélyitését és
gyakorlati alkalmazdsit célozza, melynek révén
mélyebb pénziigyi tuddsbazist képes kialakita-
ni az egyén. Mindezek alapjdn a pénziigyi szo-
cializdcié hdrom szinterét lehet megkiilonboz-
tetni: csalddi (i), iskolai (ii) és munkahelyi (iii)
pénziigyi szocializdcié.

A csalddi pénziigyi szocializdcié tekinthe-
t8 a legfontosabb szintérnek a helyes pénz-
ligyl magatartdsformdk kialakitdsdban. Ennek
tobb oka is van, melyek elsdsorban szociold-
giai és pszicholdgiai alapokra vezethetdk visz-
sza. Grusec és Davidov (2007) 6t okot nevezett
meg a kérdés kapcsdn. Az elsd és legfontosabb
az, hogy a sziil6k azért véllalnak gyermekert,
mert biolégiailag felkésziiltek a fogaddsukra és
a nevelésiikre, és felkésziiltek arra is, hogy vé-
delmezzék és 6vjdk Sket. Ezentdl azt is kije-
lentették a szerz8k, hogy a tdrsadalomban erds
kulturdlis elvdrdsok vannak a gyermekek el-
s6dleges szocializdcidjdra a sziil8k részérdl, va-
lamint a gyermekek a sziil6k kdzvetlen koze-
lében élnek, igy a sziilékben erés osztonzés
van arra vonatkozdan, hogy kialakitsik gyer-
mekeikben a megfelel viselkedésformdtr az
élet minden terén. Végiil, de nem utolsésor-
ban a sziil8k folyamatosan ellendrzik és kont-
rolldljak a gazdasdgi és pénziigyi eréforrdsaikat
azért, hogy a gyermekeiknek megfelel anya-
gi hdtteret biztositsanak a ndvekedéshez és a
fejlédéshez. Az is bizonysdgot nyert, hogy a
sziil8k erdteljesen tudjik befolydsolni és ala-
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kitani a gyermekek pénziigyekhez valé hozzi-
4lldsae, attitldjée, viselkedési mintdit (Beutler
— Dickson, 2008). Jorgensen és Savia (2010)
megdllapitotta, hogy a csalddban zajlé pénz-
tigyi szocializdcié nagy része a mindennapi
csalddi interakcidkbdl és kapcsolatokbdl szdr-
mazik, amire a pénziigyi képzések csak rderd-
siteni tudnak. A csalddi pénziigyi szocializdcié
sikere azonban nagy mértékben fiigg a biza-
lomtél, azaz a gyermekek sziil6kbe vetett bi-
zalmdtdl, a sziil6-gyermek kapcsolat mindsé-
gétdl és a hatékony kommunikdcié szintjétdl
(Zs6tér, 2018). Pritchard és Meyers (1992) ku-
tatdsaik sordn megdllapitotedk, hogy a gyere-
kek a sziil8k pénziigyi kérdésekben tandsitott
magatartdsinak megfigyelésével alakitjdk ki a
sajat mintdjukat, amely megegyezik a kordb-
ban ldtottakkal és tapasztaltakkal. Ha a szii-
18k otthon megbeszélik a pénziigyi kérdéseket
a gyermekeikkel, akkor ezdltal mintdt adnak
4t, és irdnyt mutatnak. Tobb kutatd, igy An-
derson é Nevitte (2006) azt taldltak a sziil6k
pénziigyi szocializdcidban betoltott meghatd-
roz6 szerepe tekintetében, hogy a pénziigyi
forrdsokkal,

sziil6k az igy kozvetitett mintdval jelentdsen

megtakaritdsokkal rendelkezd
tudjék garantdlni gyermekeik jovébeli jolété.
Azok a sziil8k, akik pénziigyileg jdrtasabbak
és miveltebbek, tuddsuk dtaddsdval, a készsé-
gek kialakitdsdval javitjdk gyermekeik jovébeli
esélyeit a helyes pénziigyi dontések meghoza-
taldban. A csalddi szocializdciét azonban mds
(néha negativ) irdnyba tudjdk vinni a rossz
sziill8-gyermek kapcsolat, a korai elkoltozés,
a parkapcsolat, az iskolai vagy a munkahelyi
kapcsolatok. Ezek azonban stabil alapokkal
kevésbé szdmitanak a pénziigyi maveltség te-
kintetében. A csalddi pénziigyi szocializdci6 a
jovére nézve mindenképpen ki kell, hogy bé-
viljon, és sszhangban kell lennie a tdgabb
kornyezettel, igy a médidval, az iskoldval, il-
letve a munkahellyel a sikeresség érdekében
(Shim et al, 2010).

A csalddbdl hozott és 6roklott pozitiv és ne-

Pénziigyi Szemle M2022/4



B TANULMANYOK m

gativ mintdk a tanulds révén épiilnek be a min-
dennapi viselkedéstinkbe. Ezen mintdk az élet
minden teriiletén meghatdrozzék az alapvetd
hozzdalldst, beleértve a fogyasztdsi dontéseket,
a pénziigyi kérdésekben valé dontéshozatal k-
rillményeit és a digitdlis eszkz6khoz valé hoz-
z4allast. A sziil8k hatdsdt a gyermekek szociali-
z4cidjéban koriiltekintden osszefoglalta Zsotér
(2015), melyet az 1. tdblizat személtet.

Az iskolai pénziigyi szocializdciét tobb szak-
ember is a csalddi szocializdcié mogé sorolja
hatékonysdg szempontjébdl. Az iskolai pénz-

tigyi edukdci6 féként a kozépiskolds didkok-
ra, illetve a magasabb szintekre dsszpontosit.
A 2008-as vilsdg utdn tobb orszdg inditott szé-
les kort oktatdsi programokat a pénziigyi mii-
veltség javitdsa érdekében (Németh, 2017;
Németh et al, 2020). Vannak olyan orszdgok,
ahol a kozépiskoldkban kotelezévé vilt a pénz-
ligyi okrtatds biztositdsa az ott tanulé didkok
szdmdra (Mandell, 2006). Az iskolai pénziigyi
oktatdssal kapcsolatos vélemények azonban
vegyesek, de a legtobb hatékonynak {téli meg.
Ezek a programok hatékonyan tudjdk javitani

1. tabldzat

A SZULO SZEREPE A GYERMEK FOGYASZTOI SZOCIALIZACIOGS FOLYAMATABAN

A sziilo szerepe

a fogyasztoi
szocializacios folyamatban

Magyarazat/példa

Tanitja gyermekét

A sziil6 kozvetlen madon tanitja gyermekét a fogyasztoi magatartas kiilonbozg

aspektusaira, példdul elmagyardzza, miért fontos az adott élelmiszert fogyasztani.

Szabdlyokat allit fel gyermeke
szamara

A sziil6 meghatdrozza a gyermek szamdra a televiziézas vagy a kdzos vasarlas szabalyait.
Példaul azt, hogy naponta hény orat nézheti a televiziot, vagy kozos vasarlas esetén hany
terméket vélaszthat magdnak.

Kozos tevékenységet végez
gyermekével

A sziil kdzosen végez fogyasztdshoz kapcsolhatd tevékenységet gyermekével. Példdul
egyditt vasarol vele, vagy kozosen nézik a televiziot, és beszélgetnek a rekldmokrol.

Elvarasokat fogalmaz meg
gyermekével szemben

A sziil6nek elvarasai vannak a gyermek fogyasztoi fejlddésére vagy fogyasztoi
magatartasara vonatkozoan. llyen lehet példaul az, hogy a gyermek betartsa a lefektetett
szabalyokat.

LehetGséget teremt a tanuldsra A sziil§ szdndékosan és szandékolatlanul is megteremti azokat a kériilményeket, amelyek

a gyermek fogyasztoi szocializdciojat befolyasoljak.

Témogatja a gyermeket A sziil6 Bsztonzésével és tamogatasaval befolyasolja a szocializacios folyamatot; ide

tartozhat a visszacsatolas és a megerdsités is.

Térsas nyomast gyakorol
a gyermekre

Ez hasonld a sz(ilGi elvarashoz, ugyanakkor nyomatékositassal, esetleg a lehetséges
kovetkezmények bemutatdséval is parosul.

Informéciot nydjt gyermekének A sziil§ szdmos ismeretet és informaciét adhat at gyermekének a mindennapi verbalis

és nonverbalis kommunikdcids aktivitdsok révén.

Beszélget gyermekével A sziil6 a fogyasztoi dontésekhez és a fogyaszti magatartashoz kapcsoldo témakrol

beszélget a gyermekkel.

Forrds: 7s6tér, 2015
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a didkok pénziigyi kompetencidit, befolydsolni
tudjak a viselkedésiiket, és helyes irdnyba tud-
jk terelni a pénziigyekkel kapcsolatos attit(id-
jiket (Urban et al, 2015). Tennyson és Nguyen
(2001) hasonléképpen pozitiv osszefiiggéseket
taldltak az iskolai pénziigyi szocializdci6 és a
megfeleld pénziigyi magatartds kozott. Az dl-
taluk feltdre hipotézis akkor igaz, ha az oktatds
a személyes pénziigyekre koncentrdl. Mandell
és Klein (2009) tanulmdnydban arra vildgitott
rd, hogy azok a didkok, akik pénziigyi okta-
tdsban részesiiltek, nem voltak pénziigyileg td-
jékozottabbak, mint azok a tdrsaik, akik nem
vettek részt hasonlé képzésben. Tehdr kijelen-
teteék, hogy a pénziigyi okratdsnak — és igy az
iskolai pénziigyi szocializdcidnak — csak korld-
tozott hatdsa van. Horvdthné és Széles (2014)
szerint a magyar felndtt lakossdg nagy része
sem az iskolai tanulmdnyai sordn, sem késébb
nem tanul és tanult pénziigyi ismereteket, ami
hatalmas kockdzatot jelent nemzetgazdasigi és
egyéni szinten egyardnt. A jelenkor erételjesen
digitalizdlt vildga olyan véltozdsokat hozott
a pénziigyek teriiletén az 4j, innovativ pénz-
tigyi szereplék megjelenésével, amire az okta-
tasi rendszer kordbban nem tudta felkésziteni
a pénziigyi oktatdsban részt veviket.

A munkahelyi pénziigyi szocializdci6 4lca-
ldban a jovdre és a személyes pénziigyekre f6-
kuszadl. A munkdltaté dltal biztositott edukd-
ciés programok inkdbb a megtakaritdsokkal,
nyugdijtervezéssel, a koltségvetés készitésével
és a befektetésekkel foglalkoznak (Bernheim
— Garett, 2003). Ezek a programok épitenek
a kordbban megszerzett tuddsra, de annak in-
kibb a bdvitésére, igy bizonyos szegmense-
ik javitdsdra fokuszdlnak. Clark és d’Ambrosio
(2003) a munkahelyi pénziigyi oktatdsok és
a nyugdijcéli megrakaritdsok kozotti pozitiv
osszefuiggést vélte felfedezni. Hasonlé meg-
dllapitdsra jutott Edmiston és Gillett-Fisher
(2006) is, akik viszont a hatékony nyugdij-
célt megtakaritdsképzést Gsszefliggésbe hoz-
tdk a kordbbi stabil pénziigyi ismeretekkel.
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Bernheim et al. (2001) gy taldlta, hogy ezek a
munkahelyi ismeretb8vitd programok, képzé-
sek, workshopok jé hatdssal vannak az egyéni
megtakaritdsokra és a nyugdijcél tartalékkép-
zésre; ezzel szemben Duflo és Saez (2003) ezt
az osszefiiggést cifolta. Bernheimhez hasonlé-
an Clancy et al. (2001) szintén pozitiv hatd-
sokat tulajdonitanak a munkahelyi pénziigyi
szocializdciénak. Mindezek alapjdn kijelenthe-
t8, hogy a munkahelyi pénziigyi szocializdcié
csak akkor ér célba, hogyha az egyén mir ko-
rabbrél hoz magdval stabil pénziigyi alapokat,
ami ismételten a csalddi pénziigyi szocializdcié
els8dleges szerepét erdsiti.

ANYAG ES MODSZER

A jelen tanulmdnyban a hazai és nemzetkozi
relevans szakirodalmi 4ttekintés utdn bemu-
tatott primer kutatds egy eltesztelt, standar-
dizdlt kérdbiv segitségével tortént adatfelvérel
eredménye. Az adatgyijtés 2022. mdrcius és
miéjus kozote zajlott, online megkérdezés for-
madjdban, az anonimitds biztositdsival. A min-
ta Osszegyljtése holabdamddszerrel torténe,
melynek eredményeként egy 3515 f6s éreé-
kelhetd minta alapjdn késziile el a dolgozat.
A jelen kérddiv végleges formdjét tobb kuta-
tési stdcié is megel6zte (kérdéives megkérde-
zés, interju), igy egy komplex, a pénziigyi tu-
dds mérésére alkalmas kutatdsi eszkoz segitett
a primer eredmények elédllitdsdban. A tanul-
mdnyban haszndlt kérddiv zdrc kérdéseket
tartalmazott nagy részben, nomindlis mérési
szinten (egy- és tobbvalasztdsos kérdések for-
mdjdban), tovdbbd metrikus skdldkat is hasz-
nalt (Likert-skdla és szemantikus differenci-
dlskala). A kérd8iv egy komplex, tobb témdt
magiba foglalé kutatdsi segédeszkoz volt,
amely a pénziigyi viselkedés, a szocializdcid, a
kirekeszt8dés és a tudatossdg kiilonboz8 aspek-
tusait, a fogyaszt6i magatartds, a digitalizdcié
és a digitdlis transzformdcié egyéni értelmezé-
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sét vizsgdlta. A kérdbiv végleges formdjdt tdbb
kérddives megkérdezés el6zte meg, valamint
megvalésule 10 mini-fékuszcsoportos interj
is, ezekben 4tlagosan négy f6 vett részt.

A minta nem mindsiil reprezentativnak, de
lehetéséget ad egy késdbbi reprezentativ kuta-
tds megalapozdsira. A kérddivnek a jelen ta-
nulmdnyban bemutatott eredményei SPSS
22.0 szoftver alkalmazdsival sziilettek meg.
A szekunder kutatdsnak minésiilé irodalmi 4t-
tekintés utdn bemutatott primer adatokat a
valaszaddék kordbbi pénziigyi oktatdsban valé
részvétele, valamint a generdcids csoportba tar-
tozdsuk alapjdn ércékeltiik. A tanulmdny arra
keresi a vélaszt, hogy a kordbban bemutatott
pénziigyi szocializdcids szinterek kozil melyik
az er8sebb a késébbi pénziigyi dontéshoza-
tal sordn, azaz kik azok a meghatdrozé szerep-
18k a vélaszadék véleménye alapjdn, akiknek
a véleménye mérvadénak mindsil. A vizsgile
kérdés tobbes vélaszlehet8ség formdjéban fe-
leletvalasztés volt, ahol a védlaszaddk a felso-
rolt dontéstdmogaté egyének és csoportok ko-
ziill vélaszthattdk ki a rdjuk legjellemzdbbet.
A vizsgélat sordn leiré statisztikdkat, valamint
kereszttdbla-elemzést alkalmaztam, és azon vi-
laszaddk véleményére koncentrdltam, akik az
adott vélaszlehetdséget jeloleék. A kereszttdb-
la-elemzés alapjdn a Pearson-féle Chi-négyzet

éreéke alapjdn vizsgdltam meg a tényezék ko-
zotti kapesolat mértékée. Azon térelek kdzdee
feltételezek szignifikdns kapcsolatot, ahol az
éreék 5 szdzalék alacti. A minta Osszetételée a
2. tdbldzar mutatja.

EREDMENYEK

A gyorsan vdltozd vildg és pénzigyi rendszer
miatt soha nem volt fontosabb a pénziigyi at-
titidok kialakitdsa, a termékek kockdzatai-
nak redlis érzékelése, az alapvetd osszefliggé-
sek megldtdsa, hiszen az 4j és felettébb divatos
pénziigyi szolgaltatdk és az dltaluk kindle ter-
mékek egy része dvatossdgra int. A kapott
eredmények alapjdn egyértelmlien kijelent-
het8, hogy a jovébeli és az aktudlis pénziigyi
dontésekhez szitkséges tandcsokat a vélaszaddk
egyértelmlien a kozvetlen csalddtagjaikedl,
leginkdbb a sziileiktdl, az édesanyjuktdl és az
édesapjuktdl kérik. Elékeld helyen szerepelnek
a pénziigyi tandcsaddk, akik szakmai kvalitd-
sukndl fogva jogosultak a tandcsaddsra. J6val
kisebb ardnyban kérnek tandcsot a mintdban
szerepld valaszaddk a bardraikedl és a tdgabb ér-
telemben vett csalddjukedl, és még ennél is ki-
sebb értékkel szerepelnek a banki tandcsadék.
Ami ldthatd, hogy az internetes szakértdkedl

2. tdbldzat

A MINTA MEGOSZLASA A VIZSGALT TENYEZOK SZERINT

I N R

Korabbi pénziigyi oktatdsban val6 részvétel
BB

. v oz . X
Generacids csoport (sztiletési év szerint) 7
Z

Forrds: sajat kutatas, 2022, N = 3515
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igen 1775 50,5
nem 1740 49,5
1940-1964) 154 44
1965-1979) 639 18,2
1980-1994) 73 20,3
1995-2007) 2009 57,2



a mintdban szerepld vilaszaddk 17 szdzaléka
kért tandcsot, ha sziikségiik volt rd. A lista leg-
végén azok az internetes, online lehetdségek
vannak, amelyek a legkevésbé hiteles forrdso-
kat jelentik (7 szdzalék alatti ardnnyal). A lista
legvégén az internetes kérdezz-felelek oldalak,
a bloggerek és az influenszerek szerepelnek.
Oket a nagysziil6k elézik meg, akik koruknil
fogva mdr nagyon messze vannak a jelenkor
modern pénziigyi termékeitdl. A vélaszaddk
elég kis ardnyban kérnek tandcsot a tandraik-
tol is, hiszen a teljes mintédban ez még a 10 szé-
zalékot sem éri el. Mindebbél ldthaté, hogy a
pénziigyi szocializdcié hasznossdga a jov8be-
li pénziigyi dontések tekintetében egyéreelmi-
en beigazolddik, és aldtdmasztja a szakiroda-
lomban bemutatott trendeket. A jelen kutatds
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eredményei alapjdn is a legfontosabb a csald-
di pénziigyi szocializdcid, ezt koveti a sorban
a munkahelyi. Az eredmények alapjin megle-
p6, hogy az iskolai pénziigyi szocializdcié nem
kapott kiemelt ércéket, aminek az lehet az oka,
hogy a valaszaddk alig fele vett részt kordbban
pénziigyi oktatdsban. Az mindenképpen td-
vozlendd a pénziigyi tudatossdg szempontjd-
bél, hogy a vilaszadk — legyen sz6 barmelyik
korcsoportrdl — nem tekintik hiteles forrdsnak
a kétes digitdlis megolddsokat (2. dbra).

A 3. dbrdn a kordbbi pénziigyi oktatdsban
valé részvétel alapjén mutatom be a kapott
vélaszokat. Azok, akik kordbban részc vettek
pénziigyi okrtatdsban, leginkdbb az édesany-
jukra hallgatnak, tle kérnek tandcsot pénz-
tigyi dontéseikben (48,5%). A kordbban pénz-

2. dbra
A PENZUGYI DONTESEK MEGHATAROZO TAMOGATOI A TELJES MINTA VALASZAI
ALAPJAN
. szazalék
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3. dbra

A PENZUGY! DONTESEK MEGHATAROZO TAMOGATOI A VALASZADOK VELEMENYE ALAPJAN
A KORABBI PENZUGYI OKTATASBAN VALO RESZVETEL SZERINT

szazalék
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502

40
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sziil6 (anya)
szlil6 (apa)
baratok
csalddtagok
banki tandcsado
testvér(ek)

pénziigyi tandcsadd
internetes szakeérték

I3 Kordbban tanultak pénziigyi ismereteket (%) [E—3 Nem tanultak korabban pénziigyi ismereteket (%)

Forrds: sajat kutatds, 2022, N = 3515

tigyi oktatdsban részt vevd vdlaszadok mésodik
hiteles forrdsa — ha a dontéseihez tdmogatdsra
van sziikség — a pénziigyi tandcsaddk kore; ezt
a valaszad6k 47,2 szézaléka jeldlte. A harma-
dik helyen szerepel az édesapdtdl kért tandcs,
ami 45,7 szdzalékos vélasztdsi ardnnyal jelle-
mezhetd. Az el8bb emlitett hdrom meghatdro-
26 véleményformdl6 utdn jéval kisebb ardnyt
képviselnek a bardtok, a banki tandcsaddk, il-
letve az egyéb csalddragok, igy a testvérek is.
Az mindenképpen tidvozlendd, hogy a vélasz-
addk kevesebb mint 20 szdzaléka kér tandcsot
internetes szakértékedl, ami mindenképpen
pénziigyi tudatossdgra enged kovetkeztetni.
Ugyanigy kevésbé hallgatnak az internetes kér-
dezz-felelek oldalakra is, ami még a 10 szdza-
lékot sem éri el gyakorisdg szempontjabdl. Az
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ismerdsok
tandrok
nagymama
nagypapa
oldalak
influenszerek

senkitdl, magam déntok
internetes kérdezz-felelek

I Teljes minta (%)

eléz8t erbsiti az is, hogy a bloggerekre és a kii-
16nb6z6 influenszerekre hallgatnak a legkevés-
bé azok a vélaszaddk, akik kordbban pénziigyi
edukdciéban vettek részt.

Azok pedig, akik nem vettek részt kordb-
bi pénziigyi oktatdsban, els6ként a sziil6kesl
kérnek tandcsot a mintadtlag feletti ardnyban,
ha a dontéshez tdmogatdsra van szikségiik.
Az édesanydtdl kért tdmogatds 48,9 szdzalé-
kos, az édesapdtdl pedig 46,7 szdzalékos ardny-
nyal szerepel. A harmadik helyen esetitkben
is a pénziigyi tandcsaddk szerepelnek. Akik
nem részesiiltek kordbban pénziigyi képzés-
ben, gyakrabban kérdezik meg a csalddtagjai-
kat, bardtaikat, a banki tandcsadékat vagy akdr
a testvéreiket is. Esetiikben még kisebb ardny-
nyal, 15,6 szdzalékkal szerepelnek az inter-



netes szakértdk, és szintén nagyon alacsony
ardnyban kérnek tandcsot a bloggerektdl és az
influenszerekt8l. Ami meglepé mindkéc cso-
port esetében, hogy a tandraikedl szintén na-
gyon alacsony ardnyban kérnek tandcsot a
vélaszadok. A kordbban pénziigyi oktatds-
ban részt vevék 13,4 szdzalékban, a pénziigyi
oktatdsban nem részesiild vélaszadék pedig
minddssze 6,3 szdzalékban. Az itt bemuta-
tott eredmények teljes egészében illeszkednek
a szakirodalomban feltdrtakhoz. A pénziigyi
szocializdcié elsédleges szintere mindenkép-
pen a csaldd, amit a késébbi dontéseikben is
igénybe vesznek. A pénziigyi oktatdsban részt
nem vevd valaszad 6k a szlikebb és a tdgabb csa-
lddra jobban tdmaszkodnak, amit a valaszard-
nyok mintadtlag feletti értéke is szemléltet.

Az is ldtszik, hogy nincs szdmottevd kii-
lonbség a kordbban pénziigyi oktatdsban részt
vett vélaszadék véleménye és azoké kozote,
akik nem kaprak oktatdst; ez jobbdra csak né-
hdny szdzalékpontos kiilonbséget jelent. Az is
egyértelmd, hogy az iskola csak a médsodlagos
szinteret jelenti abban az esetben, ha pénz-
ligyl tandcsra van szitkség. Szintén egyéreel-
men ldtszik, hogy azok a vélaszaddk, akik az
iskoldbdl mér ldctak mérvadé mintdc a tandra-
ik személyében, nagyobb bizalommal fordul-
nak hozzdjuk egy esetleges pénziigyi dontés-
helyzetben, mint azok, akik nem l4ttak ilyen
mintdt. Mindebbél az kévetkezik, hogy a ko-
rabbi pénziigyi oktatdsnak van pozitiv haszna
a pénziigyi szocializdcié jovébeli hatdsait te-
kintve.

A tovébbiakban az egyes generdciok mérv-
adé6 szocializdcids szintereit és dontéstdimoga-
t6it vesszitk géresd ald, amit a 4. 4bra mutat.
Elséként a BB generdcié véleményét érdemes
megvizsgilni. Az ebbe a korcsoportba tartozd
vélaszadk korukndl fogva mdr nem tudnak je-
lentds mértékben a sziileikre tdmaszkodni, igy
szdmukra a csalddtagok lesznek az elsédleges
tdimpontok, ha pénziigyi dontést kell hozni.
Leginkdbb a csalddtagjaikra, gyermekeikre és
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unokdikra tdmaszkodnak, amit a valaszariny
44,2 szizalékos értéke mutat. Ez az éreék ki-
emelkedd a teljes mintaddlaghoz képest is.
Szintén nagyon magas ardnyban tdmaszkod-
nak a pénziigyi tandcsaddkra, ami 41,6 szdza-
lékot jelent. Esetitkben a banki tandcsadék is
magas ardnnyal birnak, ami a mintadtlaghoz
képest a mdsodik legnagyobb értéket jelenti.
Ezt kovetik szintén magas ardnnyal a bardtok-
t6l kapott tandcsok. Viszont nagyon alacsony
értékkel szerepelnek a tandrok, a bloggerek és
az influenszerek, ami szintén az életkorral ma-
gyardzhatd.

Az X generdcidba tartozd vélaszaddk kiemel-
ked8en magas ardnyban hallgatnak a pénz-
ligyi tandcsaddkra (52,9%), valamint a banki
tandcsaddkra (43,7%). Mindkét érték kima-
gaslik a teljes mintadtlagbdl, és az is elmond-
haté, hogy ezek a legmagasabb értékek a gene-
rdci6k szerint csoportositott mintdban. Még a
csalddtagok azok, akik szintén dobogés helye-
ken vannak. Ebben a korosztdlyban a sziil6k-
t8l kapott tandcsok joval hderébb szorulnak, és
ugyanez igaz a testvérekre, valamint az ismerd-
sokre is. Az X generdciéba tartozé vilaszaddk
pénziigyi szocializdcids folyamatai mér rég be-
fejezédreek, igy a legkisebb ardnyban hallgac-
nak a nagysziileikre, tandraikra, bloggerekre
és influenszerekre. Az értékeik mind 5 szdza-
1ék alatt vannak.

Az Y generdcié vélaszaddi szintén a pénz-
ligyi tandcsaddkat részesitik elényben, akdr-
csak az 8ket megeléz8 korosztdlyba tartozék.
Léthatd, hogy 8k még inkdbb hallgattak a szii-
leikre; ndluk meghatdrozé az anydtdl (37,6%),
valamint az apdtdl (36,3%) kapott tandcs a
doéntéseikben. A csalddtagok, a bardtok szintén
meghatdrozéak, de a banki tanicsaddk jéval
lejjebb szerepelnek a listan. Erdekesség, hogy
az Y generdcidba tartozé vdlaszaddék a minta-
dtlaghoz képest a legmagasabb ardnyban kér-
nek tandcsot internetes szakértéktdl, valamint
az internetes kérdezz-felelek oldalaktdl is. Es
az is ldthatd, hogy a bloggerek és influenszerek
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ugyan szintén alacsony ardnyban, de a minta-
dtlaghoz képest jéval magasabban szerepeltek a
tandcsadoéi listdn.

A Z és az alfa generdcid tagjai id6ben egy-
értelmien kozel vannak még a csalddban tor-
tént pénziigyi szocializdcidhoz, mivel ndluk
a legmagasabb a sziil6ktl, az édesanyjukedl,
valamint az édesapjukedl kért tandcsok ard-
nya. Az édesanydtdl a vélaszaddk 64,2 szdza-
léka kér tandcsot, az édesapdtdl pedig a 61,8
szdzalékuk. Mindkét ardny jelentésen megha-
ladja a mintadtlagot, ami tobb mint 15 szd-
zalékpontot jelent. A harmadik helyen dllnak
ndluk a pénziigyi tandcsaddk, valamint meg-
hatdrozé szereplick a bardtok is, ami szintén a
mintadtlagot jéval meghaladé ardnyt mutat.
Erdekesség, hogy az ,always online” korosz-
tilynak jellemzett Z generdcié a bloggerekre
és az influenszerekre kevésbé hallgat, mint az
Sket megel6z6 generdcid. Az internetes szakér-
t8kre, internetes kérdezz-felelek oldalakra job-
ban hallgatnak, azonban ez csak a mintadtlag-
hoz kozeli ércéket képvisel. Kiemelendd, hogy
az idetartozé vilaszadék azok, akik a mintadt-
laghoz képest magas ardnyban kérnek tandcsot
a tandraikeSl. Ez 13,7%, ami kozel négy szdza-
lékponttal haladja meg a mintadtlagot. Ezek a
vélaszaddk 4ltaldban még az okratdsi rendszer
szerepldi, igy szivesebben fordulnak a tandra-
ikhoz azok kézelsége miatt, mint az 8ket meg-
eléz8 korcsoportok.

Ebben a generdciéban ldtszik leginkdbb,
hogy meghatdrozé a pénziigyi szocializdci6. El-
séként a csalddra tdmaszkodnak, amit a szak-
irodalmi dttekintés is megmutatott. Naluk
jelentkezik leginkdbb az iskolai pénziigyi szo-
cializdci6 jotékony hatdsa és a tandraikba ve-
tett bizalom, amit a jelen kutatdsi eredmények
mutatnak. Az dvatossdg is jelen van ndluk, ami
szintén az otthonrél hozott mintdnak és az ok-
tatds figyelemfelhivé erejének koszonhetd.

A pénziigyi dontések meghatdrozé aktorai
és a vizsgalt determindlé tényezdk kozotti kap-
csolatot a Pearson-féle Chi-négyzet éreékével
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vizsgdltam a kereszttdbla-elemzések eredmé-
nyei alapjin. Az eredményeket a 3. #bldzat
mutatja, amelybdl ldthatd, hogy a kordbbi
pénziigyi oktatdsban valé részvétel és a pénz-
tigyi dontésekben szerepet jatsz6 tdmogatd té-
nyez8k kozott minddsszesen 5 esetben mu-
tathat6 ki kapcsolat, ami azt jelenti, hogy a
pénziigyi okratdsban valé részvétel nem be-
folydsolja nagymértékben azt, hogy kiket vo-
nunk be pénziigyi dontéseink meghozataldba.
A generdcids csoport és a tényezdk kapcsolata
kozott azonban sokkal er8sebb az dsszefiiggés:
két tényezd kivételével minden esetben ldtha-
t6 az egyes tdmogatd szereplSk és a generdcids
csoportok kozoce. Ez teljes méreékben alded-
masztja a pénzigyi szocializdci6 szintereinek
fontossdgdt a kiilonbozd életkort személyek
déntéseiben.

OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban bemutatott primer és sze-
kunder adatok alapjin elmondhaté, hogy a
pénziigyi szocializdcié — legyen szé bdrmely
szintérrdl — meghatdroz az egyének és a hdz-
tartdsok életében. A pénziigyi szocializdciénak
szdmos stdcidja létezik, de a legmeghatdrozébb
az a csalddi minta, amit az egyének egészen ki-
csi koruktél kezdddéen ldtnak és tapasztalnak.
A sziiléktdl ellesett megolddsok, a pénziigyi
kérdésekhez valé hozzddllds a szocializdcid 1é-
nyeges eleme, ami kihatdssal lesz a felnovekvd
gyermekek jov8beli magatartdsdra. A pénziigyi
ismeretek oktatdsa szempontjdbdl nagyon fon-
tos terepet jelent az iskola, hiszen az ott koz-
vetitett ismeretanyag elmélyiti és kiegésziti az
otthonrdl hozott mintdkat. Ahogy azt a kuta-
tds megel6z8 irodalomelemzés is bizonyitot-
ta, a pénziigyi szocializdcié legfontosabb szin-
tere a csaldd. Mindez a primer adatok alapjén
hosszt tavt hatdsként is értelmezhetd, hiszen
a késébbi pénziigyi dontések sordn az elsd-
leges tdmogaté csoport a csalddragokart jelen-
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3. tdbldzat

PEARSON-FELE CHI-NEGYZET ERTEKEI A KORABBI PENZUGYI OKTATAS ES A GENERACIOS
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Forrds: sajat kutatas, 2022, N = 3515

ti. Ez kiilénosen igaz a fiatalabb generdcidkra,
ami tovadbb erdsiti a csalddi mintdk és szociali-
z4cidés motivumok fontossdgdt, ezt tobb szak-
értd is kiemeli. Az iskola feladata nem az alap-
vetd pénziigyi hozzddllds és atticid kialakitdsa,
hanem azoknak az alapfogalmaknak és alap-
elveknek a gyakorlatba valé dtiiltetése, ame-
lyekkel otthon nem taldlkoznak a gyermekek.
Fontos szerepet t6lt be a munkahelyi pénz-
ligyi szocializdci6 is, amely csak akkor lehet si-
keres, hogyha két megeldz8 szintér feladata is
teljestilt. Ezért nagyon fontos, hogy olyan ti-
jékoztaté kampdnyok keriiljenek kialakitdsra,
amelyek az otthoni pénziigyi szocializdcidt cé-
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lozzék meg. Nem vdrhaté el minden hdztar-
tdstdl, hogy magas szintli pénziigyi ismeretek-
nek legyencek a birtokdban, hiszen sokszor csak
tapasztalati Gton, a kordbbi élmények alapjin
hozzék meg a déntéseiket. Eppen ezért a pénz-
ligyi szocializdciéban vannak veszélyek is, hi-
szen a gyermekek otthonrdl j6 és rossz mintdt
egyardnt hozhatnak. Nagyon lényeges, hogy
az oktatdsi rendszer a csalddi pénziigyi szoci-
alizdciéval szimbidzisban egészitse ki és tegye
helyre azokat az alapokat, amelyek a pénziigyi
kultdra felé viszik a hdztartdsokat, igy a nem-
zetgazdasdgot is. Mindezek summdzataként —
a hazai adatok alapjdn is — elmondhaté, hogy



az iskolai pénziigyi szocializdcié mdsodlagos,
az a csalddi szocializdcié kiegészitSje, amit a
korreldcids értékek is aldtdmasztanak. Tehdt
kimondhatd, hogy a pénziigyi tudatossdg és
hozz4illds (késébb kulttra) kialakuldsa elsé-
sorban a csalddon mulik, mivel az onnan ho-
zott tapasztalatok, mintdk a legmeghatdrozéb-
bak, amit a hazai és nemzetkozi szakirodalom
is aldtdmaszt. Az egyének pénziigyi kultirdja
meghatdrozza a véllalkozdsok pénziigyi kultd-
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rdjde is, és e két szektor dsszességében pedig a
nemzetgazdasdg pénziigyi kultirdjic fogja biz-
tositani. A jovére nézve nagyon fontos a di-
gitdlis lehetdségek kihaszndldsa és a kiilonbo-
z6 szintek egytittmikodése annak érdekében,
hogy a pénziigyi kulttrdt vizsgilé jelentések
mondanivaléja — amelyek hazdnkat oly sok-
szor negativ szinben tiintetik fel — megvaltoz-
zék, és tanulsdgaik a mindennapi gyakorlatban
is hasznosuljanak. m
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OsszEFoGLALS

Az elhanyagolhat éreékd kiildemények dfamentességének eltorléséhez kapcsoléddan addzasi és vam-
igazgatdsi kérdések meriiltek fel az unids és a hazai koltségvetési bevételek terén. A 22 euré alatt
dfamentesség — 2021 juliusi — megsztinésével egy teljesen Gj helyzet jott létre a harmadik orszdgokbdl
az Eurépai Uni¢ felé irdnyuld e-kereskedelem vimhatésdgi kezelésében. Az eltelt egy év eredménye-
inek és kihivdsainak 4dttekintése — ami tanulmdnyunk aktualitdsdt is megalapozza — hozzdjérulhat a
rendszer tovdbbi finomitdsihoz, pontositdsdhoz. A jelen kutatds 6 fokusza a harmadik orszdgokbdl
az Eurépai Unié vamteriiletére érkezd, tgynevezett B2C e-kereskedelem vonatkozdsdban 2021. jalius
1-t8] bevezetett 4j hozzdadottériékad-szabdlyozds vaimhatdsgi tapasztalatainak feltdrdsdra, az elmdle
id8szak problémdinak azonositdsira és a megoldds lehetséges médjaira irdnyul. Ezt kévetden a cikk
a Nemzeti Adé- és Vamhivataltdl kapott statisztikai adatok segitségével igyekszik feltdrni az elmalt
egy ¢év jellemz8it, a forgalom {8 tendencidit, az azonositott kihivdsokat és az azokra adhaté hatésdgi

valaszokat.

Kurcsszavak: vimunid, e-kereskedelem, vamérték, belsd érték, dfamentesség, dfacllendrzés
JEL-x6pOK: H20, H26, H27, F13, K34, 024
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2022_4_7

Az eredeti cikk magyar nyelven érkezett be.
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Tévolabbrél szemlélve a tanulmdny kézpon-
ti témdjde, aze ldtjuk, hogy a fiskdlis politika
egyik fontos teriilete az dllamhdztartdson beliili
kézponti koltségvetés, amely esetében elvdrds,
hogy egy j6 adérendszerrel lefedje a kiaddsok
bevételi oldaldt. Az adérendszerrel szemben t4-
masztandd kévetelmény, hogy betarthaté, be-
tartandd, egyszer(, dtldthatd és megérthetd le-
gyen (Lentner, 2015). Azt is ldguk, hogy az
addpreferencidk és ezdltal a koleségvetési poli-
tika az elmulc évtizedekben gyakran véltottdk
egymdst. Lentner (2016) szerint ,,Az elmiilt év-
tizedben a vildggazdasdg, és ezen beliil az Eu-
rdpai Unid a magyar gazdasdg szdmdra vonzd-
si pontok és felzdrkdzdsi irdnyok lettek.” (278.) A
2010-¢8l bekovetkezett fiskdlis politikai irdny-
véldds a kozvetlen (pl. jovedelem tipusti) addk-
16l a kdzvetett (pl. fogyasztdsi) addkra helyezte
a hangsalyt (Lentner, 2019 és 2021). 2011-
ben az Alaptorvényben erds dllami szabédlyozds
(v6. Pajor, 2021), célként a teljes foglalkozta-
tottsdg és a versenyképesség megteremtése je-
lent meg. A fiskdlis feladatok végrehajtdsiban
a 2011-ben létrehozott Nemzeti Ad4- és Vam-
hivatal mint 4llami add- és vimhatdsig egy
hatékonyabb, koltségtakarékosabb mikodés
igéretét hordozta és véltotta valdra az elmale
évtizedben (Magasvdri, 2021). A tanulminy-
ban elemzett dfamentesség eltorlése sszecseng
mind a kozvetett adék esetében tapasztalhatd
hazai és uniés elvardsokkal, mind a vdmhaté-
sdgi szerepkorrel.

Az Eurépai Unié (a tovabbiakban: EU vagy
Unid) vdmunidja, amely 1968 6ta létezik, az
Unié teriiletére behozott termékekre vonatko-
26 egységes vamtarifak révén megkonnyiti az
uniés véllalkozdsoknak a kereskedést, tovdb-
ba védi Eurdpa polgirait, dllacdllomdnydt és a
kornyezetet. A gyakorlatban a vimunié azt je-
lenti, hogy az unids tagdllamok vimhatdsdgai
osszehangoljdk tevékenységiiket, mintha csak
egyetlen vdmigazgatdst alkotndnak. Egységes
vamtarifék érvényesek a vildg mds részeib6l az
EU teriiletére behozott 4rukra, a belsé drufor-
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galomra pedig nem alkalmaznak vimokat. Az
Eurépai Unié mikodésérdl szolé szerzédés 3.
cikke alapjén a vdmunié teriiletén az EU ki-
zdrdlagos jogalkotdsi hatdskorrel rendelkezik.
A tagéllamok — és ezen értjiik a tagdllami vdm-
hatdsdgokat — feladata a jogszabdlyok végre-
hajtdsa, igy tobbek kozote a vamellendrzések
elvégzése is (Pardavi, 2012 és 2015; Horvéthy,
2004; Szendi, 2014). A tagdllami vdmigazga-
tdsoknak fontos szerepitk van a kereskedelem
konnyitése és a vimellendrzések kozotti egyen-
stly kialakitdsdban, hiszen az Unié szdmdra
sziitkséges, hogy az druk zavartalanul dramol-
hassanak a vimunidba és onnan kifelé.

Az importvdmok az unids koleségvetrés bevé-
teleinek fontos forrdsai, és 2019-ben 21,4 mil-
lidard eurdt tettek ki (az Osszbevétel 13-14 sza-
zaléka) (ECA, 2021). Az unié tradiciondlisnak
nevezett elébbi forrdsa mellett meg kell emlite-
ni az Gn. hozzdadottéreék-alapt sajde forrdst is,
amely a legutébbi években a kdltségvetés bevéte-
leinek mintegy 15 szdzalékdt teszi ki (Ohnsorge-
Szabé és Romhdnyi. 2007; Haldsz, 2010; Hal-
mai, 2018; Kengyel, 2019; Haldsz, 2021).

Az 1. dbrdn azt lthatjuk, hogy a 2020-as év'
kivételével folyamatosan névekvd vdmbevételt
biztositott a NAV vdmszakteriilete. A vdmbe-
vétel — miként valamennyi tagdllam esetében —
nem a magyar koltségvetést illeti; azt be kell fi-
zetni az eurépai unids koltségvetésbe.

Ugyanakkor a tagillamok az 4ltaluk besze-
dett vdmbevétel bizonyos hdnyadit — vdm-
beszedési koltségtérités cimén — megtartjk.
A tagéllamokndl maradé vdmbevétel ardnya
tobbszor valtozott, eddig 10, 25, majd 20 szd-
zalék volt (Szendi, 2017); jelenleg a vimot be-
szedd tagdllam ismét annak 25 szdzalékdr tart-
ja meg. [A Tandcs (EU, Euratom) 2020/2053
hatdrozata, 9. cikk (2) bekezdés] (2. dbra)

Ma miér nemcsak a hagyomdnyosnak te-
kinthetd vasarlast kovetden érkezhet 4ru har-
madik orszdgbél, hanem az un. e-kereskede-
lemnek készonhetSen Ggy, hogy a terméket
csak egy online feliileten, annak legfonto-
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sabb jellemzdit feltiintetve ldtjuk és vdsdroljuk
meg. Mdr 2015-ben 150 millié 22 euré alat-
ti bels§ értékli csomagot importdltak az EU-
ba (Novekedés.hu, 2019). Az elmult években
az e-kereskedelem folyamatos novekedését ér-
zékelhettitk (a harmadik orszdgokbdl az EU
vamteriiletére érkezd és az EU egységes pia-
can belill éreékesitett csomagok tekintetében
is), a rendelkezésre 4ll6 statisztikdk szerint mar
2017-ben az EU-27 egységes piacdn miko-
dé viéllalkozdsok koziil minden 6todik végzete
elektronikus értékesitést. Jelen tanulmanyunk-
ban a harmadik orszdgokban feladott és az EU
vamhatirdn az EU teriiletére érkezd e-keres-
kedelmi csomagok forgalmdt elemezziik. Ezek
esetében a tranzakcidkat terheld hozzdadottér-
ték-adé (a tovdbbiakban: héa) és vamok besze-
dése a tagdllamok feladata. A héa és a vimok
beszedésének hidnyossigai a tagdllamok és az
Unié koltségvetésére is kedvezdtlen hatdst gya-
koroltak (ECA, 2019).

Attekintve az elmult id8szak statisztikai
adatait, elmondhatd, hogy 2018-ban az EU
lakosainak 60 szdzaléka vasarolt online (eNET,
2019 és URL3), amely ardny a Covid—19 jdr-
viny kovetkeztében 2020-ban 71 szdzalékra
névekedete. (URL1 és URL2) Magyarorszd-
gon 2018-ban mér 5,4 millid online vésirlé
volt (a felnétt internetezdk 91 szdzaléka), ko-
ziiliik 3,1 millidan kiilfoldrél is rendeltek mar
(eNET, 2019). Az EU felmérése alapjin 2020-
ban Magyarorszdgon mir a fogyaszték 61,8
szdzaléka visirolt online (URL2). Kiilfoldrsl
elsésorban kis értékd ruhdzati termékeket, ci-
p6ket és tdskdkat, jatékokat, ajdndékokat, drd-
kat, ékszereket és szamitdstechnikai terméke-

ket rendelnek (eNET, 2019).

VAM- ES AFAMENTESSEGI SZABALYOK

Az e-kereskedelem térnyerése, a kiildemények
darabszdmdnak névekedése mdr a Covid-19
jarvany eléte is megfigyelhetd volt, az Gjabb
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szallitdsi itvonalak és szdllitdsi mdédok kialaki-
tasa elkezdédott (Boboc, 2020; Szabé et al.,
2021; Szabd & Takdcs, 2019), a jarvény alacc
meger8sodd online kereskedelem rédmutatott
az elldtdsi ldncok terhelhetdségének hatdraira,
sériilékenységére (Lentner, 2021).

Az e-kereskedelem robbandsszerti névekedé-
sét megel6zden az unids vimjogszabdlyok ren-
delkeztek az elhanyagolhatd éreékd kiildemé-
nyekre vonatkozd mentességrol. Azok az 4ruk,
amelyek értéke nem lépett tdl egy bizonyos ha-
taréreéket — esetiinkben a 22 eurdt —, mente-
stiltek a vdmok és egyéb adék megfizetése aldl.
Ennek oka az volt, hogy az alacsony éreékd kiil-
deményckre beszedhetd bevétel alacsony éreéke
nem ellenstlyozta a vdmiigyi szabdlyoknak valé
megfelelés biztositdsdhoz szitkséges igazgatdsi és
tizleti koleségeket. Az e-kereskedelem ardnyd-
nak gyors novekedése sziikségessé tette, hogy az
unié lépéseket tegyen. A Gazdasdgi Egytittm(i-
kodési és Fejlesztési Szervezet (OECD) 2015-
os osszedllitdsa ,A digitalis gazdasdg addtigyi
kihfvasainak kezelése” cimmel (URL4) is el-
ismeri, hogy abban az idében, amikor az ala-
csony érék(i importra vonatkozé mentességek
tobbségét bevezették, még nem létezett inter-
netes vasdrlds, és a mentességekbdl részesiils
import szingje viszonylag alacsony volt (Dale &
Vincent, 2017). Az e-kereskedelem volumené-
nek névekedésével az Unié egyre novekvd éfa-
bevétel-kiesést realizdlt a 22 euré alatti csoma-
gok dfamentessége miatt. Legaldbb 1 millidrd
eurdra becsiilték évente az dfamentesség miat-
ti és mintegy 4 millidrd eurdra a csalds miatti
(aluléreékelés, ajindékként valé behozatal) be-
vételkiesést (ECA, 2019; Papis-Almansa, 2019;
Bakai, 2016).

A szabdlyozds a versenyképességre is hdtrd-
nyosan hatott, hiszen az EU-ban ércékesitett
druk utdn dfdc kell fizetni, ami versenyhdcrdnyt
jelentett az unids kereskeddk szdmdra (Gelei et
al., 2020). Az dfamentesség nehezen ellendriz-
hetd, és rontotta az unids keresked8k verseny-
képességét.



A héa-irdnyelv véltozdsival 2021. julius
1-jét8l a 22 eurdndl kisebb éreékd, harmadik
orszdgbdl érkezd kildemények dfamentessége
megsziint, ezekre az drukra is vdmdru-nyilac-
kozatot kell benytjtani.

Az uniés vimjogban, illetve a nemzetkézi
szerzédésekben meghatdrozott vimmentessé-
gek altaldban egyiitt jdrnak az egyéb terhekre
— a tagdllami ad6kra — vonatkozé mentesség-
gel is. E f8szabdly aldl az egyik kivétel éppen az
elhanyagolhaté értékd kiildemények importja,
amelyre 2021. julius 1. 6ta 4j szabdlyozds vo-
natkozik. A kordbbi idészakban hatédlyos uni-
6s irdnyelv? 23. cikke arrél rendelkezett, hogy
a 10 eurd osszéreéket (it a jogforrds nem hasz-
ndlja a belsd éreék kifejezést) meg nem haladé
termékeket 4famentesen be lehetett hozni az
Uniéba. Ezen tdlmenden a tagdllamok (ilyen
tagillam volt Magyarorszdg is) mentességet ad-
hattak a 10 eurdéndl nagyobb éreékd, de a 22
eurd értéket meg nem haladd termékek beho-
zataldra. E szabdlyok szerint tehdt az elhanya-
golhaté értékd kiildemények importja esetén a
véimmentesség a teljes killdeményre vonatko-
zott, de az dfamentesség csupdn 22 eurdig ter-
jedt.

A 22 curé alati kildemények celjes
dfamentessége és az ehhez kapcsolédd egysze-
rdsitett nyilatkozat (CN22°) alkalmazdsa visz-
szaéléseknek adott teret. A CN22-es okmdny
alkalmazdsdval kapcsolatban elterjedt gyakor-
lated véle példdul, hogy az interneten vésdrolt
termékek csomagoldsdn a megtévesztés szdn-
dékdval feltiintették az ,ajdndék” megjeldlést
(akdr éreékként, akdr drumegnevezésként is).
Ennek oka az volt, hogy a maginszemély éltal
maginszemélynek ellenszolgaltatds nélkil kiil-
dote killdemények egy magasabb értékhatirig,
45 eurd osszéreékig (a jogforrds it sem hasz-
ndlja a ,belsd érték” kifejezést) voltak vam- és
dfamentesek (ez a szabdly egyébként nem vdl-
tozott 2021. julius 1-jével).

Az e-kereskedelemnek az elmdlt évtized-
ben — kiilondsen pedig a pandémids idészak-
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ban — tapasztalt erételjes névekedése, valamint
az 4famentességre vonatkozd 22 eurds kiiszob-
ériék — egyes tanulmdnyok és az EU Szdmve-
vbszék killonjelentése (URLS) szerint is — je-
lentds bevételkiesést okozott az EU tagdllamai
szimara. Emellett a nem uniés beszalliték ver-
senyelényt élveztek az unids vallalkozdsok-
kal szemben, amelyek nem részesiilnek ilyen
dfamentességben, amikor drukat ércékesitenck
az egységes piacon. E kérdés kezelése érdeké-
ben az Eurépai Unié Tandcsa 2017. december
5-¢én elfogadta az e-kereskedelemre vonatko-
z6 édfacsomagot, amely a tobbi kézdtr meg-
sziinteti a legfeljebb 22 eurd éreékd, an. elha-
nyagolhaté éreékd kiildeményekre vonatkozd
behozatali 4famentességet, valamint egyszer(i-
sitéseket vezet be a behozatali 4fa beszedése és
megfizetése tekintetében [import egyablakos
tigyintézés (import one stop shop, IOSS) és
kiilonleges eljdrds (special arrangement, SA)]
a harmadik orszdgokbdl vagy harmadik cerii-
letekr8l szdrmazé termékek unids fogyasztok
részére toreénd tdvéreékesitése kapesdn. A sza-
balyokat 2021. julius 1-jét8l kell alkalmazni.
Id8szert tehdt, hogy dttekintsiik az elmule egy
esztendd hazai és unids adatait, tendencidit és
tapasztalatait.

AZ eVAM MODUL MUKODESE

Az e-kereskedelemre vonatkozé addszabd-
lyok végrehajedsa szitkségessé tette a vdmjog-
szabdlyok médositdsdt. A harmadik orszdgbol
az EU-ba importdlt valamennyi drura vonat-
kozé dfa beszedésének biztositdsa érdekében a
nyilatkozattevéknek szabad forgalomba bocsi-
tdsra vonatkozé vdmdru-nyilatkozatot kell be-
nyUjtaniuk még az 150 eurét meg nem haladé
bels6 éreékd széllitmdnyok esetében is. Mi-
vel ez a kotelezettség 6ridsi terhet ré6 mind a
nyilatkozattevékre, mind a vdmhatésdgokra,
a Bizottsig médositotta az Unids Vamkéddex
(UVK) részletes szabdlyait megallapité rende-
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letét (felhatalmazdson alapulé jogi akeus, FJA)
azzal a céllal, hogy valamennyi nyilatkozattevd
szdmdra ugyanazokat a jogokat és kotelezett-
ségeket dllapitsik meg.* A széban forgé e-ke-
reskedelmi kiildemények esetében csokkentett
adattartalmti — az FJA B. mellékletének H7
oszlopdban meghatdrozott elemekre kiterjedd
— vdmdru-nyilatkozatot kell benytjtani a vim-
hatésighoz. A ,H7” adattartalommal benyuj-
tott (csokkentett adactartalmi) vdmdaru-nyilac-
kozatokat a magyar vamhatésignal az eVAM
modul kezeli. A modul képes az egyszerre és
egy idében jelentds szimban benyujtott, csok-
kentett
tok gyors fogaddsdra és feldolgozdsira. A mo-

adattartalmt  vdmdru-nyilatkoza-
dult a magdnszemély cimzettek az tigyfélkapus
azonositdst kovetden egy webes feliileten ke-
resztiil, a gazddlkoddk (szdllitmdnyozdk) a
vameljdrdsoknal mdr megszokott gép-gép kap-
csolatban, az Un. Kiilsé Kommunikdciés Koz-
ponton keresztiil érhetik el. Ez utébbi lehets-
ség rendelkezésre 4ll a Magyar Posta részére is,
amely ezen a csatorndn keresztill ,HG6” adat-
tartalommal (postai csokkentett adattartalma
drunyilatkozat) is nydjthat be vimdru-nyilat-
kozatot.

A harmadik orszdgokbdl az EU teriileté-
re érkezd e-kereskedelmi csomagokkal kap-
csolatban az dfa megfizetésének egyik lehet-
séges modja az Unién kiviili eladdk szdmdra,
hogy valamely tagillamban regisztrdljanak az
un. IOSS rendszerbe, mds néven az importsé-
mdba. Ebben az esetben a vevék mdr vdsdrlds-
kor megfizetik a harmadik orszdgos eladénak
a termék cimzett dllam szerinti 4fdjét, 6 pedig
a regisztricié tagdllamdban fizeti meg, amely-
nek adéhatdsdga tovabbosztja azt a rendelteté-
si tagdllamba. A harmadik orszdgos eladé — aki
addalanynak mindsiil — jellemz8en elektroni-
kus feliilet, példdul piactér, platform, portdl
vagy mds hasonld eszkoz haszndlata dleal har-
madik teriiletekrdl vagy harmadik orszdgokbdl
importélt termékek tévéreékesitésée segiti elé
(Szlifka, 2019; Magony, 2022).
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Az Uniéban nem letelepedett adézdk csak
un. 10SS-kozvetitdk kozremiikodésével al-
kalmazhatjédk a sémdt. Az IOSS-kézvetitdk
olyan, a pénziigyi képviseldre vonatkozd jog-
szabdlyi feltételeknek megfeleld addalanyok,
amelyek kiilon, ondllé IOSS-bejelentkezés
alapjdn ldthatjak el egy vagy tobb addz6 kép-
viseletét, és a kapcsolédd addkotelezettsé-
get az addézok helyett és nevében eljérva tel-
jesitik. Ez a képviselet nem azonos a vimjogi
képviselettel. A kozvetitéi feltételeknek meg-
feleld unids gazddlkoddk el8zetesen az OSS®
portdlon® regisztralhatjédk magukat (Sinisalo,
2021).

Az dfa megfizetésének midsik lehetdsége,
hogy a szdllitmdnyozdk a kiildnleges szabd-
lyozds (special arrangement, SA) alkalmazd-
sdval egyszertsithetik az dfafizetést, ha an-
nak hasznilatdrél elézetesen megéllapodnak
az érintett nemzeti ad6hatdsdggal. Az dféc a
védmhatdsdg nem szabja ki, a kiildeményt a
vamkezelést kovetden kézbesitik a cimzett-
nek, majd a szdllitmdnyoz6 beszedi az 4fdt a
cimzettdl, és azt az ad6hatésdg részére id8sza-
konként &sszevontan bevallja és megfizeti. Az
SA csak akkor alkalmazhatd, ha az 4ruk szal-
litdsa az importdlé tagdllamban fejezddik be.”
Ezt a megolddst jellemz8en a nemzeti postdk
és gyorspostai szolgdltaték részére alakitot-
tak ki.

Kutatdsunk sordn 4ttekintettitk a Nemzeti
Adé- és Vamhivatal 4ltal rendelkezésiinkre bo-
csdtott informdcidkat, amelyek az 6j szabdlyo-
z4s elsé évének f8bb adatait tartalmaztdk. 2021.
jalius 1. és 2022. janius 30. kdzott mintegy
31,5 millié (31513188 db) vdmdaru-nyilatko-
zatot dolgoztak fel a NAV eVAM rendszeré-
ben. A benydjtott és elfogadott vdmdru-nyi-
latkozatok tendencidit elemezve elmondhatd,
hogy 2021. julius és november kozdte havon-
ta mintegy 2 millié nyilatkozatot nyujtottak
be (enyhén emelkedd tendencidval). 2021 no-
vemberében (feltehetden a Double 11 és Black
Friday akcidknak koszonhetden) 3,1 millid,



majd azéta folyamatosan ~-2,8 millié nyilatko-
zat/hénap intenzitdssal érkeznek be az adatok
a NAV rendszereibe (3. dbra).

A magyarorszdgi rendeltetési helyt forga-
lom 65,5 szdzaléka a Kinai Népkoztdrsasdgbol,
7,6 szdzaléka az Egyesiilt Arab Emirségekbdl,
5 szdzaléka pedig az Egyesiilt Kirdlysdgbdl ér-
kezett.

A killdemények dontd tobbsége, 97,5 szd-
zaléka 1OSS-szdm feltiintetésével érkezett az
Unié- teriiletére, SA-val a szdllitmdnyok 2,4
szdzalékdt, mig konnyitések nélkiil 0,1 szdza-
lékdt bocsdtottdk szabad forgalomba. Ercékiik
szerint vizsgdlva a kiildeményeket, 15,8 szdza-
Iék volt 22 eurd és 150 eurd kozotti, és 84,2
szézalék volt 22 euré alatti. Ez a kiildemény-
tipus volt az, amelyrdl az Gj szabdlyozds el6te
a vdmhatésdgok nem rendelkeztek elektro-
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nikusan elemezhetd adatokkal. A benyujtott
nyilatkozatok 99 szdzalékdc két gazddlkodd
nytjtotta be (a tovabbi 1 szdzalékot 10 ma-
sik gazdasdgi szerepld), majd minden esetben
a NAV Repiil8téri Igazgatésigdra. A beérke-
26 csomagok 8,8 szdzalékdnak volt a rendelte-
tési helye Magyarorszdg, mig 91,2 szdzaléku-
kat mds uniés tagdllamba széllitottdk tovdbb,
a budapesti repiil8tér tehdt az egyik regiond-
lis belépési pontja a régiéba irdnyulé e-keres-
kedelemnek.

Az eVAM rendszerben kezelt vimdru-nyi-
latkozatokhoz kapcsoléddan 32,3 millidrd fo-
rint éreékd beszedendd vagy bevallandd afic
kezelt a hivatal. Ebb8l 5,85 millidard forint
a magyar koleségvetést illette meg, mig 26,5
millidrd forintot az EU mds tagdllamaba fize-
tett meg az eladé/nyilatkozattevd (4. dbra).
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4. dbra
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A VAMERTEK — BELSG ERTEK
KERDESKORE

Az clhanyagolhaté érték( killdemények kap-
csdn kiilon figyelmet érdemel a belsd éreék
fogalma, illetve annak viszonya a vdmérték-
hez. A fontebb részletezett 2021-es jogsza-
balyvéltozdsok miatt fontossd vale tisztdzni,
hogy a belsd értéknek mi a pontos definicié-
ja, hiszen a vimmentességi rendelet nem ma-
gyardzza meg e fogalmat. Ugy déntote ezért
a Bizottsdg, hogy a definiciét az UVK-FJA-
ba épiti be, hiszen az emlitett tandcsi rende-
let médositdsa jéval id8igényesebb lett volna.
Azt azonban tisztdzta a Bizottsdg az UVK-FJA
1. cikk 48. pontjdban, hogy az emlitett defini-
cié hasznilhaté a vimmentességi rendelet ér-
telmezéséhez is.

Az emlitett, az UVK-FJA-ban szerepld defi-
nici6 értelmében belsd érték az aldbbi:
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Bd«ereskepeivr Aruk EseTésen: az EU vimte-
rilletére irdnyuld kivitel céljébdl toreénd éreé-
kesitéskor maguknak az druknak az 4ra, amely
nem tartalmazza a szillitdsi és biztositdsi kolt-
ségeket, kivéve, ha azok szerepelnek az 4rban,
és nincsenek kiilon feltiintetve a szamldn, sem
azokat az egyéb addkat és dijakat (kiilondsen
az aft), amelyek a vimhatésdgok dltal bdrmely
vonatkozé dokumentumbdl megéllapithaték;

ENEM KERESKEDELMI ]ELLEGﬁ ARUK ESETI"IBEN: az
az 4r, amelyet az EU vdmteriiletére irdnyul6 ki-
vitel céljabdl torténd értékesités esetén magu-
kért az arukére kellett volna fizetni.®

Felmeriil a kérdés, hogy ezt hogyan lehet-
ne ellendrizni, hiszen a vamérték ellendrzésé-
nek/megéllapitdsinak megvannak a szabdlyai.

Az elhanyagolhaté éreékd  killdemények
kapcsdn, vagyis az e-kereskedelemben beérke-
26 4rukra vonatkozéan az idézett definicié a)
pontja relevans.



Ugyanakkor — az uniés héa-irdnyelv 85. cik-
kére alapulva — a magyar dfatérvény’ 74. §-a
alapjdn az 4fa alapja nem a bels6 érték, hanem
az importdlt terméknek a teljesitéskor hatd-
lyos vdmjogi rendelkezések szerint megéllapi-
tott vaméreéke. Az UVK 70. cikk (1) bekez-
dése alapjdn az dru vdméreékének elsédleges
alapja az tgyleti éreék, azaz az druért az Unid
véameeriiletére irdnyulé kivitel céljabdl toreénd
eladdskor ténylegesen kifizetett vagy kifizeten-
d8 — sziikség esetén kiigazitott — dr. Az Eurdpai
Unié Birésdga tobb tigyben is hozott dontést a
vamérték pontos megéllapitdsa érdekében, ami
azért is kiemelten fontos, mert az EU vambe-
vételének biztositisa nem szenvedhet csorbdt
(Szendi, 2020).

Tehdrt a hazai szabdlyozds szerint az impor-
télt termék addalapjdba — a vdmértéken kiviil
— beletartoznak tovdbb4:

*az addk, vdmok, illetékek, jarulékok, hoz-

zdjéruldsok, lefolozések és mds, kotele-
28 jellegli befizetések, amelyek egyrészt az
importalé kozosségi tagdllamon kiviil me-
rillnek fel, mdsrészt, amelyeket a termék
importjidhoz kapcsoléddan vetnek ki, ki-
véve magit az e torvényben szabélyozott
adoét;

* a jarulékos koltségek, amelyek az importd-

16 kozosségi tagdllamon belill az elsd ren-
deltetési helyig meriilnek fel, igy kiilons-
sen: a bizomdnyi vagy egyéb kozvetitdi
koleségek, a csomagoldsi, fuvarozdsi és biz-
tositdsi koleségek.

Ez alapvetéen nem jelent gondot, mivel a
150 eur6t meg nem haladé belsd éreékd kiil-
demények szabad forgalomba bocsdtésa sordn
haszndlt, csokkentett adattartalmt drunyilac-
kozatokon (H7 adatkészlet) fel kell tiintetni
mind a belsé értéket, mind a szallitdsi és biz-
tositdsi koltségeket a rendeltetési helyig. A kée
adatelemet Osszeadva rendszerint megkapjuk
az dfa alapjét. Eléfordulhat, hogy a belsé éreék
feltinden alacsony a széllitdsi, biztositdsi kolt-
ségekhez képest. Ekkor folmertilhet a belsd ér-
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ték vimhatésdg dltali vizsgilata, hiszen lehetsé-
ges, hogy a nyilatkozattevd dltal bevallott belsd
éreék valétlan. Ez kiilondsen abban az esetben
lényeges, ha a valds bels§ ércék meghaladja a
150 eurdt, hiszen akkor a kiilldemény szabad
forgalomba bocsdtdsa nem torténhet meg az
EU vdmmentességi rendelet'® 23. cikke alap-
jan elhanyagolhaté éreéki killdeményként.
Vannak azonban olyan esetek is, amikor a
fenti médszerrel nem hatdrozhaté meg az dfa
alapjdul szolgdlé vaiméreék, kiilonosen példdul
akkor, amikor nincs addsvétel. Ez a gyakorlat-
ban akkor fordul el8, amikor példdul egy cég
promocids céllal ajandékot kiild természetes
személy Ugyfelének. A belsd éreék fent idézete
definiciéja alapjén azt mondhatndnk, hogy eb-
ben az esetben a belsd érték nulla, és a kiilde-
mény igy természetesen jogosult a vimmentes-
ségre (dfamentességre viszont nem) (5. dbra).
Ez azonban nem valtoztat azon a tényen, hogy
az 4fa alapja a vdiméreék, amely ebben az eset-
ben, illetve ezzel az értelmezéssel nem hatiroz-
hat6 meg a H7 adattartalmt vdmdru-nyilat-
kozatok alapjin. Bonyolitja a helyzetet, hogy
addsvétel hidnydban a vimérték megéllapitdsi-
nak csak az 4n. médsodlagos mddszereit lehet
ilyenkor haszndlni. Gyakorlati szempontbél ez
azt jelenti, hogy mivel nem 4ll rendelkezésre
a vimérték — tehdt egyuttal az dfaalap — meg-
hatdrozdsihoz sziikséges tigyleti érték (amely
a vevd dltal ténylegesen kifizetendd vételdron
alapul), a mdsodlagos vdméreék-megallapitd-
si médszereket kell haszndlni, ezek koziil elsé-
ként az azonos druk (6sszehasonlitd) értékét.
Felmeriilhet, hogy ezekben az esetekben dru-
dtengedést kovetd ellendrzésekre keriiljén sor
a jogszabdly szerinti Osszegben fizetendd dfa
beszedése érdekében. Kérdéses azonban, hogy
szankciondlhaték-e ebben az esetben bdrmi-
lyen médon az tgyfelek, hiszen a H7 4runyi-
latkozaton nem kell megadni a vdmértéket
(csak a belsd értéket). A mdsik elgondolkodta-
t6 kérdés, hogy ilyen nagy mennyiségli drudc-
engedést kovetd ellendrzés rendkiviili méreékd
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5. dbra

A VAMERTEK ES A BELSO ERTEK KERDESKORE

Altaldban:
VAMERTEK
iigyleti értek + Kiigazito tényezdk
(tulajdonképpen (dltalaban az EU-n kiviili

a ,vételar”) fuvarkoltség, ha nincs
l benne a ,vételarban”)

A ténylegesen
fizetett/fizetendd &r

150 € bels6
értékig
VAMMENTES!

E-Kereskedelem:
BELSO ERTEK

a) Kereskedelmi aruk:
az ligyleti érték

b) Nem kereskedelmi aruk:
az az ar, amit fizetni
KELLETT VOLNA!

AFAALAP: MINDIG A VAMERTEK! Y

PI.: maganszemélynek kiildott

Vamszemponthdl nem gond!

promacios ajandék

DE éfaalap: vamérték!

\
Cstkkentett adattartalmd arunyilatkozat:
BELSO ERTEK: 0 (mert ténylegesen nem fizetett)
Aruétengedast kovetd
ellendrzés?
Masodlagos modszerek
Belsd érték + Kiigazito tényezdok
0 0

Y,

Forrds: sajat szerkesztés

adminisztrativ terhet r6 a vimhatdsgra, ami-
nek sordn vélelmezhetden jelentds ércékeltéré-
sek adédnak, és igy nem vdrhaté szdmottevd
dllami bevételnovekedés.

A pontos, szdllitmdnyokra lebontott ada-
tokkal — igy példdul a promdécids céllal kiil-
dote ajdndék ércékével (az az éreék, amely az
egymdstél fuggetlen szerz8dé felek kozott, ha-
sonlé jellegli import tigylet sordn bejelentésre
keriilne) — az addalany, vagyis a harmadik or-
szdgos eladé rendelkezik, és errdl elektronikus
nyilvéntartdst koteles vezetni. A nyilvdntar-
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tasnak kelléen részletesnek kell lennie ahhoz,
hogy a fogyasztds szerinti tagdllam addhatd-
sdga ellendrizni tudja az dfabevallds helyessé-
gét."" Az addalanynak — a piactér, platform,
portal vagy mds hasonlé eszkdz tizemeltetdjé-
nek — a nyilvantartdst kérésre a fogyasztds sze-
rinti tagdllam és az IOSS-azonositét kiad6 tag-
dllam," illetve az import szerinti tagllam (SA
esetén)? rendelkezésére kell bocsitani. Az ada-
tok bekérése az addalanytdl tehdt jogszabd-
lyon alapul. Ez azonban még nem oldja meg
azt a problémdt a promdcids ajandékok eseté-



ben, hogy ezt az értéket nem lehet tigyleti ér-
tékként elfogadni — hiszen ez nem a ténylege-
sen fizetett vagy fizetendd dsszeg. Indokoltnak
tlinhet tehdt minden ilyen esetben drudtenge-
dést kovetd ellendrzés lefolytatdsa, és a vdm-
érték mdsodlagos médszerekkel valé meghatd-
rozdsa. Ez ugyanakkor jelentds — feltehetSen
elenyész8 bevételekkel jaré — ellenbrzés-soro-
zatot eredményezne, ami nagy eréforrdsok al-
lokdldsdval lenne csak megvaldsithatd. Kézen-
fekvd megolddsnak tlinik ezen adminisztricios
teher csdkkentésére, ha a jogalkoté beemelné a
H7 adattartalom elemei kozé a vamértéket is,
igy annak hatésdg dltali meghatdrozdsira mér
nem lenne sziikség.

0SSZEGZES

Az elmdle egy év tapasztalatai rdmutat-
tak a kialakitott rendszer egyes hidnyossi-
gaira is, ilyen a mdr fentebb emlitett IOSS-
azonositészamokkal torténd visszaélés is.
Ugyanakkor kihivdsokat azonositottunk a
biztonsdgi és védelmi jellegli kockdzatok te-
rén is, hiszen az ezekre vonatkozé szabdlyok
tagdllamonként elcéréek lehetnek, igy mds
tagdllamban végzett beléptetések sordn egyes
korldtozdsok vagy tilalmak ellenérzése csor-
bat szenvedhet. Természetesen ebben a forga-
lomban is jelen van az alulértékeléssel elks-
vetett csalds, amikor a ténylegesen kifizetett
értéknél alacsonyabbat tiintetnek fel a nyilat-
kozatban.

Az 10SS-szamokkal valé visszaélés felderi-
tése jelentds nehézségekbe titkozik, aminek el-
s6dleges oka — ahogy azt fentebb bemutatcuk
—, hogy az 10SS-szdm birtokosa nem tigyle-
ti szinti adatokkal, hanem rendeltetési dllam
szint adatokkal vallja be a fizetendd 4fdc az
IOSS-szamot kiadé adéhivatalndl. Bar az ér-
tékesitést végzd platformok kotelesek megfele-
18 részletességli nyilvdntartdst vezetni az ligy-
letekr8l, és azokat az addhatdsdgok részére
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— kérésiikre — bemutatni, ez nagyban megne-
heziti az egyes tigyletek gyors és hatékony el-
lendrzését és adatainak sziikség szerint javitd-
sat. A kialakult helyzetre megolddst jelentene,
ha az unidés vimhatésdgok nemcsak kérdés ese-
tén tudndnak betekinteni a platformok nyil-
véntartdsaiba, hanem azok vagy a bevalldsok
mellékletét képeznék, vagy online médon be-
tekintheték lennének.

A rtagéllamok eltér6 médon hatdrozhatjdk
meg tilt6 és korldtozd rendelkezéseiket, ezek-
18l unids szintl kozos adatbdzis egyelére nem
all rendelkezésre. fgy ezek ellenérzése abban az
esetben, ha a szabad forgalomba bocsdtds nem
a rendeltetési hely szerinti tagdllamban tdreé-
nik, nem lehetséges, a behozatali vameljdrdst
lefolytaté vdmhatésdg a sajdt nemzeti rendel-
kezéseit fogja alkalmazni a vdmeljdrds sordn.
Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy ez a
helyzet nemcsak az e-kereskedelem teriiletén
4ll fenn, a normdl kiilkereskedelmi forgalom
vamkezelésére is jellemz8. A vimunid egységét
gyengitd helyzet megolddsihoz szorosabb eu-
répai unids koordindcidra van sziikség.

Az aluléreékelés problémdja, amelyet az 4j
szabdlyozds megoldani volt hivatott, tovdbbra
is jelen van az e-kereskedelemben. A kordbban
22 eurd ald éreékelt druk feltehetden kozelebb
keriiltek valds értékeikhez, de még mindig szd-
mos esetben lehet alulértékelt termékekkel ta-
ldlkozni, els6sorban az értékhatdrok kornyékén
(150 eurd az elhanyagolhaté értékii killdemé-
nyek, vagyis gyakorlatilag az e-kereskedelem, '
és 45 curd a magdnszemély dltal magdnsze-
mélynek kiildéte kiildemények" vimmentes-
ségi értékhatdra). Az alulériékelés ellendrzé-
sét a kialakitott 4j rendszer nem konnyitette
meg, arra els@sorban a vésdrlék megkeresése
Ggdn van lehetdsége a hatdésdgnak. Megolddst
jelentene erre a helyzetre a platformok adat-
bazisaiba val6 kozvetlen bekérdezés lehetésége,
ami tovabb korldtoznd az aluértékeléssel elko-
vetett csaldsi lehetdséget. Itt ismét rd kell mu-
tatnunk arra, hogy az ilyen esetek vizsgilatd-
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ba fekeetett eréforrdsok megtériilése alacsony
hatdsfokd, az tigyek szdma pedig jelentds, igy
a hagyomdnyos ellendrzési médszerekkel ez a
visszaélés csak ardnytalanul nagy erdbefekte-
téssel lenne kezelhetd. Tovdbbi problémaként
jelenik meg az a tanulmdnyunkban mdr kifej-
tett kortilmény is, hogy — az I0SS alkalma-
zdsa esetén — a platformok &sszesitett addbe-
valldst készitenek, amelyeket az ellendrzések
eredményeinek megfelelden mddositani lenne
szitkséges. Ez azonban jelenleg csak eseti meg-
keresések ttjdn és — ismét csak — jelentds erd-
raforditdssal kezelhetd.

Az aluléreékeléssel és az IOSS-szdm jogosu-
latlan felhaszndldsdval kapcsolatos problémdt
is kezelhetné a platformok adatbdzisaihoz valé
online hozzéférés, amely lehetvé tenne ran-
dom ellendrzéseket is. A vdsdrlds pillanatdban
ugyanis a platform minden sziikséges adat bir-
tokdban van, ldtja a vevd és elad6 adatait, az
drat és a fuvarkoltséget, az esetleges biztositd-
si dijat, és ldtja a — jellemzéen — bankkdreryds
tranzakcié adatait is. Az ezen adatokhoz valé
vam- és ad6hatdsdgi hozzdférés lenne az alap-
ja az e-kereskedelmi visszaélések visszaszoritd-
sanak. m

JEGYZETEK

A Covid-19 pandémia a bevételekre negativ ha-
tést gyakorolt.

2 A Tandcs 2009/132/EK iranyelve (2009. oktéber
19.) a 2006/112/EK irdnyelv 143. cikke &) és ¢)
pontja hatdlydnak meghatdrozdsrdl bizonyos ter-
mékek végleges behozataldra kivetett hozzdadott-

éreék-adé aloli mentességek tekintetében.

Consignment Note 22 egy a postai kiildemények
esetében a feladd dleal kitoledte okmdny, amely
meghatdrozott adattartalommal 300 SDR érték-
hartdrig haszndlhaté. A postai szolgdltaték a doku-
mentumokon feltiintetett adatok alapjdn nyujta-

nak be vdmdru-nyilatkozatot a vimhatésdgnak.

* A Bizottsdg (EU) 2015/2446 felhatalmazdson
alapuld rendelete (2015. jalius 28.) a 952/2013/
EU eurépai parlamenti és tandcsi rendeletnek az
Unids Vamkédex egyes rendelkezéseire vonatkozé
részletes szabdlyok tekintetében t6rténd kiegészi-

tésérél, 143a. cikk
Egyablakos Rendszer

hteps://oss.nav.gov.hu/
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7" A Tandcs 2006/112/EK irdnyelve (2006. novem-
ber 28.) a kozds hozzdadottértékadd-rendszerrdl,
XII. cim 7. fejezet

8 A Bizottsig (EU) 2015/2446 felhatalmazison
alapulé rendelete (2015. jalius 28.) a 952/2013/
EU eurépai parlamenti és tandcsi rendeletnek az
Unids Vaimkédex egyes rendelkezéseire vonatkozd
részletes szabdlyok tekintetében toreénd kiegészi-

wésérdl, 1. cikk 48. pont

2007. évi CXXVIL torvény az dltaldnos forgalmi

adérol

1A Tandes 1186/2009/EK rendelete (2009. no-
vember 16.) a vimmentességek kozosségi rend-

szerének létrehozasardl

" A Tandcs 2006/112/EK irdnyelve (2006. novem-
ber 28.) a kozds hozzdadottértékadd-rendszerrdl,
369x. cikk (1) bek. és 369zb. cikk (3) bek., illetve
2007. évi CXXVIL. torvény az 4ltalinos forgalmi
adérél, 253/V. § (1) bek. és 253/ZA. § (3) bek.

12 A Tandcs 2006/112/EK irdnyelve (2006. novem-

ber 28.) a kozos hozzdadottéreékadd-rendszerrédl,



369x. cikk (2) bek., illetve 2007. évi CXXVII. tor-
vény az édltaldnos forgalmi adérdl, 253/V. § (1) bek.

13 A Tandcs 2006/112/EK irdnyelve (2006. novem-
ber 28.) a kozds hozzdadottértékadd-rendszerrdl,
369zb. cikk (3) bek., illetve 2007. évi CXXVII.

torvény az dltaldnos forgalmi adé6rél, 253/ZA. §
(4) bek.
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14 A Tandcs 1186/2009/EK rendelete (2009. no-
vember 16.) a vimmentességek kozosségi rend-

szerének létrehozasardl, 23. cikk

15 A Tandcs 1186/2009/EK rendelete (2009. no-
vember 16.) a vimmentességek kozdsségi rend-

szerének létrehozdsirél, 25. cikk
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Szerzdi atmutatd

a Pénziigyi Szemlében publikalék részére

A szerz8knek szavatolniuk kell, hogy a tanulmdny sajét, eredeti szellemi alkotdsuk, illetve amennyi-
ben felhaszndltdk mdsok munkdit, azokat megfeleld modon idézték és szakszertien hivatkoztak rdjuk.
Ugyanazon kutatdst bemutaté kézirat kiilonb6z8 6ndllé publikdcidkban, vagy folyoiratokban valé
szerepeltetése, valamint a kézirat tobb folyéirathoz egyidejlileg torténd benyujtdsa etikdtlan magatar-
tdsnak mindsiil.

Ennek megfelel8en a szerzdk a kézirattal egyiice kitoleott szerzdi nyilatkozatot csatolnak. A nyilatkozat
letolthetd a kdvetkezd linkrél:
htep://www.penzugyiszemle.hu/penzugyi-szemle-folyoirat/szerzoi-utmutato

A kéziratokat elektronikus forméban, mellékletként kérjitk bekiildeni a szemle@asz.hu e-mail-cimre.
A Microsoft Office programcsomag haszndlatdt kérjik.

* Tanulmdny esetén a kdzlemények hossza dtlagban 40 000 karakeer (székozokkel).

* Disputa cikk esetén a kozlemények hossza dtlagban 30 000 karakter (sz6kozokkel).

* Recenzié esetén a kozlemények hossza dtlagban 15 000 karakeer (sz6kozokkel).

* Letter to the Editor miifaj esetén a kozlemények hossza dtlagban 4000 karakeernél kevesebb (sz6-
kozokkel).

* A lap fenntartja a jogot, hogy amennyiben a benyujtott irdsm miifaja a tudomdnyos folyéiratban
torténd publikdciéra nem alkalmas, Ggy azt, a szerzd tdjékoztatdsa és jévahagydsa mellett, a Pénz-
tigyi Szemle Online feliiletén jelentesse meg.

A Letter to the Editor kivételével a kézirat tartalmazza:

@ cimoldal,

@ magyar és angol osszefoglalds (angol cimmel), keywords,
Osz6veg,

Oirodalomjegyzék,

O tiblizatok,

@ibrik.

OA cimoldalon sorrendben a kévetkez8k szerepeljenck: a kézirat cime, esetleg alcime, a szerz6k
neve, a szerzék tudomdnyos fokozata, titulusa, a szerz6k munkahelye (feltiintetve a vdros is), a szerz8k
beosztdsa. Adjak meg a levelez szerzd e-mail-cimét, telefonszdmdt és a kézirat benytjtdsdnak ddtumie.
A levelezd szerzd e-mail-cimét a lapban feltiintetjitk. A szerzd a kéziratban tiintesse fel azokat a pénz-
ligyi vagy egy¢b érdemi érdekeltségeit, a kutatds sordn igénybe vett tdimogatdsi forrdsokat, amelyek be-
folydsolhatjak az abban kézolt eredményeket.

B Az 5sszefoglaldst magyar és angol nyelven kell bekiildeni, kiilon-kiilon lapon. Az 8sszefoglalds nem
tartalmazhat roviditéseket. Megszerkesztésénél az aldbbiakat kell figyelembe venni: bevezetés, célkiti-
zés, modszer, eredmények és kovetkeztetések. Az dsszefoglalds lényegre t6ré megfogalmazdsa torténjék
oly médon, hogy csupdn annak elolvasdsa is elegendd legyen a dolgozat lényegének megértéséhez.
A magyar és angol 6sszefoglalds hossza igazodjon egymdshoz, a maximadlis karakterszdm 1000.




Maximum 6t kulesszé adhaté meg a magyar és az angol nyelvil sszefoglalé utdn, valamint kérjiik a
JEL-kéd feltiintetését is.

OA kézirat vildgos szerkesztése kiilonosen fontos az olvasé szdmdra. Az eredeti kdzleménynél a
bevezetdben, néhdny mondatban meg kell jelolni a kérdésfelvetést. A részletes torténelmi bevezetést
keriilni kell. A médszertani részben vildgosan és pontosan kell bemutatni vagy hivatkozni azokat a
modszereket, amelyek alapjdn a szerzdk az eredményeket megkaptik. Az eredmények és a megbeszé-
1és vagy kovetkeztetések részeket kiilon és vildgosan kell megszerkeszteni. Az érvelés legyen kapcsolat-
ban az idevonatkozé legtjabb ismeretanyaggal, valamint azokkal a megéllapitdsokkal, amelyekbdl a
szerzk a kovetkeztetéseket levontdk. Az eredmények tjszertisége vildgosan tlinjon ki. A médszerek,
eredmények, kdvetkeztetések kapjanak megfelel alcimeket. A kéziratban az dbrdk helyét, cimée kér-
jik arab szdmokkal jelslni.

Olrodalmi hivatkozdsok. Az idézett mivekre minden esetben szakszertien kell hivatkozni. A szer-
z6knek hivatkozniuk kell mindazokra a kiadvdnyokra, amelyek tudomdnyos eredményeit munkdjuk-
ban felhaszndltdk. Csak azok az irodalmi hivatkozdsok sorolhatdk fel, amelyekre a szovegben utalds
tortént és direkt kapcesolatban vannak a kutatott probléméval. Hdromndl tobb szerzd esetén a hdrom
szerz6 neve utdn et al. frandd. A szovegkdzti szakirodalmi utaldsokat zdréjelben kérjiik feleiintetni, pél-
ddul: (Menard, 2004). Ha valamelyik szerz8t8l tobb, azonos évben megjelent munkdra hivatkozik, a
miivek megkiilonboztetésére haszndlja az évszdm mellé irt a, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti idézet eseté-
ben az oldalszdmot is meg kell adni.

Az irodalomjegyzéket a tanulmdny végén abc-sorrendben kell koz6lni, a kovetkezdképpen oldva fel
a szovegkozi utaldsokat:

* Konyveknél: Felfoldi B., Németh E., Tarr K. és Vass Gy. (2002). Kommunikdcié mint az eu-
rdpai integrdcid onkormdnyzati szempontbdl kiemelt kérdése. Municipium Magyarorszdg Alapit-
vény, Budapest

* Tanulmdnykotetekben, gytjteményes kotetekben megjelent publikdciékndl: Menard, C.
(2004). A new institutional approach to organization. In: Menard, C., & Shirley, N (ed.)
Handbook of new institutional economics. Kluwer: Boston-Dordrect, pp. 281-318

* Folyéiratban megjelent cikkeknél: Horvath, B., Kondorosi, E., John, M., Schmids, J., Térék,
L., Gyérgypal, Z. & Kondorosi, A. (1986). Organization, structure and symbiotic function
of Rhizobium meliloti nodulation genes determining host specificity for alfalfa. Cell, 46(3),
pp- 335-343

e Webcimeknél: World Bank Institute (2010). Governance matters 2009. Worldwide
Governance Indicators, 1996-2008, http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp

OA tibldzatokat cimmel kell elldtni, minden tdbldzatot kiilon lapon kell megadni. A tdbldzat ne le-
gyen kép, a tdbldzatokat wordben, excelben kérjiik elkésziteni.

@Az ibrékat cimmel kell ellitni. Az dbrakat mindig grafikus rajzolja, ezért — hogy pontosak le-
gyiink — kérjiik az adatsorokat. Kérjitkk a méreékegység, jelmagyardzat sziikség szerinti megaddsi.
Az dbra forrdsit kérjitk megjeldlni; a szévegben megfelel§ helyen jelenjen meg az dbrakra, tdbldkra,
jegyzetekre val6 hivatkozds.

Készonjiik, hogy megfelelden elékészitett kézirattal segiti munkdnkat!

a Pénziigyi Szemle szerkesztdsége
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Figure 4

THE KEY SUPPORTERS OF FINANCIAL DECISIONS, ACCORDING TO THE RESPONDENTS' PERCEPTION ALONG
THE GENERATION THEY BELONG TO

%
70 <
3 *
o
=
o
w
o =
5 (o} =
) S == T [ B
< ~ 0
e~ 5
=) < o « s
= (=) ~
— ~ —
oAl <R lll - e T |
o) [l ) :
M ) Nl I8 S e}
] &) I Fem &[S o
S N = o082
3 () == S - SN - - - )
|
|
o
af 3
= - - -oo)
o) R0
< <
— — = %) (2 e == (%) © > (%2} n = = (%2} n n
— o 5} > o = <5} >
= o o 8 2 o & = S = & S 2 2 pe %
= = = o = [=)] [} = = = = (=] =3
= = = <5} > o = ) < Z]
2 = D S > =
o 3~ = = < —
R = = = < =30 S S = < = S
= = < — (<5} (351 = a S = = =]
=2 = = =] = = o3 =)
= — — = ~ = @ L= = = S = =
— = .o [ 2 = o 2 =~ S S (=] =
S L =} = 553 = = = = o > P =
= < [t = o [ S o (=] =
= =3 = = S o < =
o = st = 5

EmBB(%) [C1X(%) [E3Y(%) EAZandalpha(%) I total sample (%)
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