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MI-hasznalatra vonatkozo nyilatkozat

A dolgozat szerzdjeként kijelentem, hogy a dolgozat elkészitése soran mesterséges intelligencia
alapti eszkozoket nem hasznaltam. A kutatasi folyamat soran kizdrdlag az engedélyezett
keresdmotorokat, elsdsorban a Google keresési lehetdségeit vettem igénybe, melyeket a hiteles
¢s relevans szakirodalmi forrasok felkutatasara, valamint a témahoz kapcsolddo informaciok
gyljtésére hasznaltam. A dolgozat irdsanak minden fazisdban csupan a Microsoft Word
szoftver eredeti, beépitett szovegszerkesztd funkcidira tdmaszkodtam, ideértve az alapvetd

szovegformazast, a helyesiras-ellendrzést, valamint a szintaktikai és nyelvtani javitasokat.

Nem vettem igénybe semmilyen kiilsé gépi fordito, adatelemz6, szovegalkotd vagy egyéb
mesterséges intelligencian alapuld szolgaltatast. A dolgozat teljes tartalmanak eldallitasa, a
szoveg kidolgozasa, valamint a kutatasi eredmények értékelése kizarolag sajat intellektudlis
teljesitményem eredménye, a fenti hagyomanyos eszkozokkel kiegészitve. Célom az volt, hogy
a tudoméanyos munka soran sajat készségeimre €s ismereteimre tamaszkodva hozzak 1étre egy

szakmailag hiteles és eredeti dolgozatot.
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1. Bevezetés

A jelen dolgozat kozponti tudomanyos kutatasi kérdése az, hogy a kriptovaluték és a kozponti
banki digitalis valutdk (CBDC) 6tvozése miként képes 4atalakitani a hagyomanyos pénziigyi
rendszert, és hogyan befolyasolja a jegybankok monetaris politikai mozgasterét, valamint a
pénziigyi stabilitast. A téma vizsgalataval arra keressiik a valaszt, hogy a ,,Pénz 2.0” néven
emlegetett innovaciok milyen Ttjfajta egyensulyt teremthetnek a digitalis technologiai

megoldasok és a makrogazdasagi iranyitads hagyomanyos célkitiizései kozott.

A kutatasi modell és a modszertan e kérdéskor tobbrétegli megkozelitésére épiil. Els6 1épésben
a relevans szakirodalom ¢s az eddigi empirikus vizsgalatok eredményeinek attekintése
segitségével feltérképezziik a kriptovalutdk megjelenése ota kialakult elméleti vitakat és a
gyakorlati szabalyozasi kihivasokat. Méasodik 1épésben nemzetkozi példik (Eurdpa, Azsia,
Eszak-Amerika) 0sszehasonlito elemzésével ramutatunk a kiilonbdz6 monetaris politikai és
szabalyozoi kornyezetek kiilonbségeire, illetve hasonlosdgaira. Harmadrészt, a kutatési
modelliink kiterjed arra is, hogy a jegybanki digitalis valutdk bevezetésének feltételeit, a
bankrendszer szerepét €s a felmeriilé kockazati tényezoket olyan mutatdkkal elemezziik, mint
a betétkivonds intenzitdsa, a tOkedramldsok irdnya vagy a volatilitasi jellegzetességek. A
modszertan tehat kvalitativ és kvantitativ elemeket egyarant magaban foglal: a szakirodalmi
szintézis €s esettanulmanyok mellett a hivatalos pénziigyi statisztikék, piaci volumenadatok,

illetve makrogazdasagi mutatok idObeli és keresztmetszeti vizsgalatat is felhasznalja.

Az igy kialakitott integralt megkozelités lehetdvé teszi, hogy a kriptovalutak és a CBDC-k
Osszefliggéseit nem csupan technologiai vagy jogi nézépontbdl, hanem atfogd makrogazdasagi
perspektivabol is értékeljiik, s ezaltal valaszokat fogalmazzunk meg a digitalis pénzek jovobeni

szerepére és a gazdasagi dontéshozatalban rejld lehetdségekre.

I1. A hamisitott egyensuly: A 2008-as valsag és a gazdasagi paradigma valtas

1. A stabilitas illuzioja: A 2008 eléotti vilaggazdasdag rendszere

A 2008-as pénziigyi valsagot megel6z6 idészakban a monetaris politika meghatarozo szerepet
Jjatszott abban, hogy a gazdasagi szerepldk és a kozvélemény a ,,Nagy Mérséklet” (Great
Moderation) néven emlegetett iddszakot alapvetéen  kiegyensulyozottnak  és
kockazatmentesnek érezze (Blanchard és Simon 2001; Bernanke 2004). A kozponti bankok
inflaciés célkovetésen nyugvo modszertana, valamint a folyamatosan alacsonyan tartott

kamatlabak azt a benyomast keltették, hogy a makrogazdasagi ingadozasok kézben tarthatok



(Bernanke 2010). Az Amerikai Egyesiilt Allamok jegybankja, a Federal Reserve (Board of
Governors of the Federal Reserve System 2004) példaul 2002 és 2004 k6zott 6,5%-rol 1,0%-ra
csokkentette az iranyado kamatlabat, amely az 1950-es évek ota az egyik legalacsonyabb szint
volt. Ez a meredek kamatmérséklés hozzajarult a konnyebb hitelfelvételhez, erdsitve az

ingatlanpiaci és pénziigyi piaci optimizmust (Gorton 2008).

Az Egyesiilt Allamokban az alacsony kamatkornyezet massziv hitelfelvételi hullamhoz
vezetett, kiilondsen a lakéspiacon. A subprime kategoriaju jelzaloghitelek 6sszege 2001 és 2006
kozott nagyjabol évi 160 milliard dollarrél 600 milliard dollarra nétt, igy 2006-ra a teljes
jelzéaloghitel-allomany mintegy 20%-at tette ki (Bernanke 2010). A kdnnyen elérhetd kolesonok
¢s a jegybanki kommunikacié — amely a hivatalos inflacids adatok alapjan stabilnak lattatta a
gazdasagot (Bernanke 2005) — megerdsitették azt a vélekedést, hogy a gyors eszkozar-
emelkedés nem rejt magaban kiilondsebb veszélyt. Ekozben a Fed elsddlegesen az arstabilitasra
fokuszalt, és az ingatlanarak megugrasat nem tekintette olyan kritikus problémanak, amely

egyértelmiien monetaris politikai beavatkozast kivant volna (Bernanke 2010).

Eurépaban, noha az intézményi keretek és a gazdasagpolitikai prioritdsok orszdgonként
kiilonboztek, szintén altalanosan elterjedt volt az inflacids célkovetés gyakorlata. Az Eurdpai
Kozponti Bank (European Central Bank 2005) 2000 és 2005 kozott tobb 1épésben 4,75%-r6]
egészen 2,0%-ra csokkentette az irdnyadd kamatldbakat, Osztondzve a hitelezést és a
beruhazasokat. A mérsékelt inflacid és a kedvezd hozamkdrnyezet miatt a pénziigyi kozvetitd
rendszer boviilése gyorsult, mikozben a hivatalos inflacidés mutatok alapjan sokdig nem latszott
realis veszélyként a pénziigyi tilmelegedés. E feltételek lehetdve tették, hogy a tagallamok
bankrendszere egyre Osszetettebb, olykor atlathatatlan eszkozokbe és konstrukciokba helyezze
ki a tokét, kihasznalva a globalis pénziigyi kapcsolatok nyujtotta elénydket (Blanchard és
Simon 2001).

Ezzel parhuzamosan kialakult a ,,globalis megtakaritasi tobblet” jelensége, amelynek egyik
kozponti szerepldje Kina volt: 2000 és 2007 kozott Kina kiilfoldi devizatartaléka 165 milliard
dollarrél 1,53 billio dollarra emelkedett (Bernanke 2005). Az igy felhalmozott tokét — amely
foként amerikai allampapirok és egyéb fejlett piaci eszkdzok vasarlasara iranyult — a fejlédo
orszagok a fejlett piacokra dramoltattdk, tovabbra is alacsonyan tartva a kamatokat és ijabb
forrasokat biztositva a hitelbdviiléshez (Bernanke 2010). A dontéshozok jelentds része bizott
abban, hogy a piacok 6nszabalyozasa ¢€s a jegybankok rugalmas kamatpolitikdja hossza tavon

1s megakadalyozza a valsagok kialakulasat (Gorton 2008).



A jegybanki kamatdontések gazdasagba torténd atviteléért felelds transzmisszidos mechanizmus
azonban egyre inkabb torzult, részben a derivativak, részben a bankrendszeren kiviili pénziigyi
szereplok — példaul fedezeti alapok és strukturdlt befektetési tarsasagok — agressziv
kockazatvallalasa miatt (Bernanke 2010). A makroprudencialis szabalyozas — melynek célja a
teljes pénziigyi rendszer sériilékenységének csokkentése lenne — ebben az idészakban javarészt
kisérleti stadiumban maradt (Blanchard és Simon 2001). A kdzponti bankoknak nem volt széles
korben  alkalmazott, intézményesitett eszkoztdruk az  eszkdzar-buborékok, az
arnyékbankrendszer és a hitelezési boom kezelésére, igy a pénziigyi piacokon néhany év alatt
olyan ligyletek és termékek halmozodtak fel, amelyek szerteagazo kockazatait se a befektetok,

se a szabalyozok nem mérték fel teljeskortien (Gorton 2008).

A 2008-as valsag mindazonaltal ravilagitott, hogy ez az egyenstly valdjdban rendkiviil
torékeny volt. A novekedd ingatlanarak (az Egyesiilt Allamokban 2000 és 2006 kozott
atlagosan mintegy 90%-os realar-emelkedés kovetkezett be), a tulzott hitelfelvételi
hajlandosag, valamint a kdzponti bankok inflaciokdzpontil fokusza egyiittesen vezettek oda,
hogy amikor a szubprime jelzdlogpiac megingott, annak hatasai az egész pénziigyi rendszerre
kiterjedtek (Bernanke 2010). A sokk gyorsan atszivargott a redlgazdasagba is: a Nemzetkozi
Valutaalap adatai szerint (International Monetary Fund 2010) a fejlett orszagokban atlagosan
tobb mint 3%-kal csokkent a GDP 2008 és 2009 kozott, és 2010-re mintegy 30 millié ember
vesztette el az allasat vilagszerte. Mindez utdlag igazolta, hogy a 2008 el6tti monetaris politikai
konszenzus tulzottan az arstabilitasra fokuszalt, és nem szentelt kell6 figyelmet a pénziigyi

stabilitas, az eszk6zarak, valamint a hitelbdviilés nyomon kdvetésének (Bernanke 2010).

Osszességében a 2008 eldtti monetdris politikai gyakorlat — bar fenntartotta a latszolagos
stabilitdst — hosszl tdvon mégis olyan egyensulyhidnyokat és kockazatokat halmozott fel,
amelyek Osszeomlasa dramai realgazdasagi kovetkezményeket hozott mind a fejlett, mind a

feltorekvo orszadgok szamara (Gorton 2008; International Monetary Fund 2010).

2 Lehman és a dominoeffektus: A 2008-as pénziigyi valsag hatdsai

A 2008-as pénziigyi valsag egyik legismertebb, egyben szimbolikus fordulopontja a Lehman
Brothers befektetési bank 2008. szeptember 15-én tortént csddje volt (Acharya és Richardson
2009; Sorkin 2009). Ez a bejelentés dramai gyorsasaggal renditette meg a nemzetkdzi pénziigyi
piacokat, €s olyan dominohatast inditott el, amely sulyos redlgazdasagi kovetkezményekkel jart

vilagszerte (Blinder 2013). A Lehman-csdd kovetkeztében a bizalom hirtelen 6sszeomlott a



pénzintézetek kozott, ami a hitelcsatornak befagyasat, a vallalatok finanszirozasi nehézségeit
¢s az altalanos gazdasagi aktivitds erdteljes visszaesését eredményezte (IMF 2009). A
Nemzetkozi Valutaalap (IMF 2009) becslése szerint 2009-ben a fejlett orszagok GDP-je
atlagosan 3,4%-kal zuhant, ami a masodik vilaghaboru 6ta nem tapasztalt mértékii recesszids

hullamot jelentett.

A Lehman Brothers csédje mogott meghuzodo legfobb tényezé a mérlegekben felhalmozott,
erésen kockazatos eszkozok, valamint a szubprime-jelzalogpiac 6sszeomlasa volt (Sorkin
2009). Mikozben a Lehman 2007-ben még mintegy 60 milliard dollarnyi sajat tékével és 700
milliard dollarnyi vagyonkezelt eszkozzel rendelkezett, a hitelderivativakkal és jelzalog-
fedezetli kotvényekkel tultelitett portfolid egyre inkabb elértéktelenedett az amerikai
ingatlanarak 0sszeomlasa kozepette (Acharya és Richardson 2009). Miutén a piaci szereplok
felismerni vélték, hogy a bank vagyoni helyzete megrendiilt, a finanszirozok révid id6 alatt
kivontak forrasaikat, ami a Lehman Brothers miikodésképtelenségéhez vezetett. Bar a Federal
Reserve és a kormanyzat a Bear Stearns korabbi megmentésével ¢és mads, pénziigyi
intézményeknek nyujtott tdmogatdssal jelezte, hogy kész beavatkozni, végiill a Lehman
esetében nem kertilt sor allami mentdakciora (Blinder 2013). Ez a dontés sokak szerint azt a
fontos piaci lizenetet hordozta, hogy a ,,too big to fail” (til nagy ahhoz, hogy bed6ljon) elv nem
érvényesiil automatikusan, ¢és minden nagybanknak szdmolnia kell a fizetésképtelenség

kockazataval (Acharya és Richardson 2009; Sorkin 2009).

A bizalmi valsdg rendkiviili gyorsasaggal terjedt tovabb, eldszor a befagyd bankkozi
hitelezésben, majd a vallalatok €s a haztartasok hitelhez jutasaban is (IMF 2009). 2008 masodik
felében a LIBOR-OIS felar (amely a bankkozi piac kockazati megitélésének fontos mutatdja)
példatlan moédon 360400 bazispont koriili értékekre ugrott, mikézben normal koriilmények
kozott a 10-20 bazispontos sav tekinthetd megszokottnak (Bekaert és Hodrick 2017). Ennek
kovetkezménye a szdmos hitel- és kotvénypiac teljes vagy részleges lebénulasa volt, amely
végiil a fogyasztasi és beruhazasi kereslet visszaesésében is megmutatkozott (Blinder 2013). A
kiterjedt intézményi bizalomvesztés koOvetkeztében egyre tobb pénzintézet kényszeriilt
Osszeolvadasra vagy csédvédelmi eljarasra, €s a globalis bankrendszer stabilitdsa az 6sszeomlés

sz€lére sodrodott (Acharya és Richardson 2009; IMF 2009).

A Lehman-cs6d nemcsak a pénziigyi szektort érintette. A redlgazdasagra gyakorolt sokk szinte
azonnal megjelent a foglalkoztatdsi adatokban is: az OECD statisztikai szerint 2009-re a

munkanélkiiliségi rata a tagallamok atlagaban 5,8%-r6l 8,3%-ra emelkedett, ami t6bb mint 14



millié 0j allashely megsziinését jelentette a fejlett gazdasagokban (OECD 2010). Az ipari
termelés és a nemzetkozi kereskedelem szintén jelentds csokkenést szenvedett el: 2009 elsd
negyedévében a vilagkereskedelem volumene éves Osszevetésben nagyjabol 18%-0s
visszaesést mutatott (IMF 2009). A hitelezés visszafogasa és a ndvekvO bizonytalansag
egylittesen a fogyasztas jelentds mérséklodését valtotta ki, ami tovabbi negativ spiralt hozott
létre, mivel a csokkend kereslet gyengitette a vallalatok bevételeit, és ujabb elbocsatasi

hullamokhoz vezetett (Blinder 2013).

A Lehman-cséd hatasara az allami beavatkozas rendkiviili mértékben felgyorsult. A valsag
kitorését kovetden az Egyesiilt Allamok Kongresszusa elfogadta a 700 milliard dollaros
Troubled Asset Relief Programot (TARP), amely a bankok és mas pénziigyi szereplok rossz
eszkozeinek megvasarlasat vagy tokeinjekcidval torténd megsegitését célozta (Sorkin 2009).
Emellett a Federal Reserve tobb hulldmban rendkiviili mennyiségi lazitasi (QE) programokat
inditott, ami a kdtvényvasarlasok révén hatalmas likviditast &ramoltatott a pénziigyi rendszerbe,
€s megprobalta ujrainditani a hitelezést (Blinder 2013). Eurépaban a kormanyok és az Eurdpai
Koézponti Bank hasonld valsagkezeld 1épésekhez folyamodtak: tobb tagdllamban (példaul
Nagy-Britanniaban, Németorszagban, [rorszigban) kozvetlen allamositasokra is sor keriilt,
hogy a fizetésképtelenség sz¢lére jutott bankokat megmentsék (Acharya és Richardson 2009).
A piaci kockazat jelentds része igy attevodott az allami mérlegekre, ami késébb, 2010—2012
kozott, kiilonosen a dél-eurdpai orszdgokban sulyos szuverén addssagvalsdg formajaban

jelentkezett (IMF 2009).

A globdlis pénziigyi rendszer 2008-2009-es megrendiilésének szamos masodlagos
kovetkezménye is volt (OECD 2010). A vallalatok beruhdzasai drasztikusan visszaestek, a
héaztartasok sok esetben hosszu tdva addssagspirdlba keriiltek, az ingatlanarak pedig a valsag
el6tti csucsokhoz képest akar 30—40%-kal is visszaestek egyes orszdgokban (Blinder 2013). A
feltorekvo piacok, mint Brazilia vagy Oroszorszag, hirtelen tokekidramlast tapasztaltak, ami
jelentdsen ingadozd arfolyamokat és lassuld ndvekedést eredményezett (IMF 2009). A valsag
erdsitette azt a felismerést is, hogy a makroprudencidlis szabalyozas hidnyossagai, a tulzott
pénziigyi integracio €s a feleldtlen kockazatvallalas szorosan 6sszefonodé tényezok, amelyek

egylittesen képesek az egész globalis gazdasagot destabilizalni (Acharya és Richardson 2009).

Osszességében a Lehman Brothers csédje nemcsak egyetlen nagy pénzintézet bukasat
jelentette, hanem a globalis pénziigyi rendszer torékeny alapjainak leleplezddését (Sorkin 2009;

Blinder 2013). A dominoeffektus soran a bizalomvesztés, a hirtelen likviditashiany és a



gazdasagi tevékenység visszaesése egylittesen okoztdk a masodik vildghdboru utani
legmélyebb globalis recessziot (IMF 2009). A valsagkezelés, bar rovid tavon megfékezte a
rendszer teljes Osszeomlasat, hossza tavi kovetkezményekkel jart: az allami eladdsodas
megugrott, a munkanélkiiliség tartdsan magas szinten stabilizalédott szdmos orszagban, és a
gazdasagpolitikai diskurzus is 1j megvilagitasba helyezte a fiskalis €s monetaris szabalyozas,
valamint a pénziligyi intézmények felligyeletének kérdéseit (OECD 2010). A Lehman és a
dominoeffektus igy a modern pénziigyi rendszer egyik legfontosabb tanulsagaul szolgal: az
atlathatosag, a makroprudencialis keretek és a bizalom nélkiil a globalis piacok pillanatok alatt
nagyobb valsagba sodrodhatnak, mint amilyet a dontéshozok tobbsége valaha is elképzelt

(Acharya és Richardson 2009; Sorkin 2009).

3. Utkeresés az uj vildg felé: A gazdasdgi tijrakalibrilds kezdete

A 2008-as valsag utani gazdasagi Ujrakalibralds iddszakéban a figyelem egyik meghatirozo
iranya az olyan alternativ pénziigyi megoldasokra iranyult, amelyek atlépik a hagyomanyos
monetaris politika kereteit (Krugman 2014; Bohme et al. 2015). Ebben a folyamatos
utkeresésben a kriptovalutak valtak az egyik legigéretesebb, ugyanakkor rendkiviil vitatott
szereplové: 1) eszkdzként, amely a digitalis és globalizalt gazdasag kovetkezd 1épesdfokat jelzi
(European Central Bank 2012; Yermack 2013). A kriptovalutdk megjelenése — ¢éliikkon a
Bitcoinnal — sokak szerint azokra a hianyossagokra és rendszerhibakra adott valasz, amelyek a
2008-as valsagban mind a bankrendszer, mind a pénziigyi szabalyozok tehetetlenségét

leleplezték (Nakamoto 2008; Béhme et al. 2015).

A valsag soran a kozponti bankok és a korményzatok elsésorban a monetaris és fiskalis
eszkozokre tamaszkodtak, példaul mennyiségi és mindségi lazitdssal (QE) és bankmentd
csomagokkal probaltak ellensulyozni a hitelpiac befagyasat és a makrogazdasagi 6sszeomlast
(Blinder 2013). Mikozben ezek a 1épések rovid tavon hozzdjarultak a pénziigyi rendszer
stabilizdlasahoz, felmeriilt a kérdés, hogy hosszabb tavon elégséges-e az arstabilitasra és
likviditasbdvitésre koncentrald monetaris politika a strukturalis problémak megoldasdhoz (IMF
2009; Eichengreen 2015). A jegybankok a valsagkezelésben kozponti szereplokké 1éptek eld,
am a 2008-at kovetd iddszak nyilvanvalova tette, hogy az alapkamat-mozgatas és az inflacid
nyomon kovetése onmagéban nem elegendd a rendszerszintli kockézatok felderitéséhez ¢€s

kezeléséhez (European Central Bank 2012; Blinder 2013).

E ponton valt igazan érdekessé a kriptovalutdk megjelenése, hiszen ezek a digitalis eszk6zok

elméletileg egy olyan alternativ, Onalloan miik6dd, decentralizdlt monetaris rendszer



lehetdségét vazoltak fel, amelyet nem iranyitanak kdzponti bankok vagy korményzati szervek
(Nakamoto 2008; Yermack 2013). Az ebben rejldé potencial még inkabb kiemelkedett a 2008-
as pénziigyi 0sszeomlds utdn: a kriptovalutdk tamogatdi ugy érveltek, hogy a blokklanc-
technologiara épiild rendszer atlathatobb és ellenallobb lehet a tilzott kockazatvallalassal,
valamint a jegybanki dontésekkel vagy politikai befolydssal szemben (Béhme et al. 2015).
Felmertilt annak a lehetdsége is, hogy a kriptovalutak, ha széles korben elfogadotta valnak,
alternativ csatornakat teremthetnek a gazdasagi tranzakciokhoz, ezéltal fokozva a pénziigyi
inkluziot és mérsékelve a hagyomanyos pénziigyi kozvetitokhoz kotddo koltségeket (European

Central Bank 2012; Eichengreen 2015).

A monetaris politika hagyomanyos eszkdztara azonban egyelére nem alkalmazhaté
maradéktalanul a kriptovalutdkra, hiszen a jegybankok nem gyakorolnak kézvetlen kontrollt
ezen digitalis eszk6zok kibocsatasa és forgalma felett (Yermack 2013). Rdadésul olyan alapvetd
paraméterek, mint a jegybanki kamatlab vagy a hivatalos pénzkinélat szabalyozasa, értelmiiket
vesztik egy decentralizalt hal6zatban (European Central Bank 2012). Emiatt — noha a
kriptovalutdk hattérrendszerei elméleti szinten tartalmaznak monetaris jellegli elemeket
(példaul rogzitett kinalat, banyaszati jutalmak ,felezése”) — egyeldre sokkal inkabb a
makrogazdasagi hatdsaikat és a pénziigyi kozvetitésben betoltott szerepiiket sziikséges
vizsgalni ahhoz, hogy atfogo képet alkothassunk (Bohme et al. 2015). A kriptovalutdk piaci
kapitalizaciojanak hullamvasut-szeri alakulasa, valamint a globalis szabalyozasok eltérd
megkozelitései mind azt jelzik, hogy a monetaris politikai szemléletnek ki kell terjednie a
makrogazdasagi mutatokra (példaul a kriptoeszk6zok forgalma, volatilitasa, befektetdi

magatartas, nemzetkozi tOkedramlasok) és a szabalyozasi keretekre is (Krugman 2014).

Az 1 vilag, amely felé a pénziigyek és a gazdasagpolitika tart, nem értelmezhetd kizarolag a
jegybanki kamatpolitika vagy az inflacios célok dimenzidjaban (Blinder 2013; Eichengreen
2015). A 2008-as valsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer stabilitasa és a realgazdasag
szerves egységet alkot: az egyik megingdsa azonnal magaval ranthatja a masikat (IMF 2009).
Ebben a kornyezetben a kriptovalutak egyszerre lehetnek részei a problémanak — példaul, ha
spekulacios buborékok alakulnak ki koriilottik — €és az 0 tipusi megoldasoknak is, ha
szabalyozott, mégis innovativ modon integraljak dket a pénziigyi kdzvetitésbe (Yermack 2013).
A folyamatbdl vilagosan kirajzolddik, hogy a kdvetkezd évek, évtizedek gazdasagpolitikajaban
mar nem elegendd a monetaris eszk6zok hagyomdnyos készletére és a szigortian vett

pénzelméleti alapokra tdmaszkodni. A makrogazdasagi, pénzpiaci €s technoldgiai tényezdk



egymassal Osszefonddva alakitjak azt, hogy a kriptovalutdk mekkora szerephez jutnak a

pénziigyek jovojében.

A kovetkezo 1épés ennek feltérképezésében a kriptovalutak torténetének és makrogazdasagi
tulajdonsagainak részletes bemutatasa. A III. fejezet ezért azt vizsgalja, milyen kornyezetbdl
indult Utjara a Bitcoin és mas kriptoeszkozok, milyen szerepet toltottek és tolthetnek be a
globalis pénziigyi rendszerben, és mennyiben alakitjak vagy torik meg a hagyoményos
makrogazdasagi ¢és monetaris folyamatokat. Ezek a kérdések nem csupan akadémiai
jelentéséggel birnak: a gyakorlatban is meghatarozhatjak, miként fejlédik tovabb a pénziigyi
architektaira, amely a 2008-as valsag utan még mindig keresi a hosszu tdvon is stabil, egyben

innovativ mikodés kereteit.

I11. A kriptovalutak torténete és tulajdonsagai makrogazdasagi perspektivabol

A 2008-as globalis pénziigyi valsdg mélyrehatd hatissal volt a nemzetkdzi gazdasagi
rendszerre, alapjaiban megingatva a hagyomanyos pénziigyi intézményekbe €s a monetaris
hatosagokba vetett bizalmat (Friedman & Schwartz, 1971). Az Amerikai Egyesiilt Allamokban
2007 és 2009 kozott a bruttd hazai termék (GDP) 4,3%-kal csokkent, mikézben a
munkanélkiiliségi rata 5,8%-r6l 9,3%-ra emelkedett (Statista 2024a; Statista 2024b). A banki
szektorban tapasztalt Osszeomldsok, valamint a likviditasi valsag ravildgitott arra, milyen
sériilékeny a pénziigyi rendszer a tulzott kockazatvallaldssal szemben, és milyen nehéz kezelni

a szisztematikus kockazatokat.

Ebben a kornyezetben jelent meg Satoshi Nakamoto (2008) tanulmanya, a Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System, amely egy gyoOkeresen 0ij koncepciot vetett fel: egy olyan
decentralizalt, kozponti hatosagoktol fliggetleniil miikodd digitalis valutat, amelynek célja,
hogy elkeriilje a hagyomanyos bankrendszer kozvetitd szerepébdl adodé kockazatokat
(Nakamoto, 2008; Ammous, 2018). A Bitcoin mogétt az a gazdasagi motivacio huzodott meg,
hogy 1) pénziigyi rendszert teremtsen — olyat, amely nincs kitéve a kdzponti bankok monetaris
politikai dontéseinek, illetve a kereskedelmi bankok hitelteremtési folyamataibol fakado

kockazatoknak (Friedman & Schwartz, 1971; Vigna & Casey, 2016).

A hagyomanyos bankrendszerben a pénzkinalat és a hitelteremtés a kozponti bankok, valamint
a kereskedelmi bankok egyiittmukodésére épiil (Keynes, 2017). A 2008-as valsag azonban
egyértelmiivé tette a rendszer sériilékenységét, ami kiilondsen a pénziigyi stabilitds és a

realgazdasag 0sszefonodasaban mutatkozott meg (Andolfatto, 2015). Ezzel szemben a Bitcoin



decentralizalt fokonyvi rendszere, a blokklanc-technoldgia, lehetévé teszi a tranzakciok
kozvetlen, peer-to-peer jellegii lebonyolitasat, kikiiszobolve a kdzponti hatdsdgok és pénziigyi
kozvetitok sziikségességét (Nakamoto, 2008; Baur, Hong & Lee, 2018). A blokklanc minden
blokkja tartalmazza a tranzakciok listajat, a halozat integritasat és biztonsagat pedig a
konszenzusmechanizmus, jelen esetben a Proof of Work (PoW) eljaras garantalja (Nakamoto,
2008). A banyaszati folyamat azonban jelentds energiafogyasztast igényel; 2021-ben a
Cambridge-i Egyetem becslése szerint a Bitcoin halozat éves energiafelhasznalasa meghaladta

Argentina teljes éves energiafogyasztasat (Vigna & Casey, 2016; Dorn, 2017).

A Bitcoin rogzitett kinalata 21 millid egységben maximalizalt, amelyet a rendszer bels6
inflacios mechanizmusa, a ,felezés” (halving) szabalyoz. Ez négyévente mintegy felére
csokkenti a banyaszoknak jaro jutalmat (Nakamoto, 2008). Ennek eredményeként a Bitcoin
inflacids ratdja fokozatosan mérséklddik: mig 2011-ben 50% koriili értéket mutatott, addig
2020-ra 1,8%-ra csokkent (Ammous, 2018). Ez a deflacids jelleg jelentds kontrasztot mutat a
koézponti bankok altal irdnyitott, rugalmas pénzkinalattal mikodo fiat valutakkal, ahol a
monetaris hatdsagok az inflacié és a gazdasagi ndvekedés szabdlyozésa érdekében alakitjdk a

pénzkinalatot (Friedman & Schwartz, 1971; Keynes, 2017).

A Bitcoin merev pénzkindlata makrogazdasagi kihivast jelent a tradiciondlis monetaris
politikdval szemben, hiszen a kdzponti bankok a pénzkinalat valtoztatdsa és a kamatlabak
segitségével probaljak iranyitani az inflaciot, a munkanélkiiliséget és a gazdasagi ndovekedést
(Andolfatto, 2015). A decentralizalt miikodés miatt ezek az eszk6zok a Bitcoin esetében nem
alkalmazhatok, ami felveti a kérdést: milyen mértékben képes ez a modell biztositani a
gazdasagi stabilitast (Baur, Hong & Lee, 2018)? Tovabba a deflaciora hajlamos szerkezet
Osztonozheti a megtakaritdsokat a fogyasztassal szemben, ami akadalyozhatja a gazdasagi

aktivitast és a novekedést (Dorn, 2017).

A makrogazdasagi aggalyokon tul a kriptovalutak — kiilondsen a Bitcoin — komoly szabalyozasi
¢és felligyeleti kérdéseket is felvetnek (Walch, 2019). A tranzakciok pszeudonim jellege és a
decentralizalt haldzat miatt nehéz fellépni a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa ellen
(Vigna & Casey, 2016). Egyes becslések szerint 2019-ben a kriptovaluta-tranzakciok 1,1%-a
kothetd illegalis tevékenységhez, ami mintegy 11,5 millidrd dollar értéksi forgalmat jelentett
(Baur, Hong & Lee, 2018; Walch, 2019). E kihivasok globalis egyiittmiikddést igényelnek a
pénziigyi hatoésagok részérdl, kiilonosen a piacok integraltsaga és a kriptovalutdk gyors

nemzetkdzi terjedése miatt (Dorn, 2017).



Tovabbi szempont, hogy a kriptovalutak piaci értéke az utobbi években rendkiviili iitemben
novekedett: 2013-ban a teljes kriptopiac kapitalizacidja még csak 1,6 milliard dollart tett ki,
mig 2021 majusara meghaladta a 2 billi6 dollart (Vigna & Casey, 2016). A hirtelen ndvekedés
— sokak szerint — spekulativ buborék kialakulasara is utalhat, amely destabilizal6 hatassal lehet

a pénziigyi piacokra €s kozvetve a redlgazdasagra is (Dorn, 2017).

Mindezek alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a kriptovalutak — bar a 2008-as pénziigyi krizis
hidnyossagaira adott gyors valaszként jelentek meg — tovabbra is szamos gazdasagi és
szabalyozasi kihivast rejtenek magukban. Uj utakat kinilnak a pénziigyek terén, am a
makrogazdasagi integraciojuk €s a monetaris politikdhoz val6 viszonyuk szamos nyitott kérdést
hagy hatra: tradiciondlis értelemben tekinthetOk-e pénznek, és miként befolyasolhatjak a
gazdasagpolitikat? Az eldttiink allo évek egyik legfontosabb feladata, hogy ezekre a kérdésekre
valaszt taldljunk, Osszehangolva a pénziigyi innovaciét a megfelelé szabalyozdssal és a

gazdasagi stabilitasi célokkal.

1. Mindsiilhetnek-e pénznek a kriptovalutak?

A kriptovalutak pénznek mindsitése koriili kérdés jelentds vita targyat képezi a kdzgazdaszok,
politikai dontéshozok, jogaszok és a kozvélemény korében (Martin, 2015). Elismerésre mélto,
hogy bar a kriptovalutdk innovativak és technologiailag fejlettek, megkérddjelezik a
hagyomanyos pénz évszazadok soran kialakult definicidit, funkcioit és alapértékeit
(Katsioloudes, 2018). E kérdés feltarasdhoz meg kell vizsgalnunk, hogy a kriptovalutak
zaszloshajojanak tekinthetd Bitcoin hogyan szerepel a sokak altal a hagyomanyos pénz négy
elsddleges funkcidjaval Osszehasonlitva: csereeszkdzként, értéktaroloként, elszamolasi
egységként €s halasztott fizetési szabvanyként (Martin, 2015). Ez az Gsszehasonlitas segit
megérteni, hogy a Bitcoin milyen mértékben képes betdlteni ezeket a szerepeket, és ennek révén

pénznek tekinthetd-e, vagy valami alapvetéen mas kategoriaba kell besorolnunk.

Az elso és legfontosabb funkcio a csereeszkdzként valo alkalmazhatosdg. A hagyomanyos pénz
megkonnyiti a tranzakciokat azaltal, hogy egy éltaldnosan elfogadott eszkozt biztosit, amellyel
arukat ¢és szolgaltatdsokat lehet vasarolni (Martin, 2015). Ez a funkcid csokkenti a
cserekereskedelmi rendszerek hatékonysagi hidnyossdgait, amelyek a sziikségletek kettds
egybeesését igénylik (Katsioloudes, 2018). Ezzel szemben a Bitcoin megalakulasa dta arra
torekszik, hogy digitalis csereeszkdzként szolgaljon minél szélesebb korben, alternativat
kindlva a fiat pénzekkel szemben (Decker és Wattenhofer, 2016). Decentralizalt jellege

lehetové teszi a peer-to-peer tranzakciokat kozvetitdk nélkiil, ami elméletileg gyorsabb és



olcsobb folyamatot biztosithat (Bonneau, 2015). A Bitcoin volatilitasa (Lukas és Kaizoji, 2017)
¢és skalazhatosagi problémai (Marton, 2021) azonban korlatozzak hatékonysagat. A nagy
arfolyam-ingadozés megneheziti, hogy a Bitcoint megbizhatd fizetdeszkozként hasznaljak,
mivel az arak gyors valtozasa kockazatot jelent a tranzakcidk soran (Goodell és Aste, 2019).
Ha példaul egy vasarld Bitcoint hasznal egy termék megvasarlasahoz, de az arfolyam hirtelen
valtozik, mire a tranzakci6 lezarul, mindkét fél jelentds veszteséget szenvedhet (Binance, 2024;
Hanan Naser, 2021). A skalazhatosag terén pedig a blokklanc technoldgiabol eredd korlatok
(blokkméret, blokkid6) miatt viszonylag kevés tranzakcio dolgozhaté fel masodpercenként, ami
magasabb koltségeket ¢és késéseket eredményez forgalmas iddszakokban (Decker ¢és
Wattenhofer, 2016; Dapp, 2017). Bar néhany kereskedd elfogadja a Bitcoint, ¢s ezek szdma
lassan boviil, széles korti hasznélata a napi tranzakcidkban tovabbra is korlatozott (Dorn, 2017),

ezért a Bitcoin nem tud megfelelni a csereeszkdzként vald alkalmazhatdsag kritériuménak.

Az értekmegdrz6 funkcid szempontjabol a hagyomanyos pénz lehetové teszi a vagyon hosszu
tavi megdrzését alacsony inflacid és gazdasagi stabilitas mellett (Martin, 2015). Ez a funkcio
kritikus fontossagi a megtakaritasok és a halasztott fogyasztas tekintetében (Katsioloudes,
2018). A Bitcoin tdmogatoi azzal érvelnek, hogy korlatozott, 21 millié érmébdl allo készlete és
decentralizalt jellege miatt elméletileg védett az inflaciotdl €s a kormanyzati beavatkozastol,
igy akar ,,digitalis aranyként” is szolgalhat (Ammous, 2018). Ugyanakkor a Bitcoin jelentds €s
rendszeres aringadozasa — az elmult 6t évben az atlagos napi volatilitas 0,328% volt, amely
exponencialis novekedéshez vezet (Lukas és Kaizoji, 2017) — aggodalomra ad okot
megbizhatosagat illetéen. Példaul 2024 elején a Bitcoin ara 40 USD/BTC koriil mozgott, majd
marcius 13-an elérte a 73 777 USD-t, ezt kovetoen marcius 20-an visszaesett 62 535 USD-ra
(Binance, 2024), ami 15,3%-os valtozast jelent. Ez az arvaltozas révid id6 alatt elfogadhatatlan
lenne egy tradicionalis pénzrendszerben, és jelentds veszteségekhez vezethet, aldasva a
vasarloerd hosszu tdvi megdrzésébe vetett bizalmat (Goodell és Aste, 2019). Ezzel szemben a
hagyomanyos valutdk, bar szintén érzékenyek az inflaciora, altalaban stabilabb értékingadozast
mutatnak a kdzpontositott monetaris s fiskalis politikdknak kdszonhetéen (Dorn, 2017). Ebbol
arra kovetkeztethetlink, hogy a Bitcoin nem tudja teljesiteni az értékmegdrzési funkcidhoz
sziikséges feltételeket, amig a tradicionalis rendszer — kiilonleges valsaghelyzeteket leszamitva

— alapvetden képes a stabilitds biztositasara (Martin, 2015).

Szamitasi egységként a pénz egységes értékmérodt biztosit, megkdnnyitve a kiillonbozd aruk és
szolgaltatdsok arainak Osszehasonlitasat (Martin, 2015; Katsioloudes, 2018). A hagyomanyos

valutak ezt a szerepet azaltal toltik be, hogy kdvetkezetes €s széles korben elfogadott értékmérdt



kinalnak, ami elengedhetetlen a gazdasagi tervezéshez, a konyveléshez ¢és a pénziigyi
beszamolashoz (Andrea, 2023). Ezzel szemben a Bitcoin nagyfokt aringadozasa miatt nehezen
tolti be ezt a funkciot, mivel ingadozo értéke megneheziti az arképzést, a konyvelést és a hossza
tavl pénziigyi tervezést (Goodell és Aste, 2019). Bar a Bitcoin tdmogatdi és a decentralizacio
hivei alternativ megoldasokkal (példaul stablecoinok vagy dinamikus arképzési modellek)
kisérleteznek, egyik sem nyujtott eddig olyan stabilitast, amely a hagyomanyos pénzhez
hasonl6 elszamolasi egységként valo tomeges alkalmazashoz vezetne (Dapp, 2017). Ameddig
a volatilitds probléméjara nem sziiletik megoldas, és nincs elterjedt, konzisztens arazasi
mechanizmus, a Bitcoin nem alkalmas egységes szamitasi egységként a sz¢les korti gazdasagi

tranzakciokban (Martin, 2015).

A halasztott fizetési funkcid szabvanya teszi lehetévé, hogy a pénzt hosszl tavl adossdgok
kiegyenlitésére hasznaljak, és stabil értékalapot kinaljon a hitelfelvevdk és a hitelezok kozotti
méltanyossag fenntartasdhoz (Martin, 2015). A hagyoményos pénz a monetaris, illetve fiskalis
politikak altal 1étrehozott szabalyozasi keretek és gazdasagpolitikai eszkdzok révén viszonylag
stabil értéket képvisel, igy alkalmas hosszabb tava pénziigyi szerzddések alapjaul (Keynes,
2017). A Bitcoin esetében ugyan megjelentek kriptolending szolgéltatasok (Zhang és mtsai,
2021; Joel és mtsai, 2023), azonban az arfolyam-ingadozas tisztességtelen elényokhoz vagy
hatranyokhoz vezethet az egyik fél szdmara (Dorn, 2017). Ez az instabilitds az egyik f6 oka
annak, hogy a Bitcoinra gyakran szkeptikusan tekintenek a pénziigyi piacokon, és nem valt

széles korben elfogadott standardda a hitelszerzddések teriiletén (Katsioloudes, 2018).

Osszefoglalva, a Bitcoin — bar fontos technoldgiai Wijitasokat hozott a pénziigyi vilagba — tobb
kritikus terlileten sem felel meg a hagyomanyos pénzek bevett mércéinek (Martin, 2015;
Bonneau, 2015; Dorn, 2017). Volatilitasa, skalazhatosagi problémai és szabalyozasi kihivasai
korlatozzak hatékonysagat mint csereeszkoz, értéktarold, elszdmolasi egység €s halasztott
fizetési szabvany. Ennek kovetkeztében jelenlegi formdjaban a Bitcoin — és tobb mas
kriptovaluta is — inkabb alternativ befektetési eszkdozként, semmint valodi pénzként tekinthetd,

amikor a hagyomanyos pénz funkcidihoz mérjiik (Dorn, 2017; Ammous, 2018).

2. A Kriptovalutik elonyei és hatranyai makrogazdasdgi és monetdris politika terén

A kriptovalutdk megjelenése alapvetd valtozasokat hozott a globalis pénziigyi rendszerben, és
Uj kihivasok elé allitotta a makrogazdasagi és monetaris politika tervezését (Yermack, 2015;
Catalini & Gans, 2020). Ezek a digitalis eszkozok, melyek decentralizalt technoldgian

alapulnak, szamos potencialis elonyt kindlnak, példaul az atlathatosag novelését, a tranzakciok



hatékonysaganak javitasat és a nemzetkozi pénzmozgasok koltségeinek csokkentését (Krdmer
& Weber, 2023; World Bank, 2024). Ugyanakkor szdmos kockazatot is hordoznak, amelyek
egyarant érinthetik a pénziigyi stabilitast és a pénziigyi szuverenitast (Garratt & Wallace, 2018).

Az egyik legjelentdsebb eldny a potencidlis védelem a valutaleértékelddés ellen. Az olyan
gazdasdgokban, ahol a fiat pénznemek instabilak, a korlatozott kinalattal rendelkez6
kriptovalutak, példdul a Bitcoin, fedezetként szolgalhatnak a hiperinflaci6 vagy
valutaleértékelés ellen (Urquhart & Zhang, 2021; Watorek et al., 2023). Példaként emlithetd
Venezuela, ahol 2018-ban az éves inflacio 1 700 000%-ot ért el az IMF becslései szerint (IMF,
2024). A helyi valuta gyakorlatilag elvesztette értékét, s ebben a helyzetben a Bitcoin és mas
kriptovalutdk menedéket jelentettek a lakossdg szamadra, lehetévé téve szamukra, hogy
megtartsadk vagyonukat és tranzakciokat bonyolitsanak a hiperinflacidos gazdasdgban (IMF,

2024; Chen & Lee, 2018).

A kriptovaluték diverzifikacios lehetdséget is kindlnak a befektetési portfoliok szaméra (Zhu &
Zhang, 2022). Mint 0j eszkozosztaly, hozzaadasuk javithatja a portfoliok kockazat-korrigalt
hozamat, kiilonésen a hagyomanyos piacok gyengélkedése idején (Yermack, 2015). A
kriptovalutak alacsony korreladciot mutathatnak a hagyomanyos eszkozokkel: a Bitcoin és az
S&P 500 index kozotti korrelacio 2012 és 2020 kozott atlagosan minddssze 0,15 volt (Watorek
etal., 2023). A 2020-as COVID-19 jarvany kezdetén példaul, amikor a t6zsdei piacok jelentds
visszaesést mutattak, a Bitcoin ara marcius és december vége kozott tobb mint 400%-Kal

emelkedett, 5600 USD-r61 29 000 USD-ra (TradingView, 2024).

A likviditas novelése szintén jelentds elonynek tekinthetd. A kriptovaluta piacok a nap 24
orgjdban, a hét minden napjan milkddnek, ¢€s gyakran magas likviditassal birnak
(CoinMarketCap, 2024). 2021 majusaban a globalis kriptopiac piaci kapitalizacioja meghaladta
a 2 billio6 USD-t, és a napi kereskedési volumen sokszor 100 milliard USD f616tt alakult
(CoinMarketCap, 2024). Ez a magas likviditas lehetdvé teszi a keresleti és kindlati sokkok
simabb kezelését, ami kiilondsen elényds lehet az alulfejlett vagy korlatozott banki
infrastruktirdju régiokban (Krimer & Weber, 2023). A magas likviditas a tokeforgalom
hatékonysagat is noveli, ami pozitiv hatdssal birhat a gazdasagi ndvekedésre (Catalini & Gans,

2020).

A kozvetitd intézményekre vald tdmaszkodas csokkentése tovabbi makrogazdasagi elénnyel
jérhat, ugyanis a kriptovalutdk minimalizaljak a bankok és mdas hagyomdanyos pénziigyi

kozvetitok szerepét, ezzel mérsékelve a tékekoltségeket és a tranzakciods surlodasokat (Bordo



& Levin, 2017; Zhu & Zhang, 2022). A Nemzetkdzi Csere- és Szarmaztatott Ugylet Tarsasag
(ISDA -International Swaps and Derivatives Association-) adatai szerint a globalis atlagos
hitelkamatlab és a betéti kamatldb kozotti kiilonbség 2019-ben koriilbeliil 3,5% volt (ISDA,
2024). A decentralizalt pénziigyi (DeFi) platformok, mint példaul a Compound vagy az Aave,
kozvetleniil hozzak Ossze a hitelezoket és a hitelfelvevoket, csokkentve a banki kozvetités

koltségeit, és adott esetben alacsonyabb kamatfeldrakat eredményezve (Chen et al., 2023).

A tokenizacid ugyancsak el0segitheti a magas értékd, illikvid eszk6zok — példaul ingatlanok —
frakcionalt tulajdonba vételét, amivel szélesebb piaci hozzaférés biztosithaté (MBamruenko &
Cacduna, 2023; IletpoB & MapteiHoBa, 2023). Ez a befektetok szamara alacsonyabb belépési
kiiszobot kinal, ami kordbban csak nagy tékével rendelkezd befektetok szamara volt lehetséges
(Layman, 2024). A tokenizalds igy elOsegitheti a tOke bevonasat, tdmogatva a gazdasagi

aktivitast és novekedést, kiilonosen az alulfinanszirozott szektorokban (Ye & Song, 2018).

A nemzetkozi 4tutaldsokndl a kriptovalutdk szinte azonnali és koltséghatékony tranzakcidkat
tesznek lehetdvé, hiszen a Vildgbank adatai alapjan a globalis 4tutalasi dijak atlagosan 6,5%-0t
tettek ki 2020-ban, és az atfutasi id6 napokban volt mérhetd (World Bank, 2024). A
kriptovalutak hasznalatdval ez akar 1% ald is csokkenthetd, és percek alatt megvaldsithatd
(Kramer & Weber, 2023). A Fiilop-szigeteki példan lathato, hogy a kiilfoldi hazautalasok
meghaladhatjadk a GDP 9%-at (Layman, 2024). A tranzakciés dijak csokkentése jelentds
megtakaritast jelent a lakossag szamara, novelve a rendelkezésre allo jovedelmet és ezzel

erOsitve a gazdasagi ndovekedést (World Bank, 2024).

A kriptovalutak a kamatladbak alakulasara is hatdssal lehetnek. A DeFi hitelezési poolokban a
felhasznalok megkertilhetik a hagyomanyos banki rendszereket, ami versenyhelyzetet teremt a
kamatlabak terén (Zhu & Zhang, 2022). A DeFi hitelezési platformokon elérhetd kamatok
gyakran versenyképesek vagy akar alacsonyabbak is, mint amit a hagyomanyos bankok
kindlnak (Chen et al., 2023). Ez csokkentheti a bankok kamatmarzsait, mdédositva a banki
hitelezési gyakorlatot, és kozvetett hatdst gyakorolhat a pénzkindlat alakuldsara is (Garratt &

Wallace, 2018).

A monetaris politikai innovacié szempontjabol a kriptovalutdk és a rajuk épiild algoritmikus
stabilcoinok, illetve decentralizalt autonom szervezetek (DAO-k) Uj utakat nyithatnak a
pénzkinalat szabalyozasara (Wang & Zhang, 2021; Gorton & Zhang, 2021). Egyes stabilcoinok
— példaul az Ampleforth vagy a Basis Cash — algoritmusokkal automatikusan mddositjak a

kinalatot, hogy stabilizaljak az arfolyamot (Chen et al., 2023). Ez a koncepci6 0j megkozelitést



hoz a monetaris szabalyozasban, noha hatékonysaguk és stabilitisuk még tovabbi elemzést

igényel (Bordo & Levin, 2017).

Ugyanakkor a kriptovalutak szamos makrogazdasagi hatrannyal is jarnak. Magas foku
spekulativitasukbol kovetkezden eszkdzbuborékok kialakuldsara hajlamosak, amelyek
beddlése jelentds gazdasagi zavarokat okozhat (Grobys et al., 2021). A 2017-es kriptovaluta-
buborék soran példaul a Bitcoin arfolyama 80%-kal esett vissza, 20 000 USD-r6l 3 200 USD-
ra 2018-ban (TradingView, 2024), komoly veszteséget okozva a befektetoknek €¢s megrenditve
a bizalmat. Ha a kriptovalutak széles korben elterjednének, egy hasonld buborék kipukkanasa

rendszerszintl pénziigyi valsagot idézhetne el6 (Feng & Zhao, 2019).

A monetaris transzmissziés mechanizmus is instabilla valhat, ha a gazdasagi szereplok jelentds
része kriptovalutdkat hasznal (Bordo & Levin, 2017). Ebben az esetben a kdzponti banki
kamatdontések hatasa gyengiilne, csokkentve a monetaris politika mozgasterét (Garratt &
Wallace, 2018). A 2008-as pénziigyi valsag soran a kézponti bankok kamatcsokkentésekkel és
likviditasbdvitéssel probaltdk elkeriilni a mély gazdasdgi recessziot, &m a kriptovalutdk
dominanciaja esetén a pénzkinalat feletti kontroll Iényegesen mérséklddni tudna (Bordo &

Levin, 2017).

Tovéabbi probléma, hogy a kriptovalutdk eldsegithetik a gyors tékekidramlast, destabilizalva
bizonyos orszagokat (Chen & Lee, 2018). Kina példaul 2017-ben betiltotta a kriptovaluta
kereskedelmet és az ICO-kat, részben a szabalyozatlan tOkekidramlds megakadalyozasa
érdekében (Feng & Zhao, 2019). A tékekorlatozasok megkeriilése meggyengitheti a nemzeti
valutat, novelheti az arfolyam-ingadozast és csokkentheti a devizatartalékokat (Grobys et al.,

2021), ami gyengiti a gazdasagi stabilitasnak és rontja a kereskedelmi mérlegnek.

A kriptovalutak térnyerése az arnyékbankrendszer kialakuldsdhoz is vezethet, kiilondsen a DeFi
hitelezési platformok ndvekedése révén (Zhu & Zhang, 2022). Ha a szabdlyozas elmarad,
konnyen kialakulhatnak olyan rendszerszintli kockdzatok, amelyek a 2008-as valsaghoz
hasonlé likviditasi problémakat okozhatnak (Catalini & Gans, 2020). Mindezek mellett a
kormanyok szamdra a seigniorage bevételek elvesztése is gondot jelenthet, hiszen a
pénzkibocsatasbol szarmazd nyereség jelentds bevételi forrast képvisel; az Egyesiilt
Allamokban példaul a Federal Reserve évente atlagosan 80 milliard dollart utal at a
kormanynak (Ye & Song, 2018). Ha a kriptovalutak atvennék a fiat pénz szerepét, ez a bevételi

forras megszlinne, ami hatassal lehet a koltségvetési stabilitasra (Chen & Lee, 2018).



Ezek mellett a legtobb kriptovaluta korlatozott kinalata deflacids tendencidkhoz vezethet, ami
csOkkentheti a fogyasztasi 0sztonzéket (Wang & Zhang, 2021). A deflacié kovetkeztében
visszaeshetnek a beruhdzasok, fokozodhat az adossadg realértéke, és elnyald stagnalas
kovetkezhet be, ahogyan azt Japan példdja mutatja az 1990-es évektdl (Ye & Song, 2018). Ha
a kriptovalutak elterjedése globalis deflacios folyamatokat erdsitene, az komoly kihivast

jelenthetne a gazdasagi novekedés fenntartasaban (Gorton & Zhang, 2021).

Osszegzésképpen a kriptovalutdk makrogazdasagi és monetaris politikai hatasai sokrétiiek és
gyakran ellentmondésosak. Mikozben alkalmasak lehetnek arra, hogy bdvitsék a pénziigyi
rendszer demokratikus vondsait, védelmet nytjtsanak az inflacidoval szemben, és eldsegitsék a
pénziigyi innovaciot, komoly veszElyt jelenthetnek a globalis pénziigyi stabilitidsra és a
monetaris politika hatékonysagara (Garratt & Wallace, 2018; Bordo & Levin, 2017). A
kriptovalutak és a hagyomanyos pénziigyi rendszerek harmonizalasdhoz ezért siirgdsen sziikség
van nemzetkozi szabalyozasi keretekre és egyiittmiikodésre, hogy a benniik rejlé eldonyoket ki
lehessen aknazni, mikozben minimalizaljuk az altaluk hordozott kockazatokat (Chen et al.,

2023).

3. Nemzetkozi osszehasonlitas: A kriptovalutik gazdasdgi hatdsa kiilonbozo piacokon

A kriptovalutdk globalis térnyerése az elmult évtizedben alapjaiban formalta &t a pénziigyi
piacok dinamikédjat, ugyanakkor jelentOs eltérések mutatkoznak az egyes orszagok gazdasagi
struktarai és szabalyozasi kornyezetei miatt (Fujiki, 2018; Hara, 2018). Ebben a fejezetben
részletesen elemezziik Japan, Németorszag, az Egyesiilt Allamok, Kina és kiilonos hangsullyal
Svajc példdjan keresztiil, hogy a kriptovalutdk gazdasagi szerepe hogyan kiilonbozik
orszagonként, figyelembe véve a piaci sajatossdgokat, a szabdlyozasi kereteket és a

gazdasagpolitikéakat.

Japéan a kriptovalutak elfogadasadnak és szabalyozasanak uttordjének tekinthetd, hiszen mar
koran felismerte a technoldgia gazdasagi potencidljat (Aoyagi & Fujiwara, 2019). 2017
aprilisdban a japan parlament modositotta a fizetési szolgaltatasokrol sz6lo torvényt, amely
hivatalosan elismerte a Bitcoint és mas kriptovalutdkat mint fizetdeszkozt (Fujiki, 2018; IMF,
2024). A japan toke piaci feliigyelet (Financial Services Agency, FSA) szigoru engedélyezési
rendszert vezetett be a kriptovaluta-t6zsdék szamara, amely magaban foglalja a pénzmosas
elleni (Anti-Money Laundering, AML) és az ligyfélazonositasi (Know Your Customer, KYC)
kovetelményeket (Hara, 2018).



Ezen atfog6 szabalyozas ellenére a japan kriptovaluta-piac jelentds ndvekedést mutatott (IMF,
2024). 2018-ban a Japan Virtual Currency Exchange Association (JVCEA) és az IMF adatai
szerint a regisztralt kriptovaluta-felhasznalok szama meghaladta a 3,5 milliét, és a kriptovaluta-
kereskedelem napi volumene elérte a 97 milliard japéan jent (kb. 880 milli6 USD). 2020-ra a
kriptovaluta-piac mérete meghaladta az 1,1 billié japan jent (kb. 10 milliard USD), ami a japan
GDP mintegy 0,2%-at teszi ki (Aoyagi & Fujiwara, 2019; IMF, 2024). A kiskereskedelmi
szektorban is széles korli az elfogadas: a Bic Camera 2017-ben kezdte elfogadni a Bitcoint
fizetéeszkozként, mig a Rakuten 2019-ben elinditotta sajat kriptovaluta-tézsdéjét, a Rakuten

Wallet-et (Matsumoto & Batten, 2019).

Ugyanakkor a szigoru szabalyozas sem eldzi meg minden esetben a biztonsagi incidenseket. A
Coincheck t6zsde 2018 januarjaban tortént feltdrése soran mintegy 58 milliard japan jen értékii
NEM tokent loptak el (kb. 530 millié6 USD), ami az egyik legnagyobb kriptovaluta-lopas volt
a torténelemben (Matsumoto & Batten, 2019). Ez jol mutatja, hogy tovabbi eréfeszitésekre van
szlikség a biztonsagi intézkedések és a szabalyozas megerdsitésére, amire a japan hatésagok

utdlag valaszul tovabbi szigoritasokat vezettek be (IMF, 2024).

Japanhoz képest Németorszag konzervativabb megkdzelitést valasztott. A német jogi kornyezet
,maganpénzként” ismeri el a kriptovalutdkat, 2013 ota jogi statuszt biztositva szdmukra
(Hoffmann & Naumann, 2021). A Szovetségi Pénziigyi Feliigyeleti Hatosag (BaFin) felel a
kriptovalutdkhoz kapcsolodd tevékenységek — igy a kriptovaluta-tézsdék és pénziigyi
szolgaltatdsok — felligyeletéért, ami magaban foglalja a kriptovalutdkhoz kot6dd pénzmosas
elleni intézkedéseket is (Konig & Biermann, 2020). A német kormany 2018-as iranymutatasa
szerint a kriptovalutakkal torténé tranzakciok mentesek az altalanos forgalmi ado (AFA) alol,
ugyanakkor a kriptovalutdkbol szarmazo nyereség tOkenyereség-ado ald tartozik, ha a
befektetés idotartama kevesebb, mint egy év (Hoffmann & Naumann, 2021). Ez a szabalyozas

egyrészt a hosszu tava befektetéseket 6sztonzi, masrészt a spekulaciot korlatozza.

A német kriptovaluta-piac ugyan nem olyan nagy, mint a japan, de stabil novekedést mutat
(Konig & Biermann, 2020). A Statista felmérése szerint 2020-ban a német lakossag mintegy
2,6%-a rendelkezett kriptovalutaval — koriilbeliil 1,8 millio ember —, a német bankok pedig
2020 ota hivatalosan is jogosultak kriptovalutakat tartani és értékesiteni ligyfeleik szamara
(Hoffmann & Naumann, 2021). Ez jelentés 1épésnek szdmit a kriptovalutdk hagyomanyos

pénziigyi rendszerbe vald integracioja felé, mivel a bankok szélesebb kori szolgaltatasokat



nyujthatnak tigyfeleiknek, akik igy egyre nagyobb biztonsagban és szabalyozott keretek kozott
férhetnek hozza a kriptopiacokhoz (Konig & Biermann, 2020).

A nemzetkozi Osszehasonlitas tehat ravilagit arra, hogy a kriptovalutak gazdasagi hatasa és
szerepe jelentdsen eltér az egyes orszagokban, a szabalyozédsi kornyezetektdl, a piaci
adottsagoktol és a kormanyzati politikaktdl fliggden (Aoyagi & Fujiwara, 2019). Japan esetében
a hagyomanyos pénziigyi rendszerbe, tamogatva a technoldgiai fejlédést €s a piaci részvételt.
Németorszag ezzel szemben konzervativabb hozzaallast tanusit, amely szigora adozasi
szabalyokon ¢és pénzmosas elleni intézkedéseken alapul, ezaltal stabilitdst biztositva és

mérsékelve a spekulaciot (Hoffmann & Naumann, 2021).

A két orszag példaja jol mutatja a kriptovalutakra vonatkozé eltéré nemzeti prioritasokat és
szabalyozasi filozofiakat. Japan esetében a gyors és széles korti elfogadds 0sztondzheti a
gazdasagi novekedést €és az innovaciot, viszont fokozott szabdlyozasi és biztonsagi
kockazatokkal jar (Matsumoto & Batten, 2019). Németorszdg megkozelitése ezzel szemben
inkabb a pénziigyi stabilitast helyezi el6térbe, hosszu tavu befektetéseket tdmogatva és a
spekulaciot visszaszoritva (Konig & Biermann, 2020). Mindez arra utal, hogy a kriptovalutak
sikeres €s fenntarthatd integracidja szoros Osszefliggésben all a helyi gazdasagi kornyezet, a

szabalyozasi tradiciok és a kormanyzati célok dsszehangolasaval.

IV. A digitalis jegybank pénz és egy 1j kor hajnala

A kozponti banki digitalis jegybank pénz (tovabbiakban: CBDC) a hagyomanyos fiat
pénznemek ¢€s a kriptovalutdk eldny0s tulajdonsagait egyesitd hibrid megoldasként jelennek
meg, az innovacié €s a monetaris stabilitds egyediilallo 6tvozeteként (Auer & Bohme, 2021;
Bank of England, 2020). E kezdeményezés mogott az a torekvés huzodik meg, hogy a
blokklanc, a decentralizalt pénziigy (DeFi) és az intelligens szerzédések technologiai
vivmanyait a kozponti bankok altal fémjelzett biztonsagi €s szabalyozasi keretekbe dgyazzak
(IMF, 2022; Gyu-Cheol, 2024). A blokklanc-technologia, amely valtoztathatatlan és
transzparens fokonyvi rendszert kinal, mar a kriptovalutdk korében is bizonyitotta, hogy képes
jelentdsen novelni a pénziigyi tranzakciok hatékonysagat és nyomon kdvethetdségét (Das et al.,
2023; Devansh et al., 2024). Mindazonaltal a kriptovalutakat s0jto szabalyozasi bizonytalansag,
nagyfoku volatilitas és bizonyos kockazatos piaci megoldasok alaassak azt a potencialt, amelyre
a CBDC-k éppen a kozponti banki hattér és a monetaris politika ereje révén kinalnak valaszt

(Auer & Bohme, 2021; Mehra et al., 2024).



A CBDC-k bevezetése 1j tavlatokat nyit a jegybanki tevékenység szamara. A hagyomanyos
banki kozvetités részleges kikeriilése, illetve a digitalis struktirdk alkalmazasa révén a
jegybankok kozvetlen, akar célzott beavatkozasokkal is szabalyozhatjdk a pénzkinalatot,
tovabba lehetdségiik nyilhat a kamatszintek hatékonyabb érvényesitésére (Bank of England,
kereskedelmi bankok klasszikus betétgyiijto és hitelezd szerepe atalakulhat, masrészt az dllami
intézmények elott 4j utakat nyitnak a recessziok kezelésében, illetve a gazdasagi talmelegedés
megfékezésében (Vollmar & Wening, 2024; Auer & Bohme, 2021). Kiilon figyelmet érdemel,
hogy a digitalis valutdk felgyorsithatjak a monetaris transzmisszié mechanizmusat, mivel a
kozponti bankok kozvetlen kapcsolatot teremthetnek a gazdasdg szerepldivel, kikeriilve a

hagyomdanyos pénzforgalmi csatornakra jellemzd torzulasokat (Bank of England, 2020).

A blokklanc-technoldgia és az okosszerzddések alkalmazasa a CBDC-k terén szamos szinergiat
eredményezhet. A megvaltoztathatatlan digitalis fokonyv csokkenti a csalds €s a hamisités
kockazatat, mig az okosszerzodések automatizaltan hajtjak végre a tranzakcidkhoz kapcsolodd
feltételrendszereket, ezaltal csokkentve a kézi adminisztracios folyamatokra és kozvetitOkre
val6é hagyatkozast (IMF, 2022; Devansh et al., 2024). Ez nem csupan a tranzakcios koltségek
minimalizalasat segiti eld, hanem a pénziigyi piacok altalanos atlathatdsagat és hatékonysagat
is noveli. A kozponti banki feliigyelet azért kiemelt jelentdségli, mert a kriptovalutakkal
ellentétben a CBDC-k esetében a szabalyozasi stabilitds és a monetaris politikai kontroll
intézményesitett keretek kozott valosul meg, igy kikiiszobolve a magankézben 1évd digitalis

eszkozok volatilitdsbol eredd zavarait (Das et al., 2023).

A CBDC-k emellett a pénziigyi befogadas, illetve a gazdasigi fejlesztés terén is 0j
lehetdségeket kinalnak. A digitalis fizetdeszkzok révén azok a tarsadalmi csoportok, amelyek
koréabban kiszorultak a bankrendszerbdl, most csupan internetkapcsolattal és digitalis eszkozzel
is be tudnak kapcsolddni a formalis pénziigyi rendszerbe (K., M., Mahesh et al., 2024). Mivel
ez a fajta ,,digitalis bankolas” gyakran alacsonyabb koltségszintet és gyorsabb ligyintézést kinal,
a marginalizalt kozosségek konnyebben hozzaférhetnek megtakaritdsi vagy hitelezési
konstrukciokhoz, ami a gazdasagi integraciot és a tarsadalmi mobilitast is erdsitheti (IMF,
2022). Kiilondsen a fejlodd piacokon, ahol a hagyomanyos banki haldzatok gyakran sziikosek,
a CBDC megjelenése forradalmi valtozéast hozhat a hétkdznapi pénziigyek szervezésében és a

vallalkozasok tOkebevonasaban.



A monetaris politika terén is 0j dimenziok nyilhatnak meg a programozhatosag révén.
Kivitelezhetdvé valik példaul, hogy a jegybank a pénzforgalom bizonyos elemeit célzott mdédon
Osztonozze: elképzelhetéek olyan CBDC-egyenlegek, amelyek csak meghatarozott célra,
idokeretben vagy foldrajzi teriileten hasznalhatok fel (Bank of England, 2020). Ezzel a
dontéshozok a szokasos monetaris célkitlizéseken tal egyéb gazdasagi, szocialis ¢és
kornyezetvédelmi célok elérését is eldsegithetik (Auer & Bohme, 2021). A pénziigyi
transzmisszi6 felgyorsitdsaval a makrogazdasagi dontések kozvetlenebb hatast fejthetnek ki,
ami akar még a hagyomanyos gazdasagélénkité mechanizmusoknal is hatékonyabb eszkozt

jelenthet.

Ennek ellenére a CBDC-k nem mentesek a kihivasoktol. A hagyomanyos bankok
szerepkorének esetleges csokkenése a hitelkinalat €s a betéti forrasok atalakuldsaval jarhat, ami
a teljes bankrendszer stabilitdsat érintheti (Vollmar & Wening, 2024). A jegybankoknak tehat
gondosan meg kell tervezniiikk a CBDC bevezetésének paramétereit, hogy ne okozzanak nem
kivanatos kovetkezményeket a kereskedelmi banki szektorban. Emellett a kiberbiztonsag és az
adatvédelem is hangstlyossd valik: a digitdlis valuta-infrastruktira 4atfogd védelme
kulcsfontossag a csalas, a hackertdmadasok ¢és az informdacioval vald visszaélés kivédése

érdekében (IMF, 2022).

A CBDC-k a nemzetkdzi pénzmozgasok, valamint a kiilkereskedelem terén is atformalhatjak a
korabbi lizletmenetet, hiszen a hatarokon ativeld tranzakciok akar percek alatt lebonyolithatéva
valnak, amihez alacsonyabb koltségek tarsulhatnak (Gyu-Cheol, 2024). Ezaltal a globalis
tOkearamlas és devizapiacok szerkezete is megvaltozhat, s6t, hosszabb tavon egy uj, digitalis
alapt vilagpénz-koncepcid alapjait is jelentheti, legalabbis egyes régiokban. A jegybankok
kozotti egyiittmiikodés ezért elengedhetetlen a CBDC-k nemzetk6zi szabvanyainak és

osszekapcsolhatosaganak kidolgozasahoz.

Azokban az orszagokban, ahol mar elindultak kisérleti projektek (példaul Kina digitalis jiianja),
a korai tapasztalatok azt mutatjak, hogy a fogyasztok és a vallalkozasok egy része gyorsan
adaptalhato a digitélis fizetés 0j forméaihoz, kiilondsen ha a kormanyzat bizonyos 6sztonzoket
is rendel hozza (Gyu-Cheol, 2024). Ugyanakkor egyes piaci szerepldk és bankok aggodalmukat
fejezték ki a lehetséges diszintermediacio, illetve a kormanyzati szintli adatgy(ijtés miatt, ami a

maganélet védelmét érint6 kérdéseket is felvet (Bank of England, 2020).

Osszességében a jegybanki digitdlis valutdk a pénziigyi stabilitds és a technoldgiai innovacio

kozotti, eddig szinte bejaratlan teriiletet nyitnak meg. Mikdzben lehetévé teszik a monetaris



politika finomhangolasat és a pénziigyi inkluzi6 erdsitését, egyuttal Gijfajta szabalyozasi €s piaci
dilemmakkal szembesitik a dontéshozokat. A jovében a jegybankok felelossége lesz, hogy a
bankrendszer egyensulyat szem el6tt tartva ugy alakitsak ki a CBDC-K strukturajat, hogy
maximalizaljak e digitalis fizetdeszk6zok gazdasagi ¢€s tarsadalmi eldnyeit, mikozben
mérséklik a mellékhatasokat €s tiszteletben tartjadk a polgarok magéanszférajat. Végso soron a
CBDC-k sikeres implementaldsa azon is mulik, mennyire képesek a politikai dontéshozdk, a
kozponti banki szakértdk és a piaci szereplok konszenzusra jutni egy olyan keretrendszer

kialakitdsaban, amely megalapozza a digitalis pénziigyek kovetkezo évtizedeit.

V. A digitalis euré hatasa az eurozénara és Magyarorszagra

A digitalis eurd bevezetése az eurdovezetben radikdlisan ujrarendezheti a monetéris €s
pénziigyi kereteket, hiszen a kdzponti banki digitalis fizetdeszkoz (CBDC) megvalositasaval a
jegybank kozvetlen csatornat teremthet a haztartasok, vallalatok és pénziigyi kozvetitok felé
(Keister €s Sanches, 2023). Ez a potencialis ujitds nem pusztan a hagyomanyos banki kozvetitoi
lanc lerovidiilésével fenyeget, hanem a monetaris transzmisszid 0j szintre emelésével is
kecsegtet, mivel egy CBDC esetében a negativ kamatlabakkal valo célzott gazdasagélénkités
vagy -fékezés joval kdzvetlenebbiil érvényesiilhet, mint a jelenlegi készpénz-alapti rendszerben
(Vives, 2019). Ezéltal a jegybanknak lehetdsége nyilhat a likviditasi csapdak elkertilésére és a
pénzkereslet mozgasanak precizebb iranyitasara, ami egyben a gazdasagi -ciklusok

turbulencidjat is mérsékelheti (Li, 2023).

A pénziigyi inklazié erdsitése szintén a digitalis eurd egyik meghatarozd hozadéka lehet,
kiilonos tekintettel arra, hogy az Eurdpai Union beliil még mindig tobb millio felndtt nem
rendelkezik bankszamlaval (ECB, 2023a). Egy konnyen hozzaférhetd, digitalis jegybanki
fizetdeszkoz felkinalasaval ezek a tarsadalmi csoportok akar jelentds tranzakcids koltség- és
infrastruktira-beli korlatok nélkiil kapcsolodhatnak be a formalis pénziigyi rendszerbe, ami
nem csupan a személyes pénziigyi stabilitasukat erdsitené, hanem a makrogazdasagi szinta
fogyasztas és beruhazas volumenét is emelheti (Alberto Di lorio, Kosse és Mattei, 2024). A
hatarokon ativeld tranzakciok piacan pedig az Eurdpai Kozponti Bank (ECB, 2023b) becslései
szerint akar kilencvenszazalékos koltségesokkenés is elérhetd a digitalis euro segitségével, ami
mind az exporttevékenységet, mind az importigények kielégitését dinamikusabban ¢és

koltséghatékonyabban szolgalna.



A készpénzhasznalat aranyanak visszaszoritdsa nem csupdn a pénziigyl hatékonysagot
fokozhatja, hanem akdr az illegalis gazdasagi aktivitast is korlatozhatja, mivel a digitalis
tranzakciok alapvetéen nyomon kovethetdbbek (Vives, 2019). Emellett a készpénz
eléallitasanak, closztasanak és kezelésének tetemes koltségei is csokkennének, amelyek
jelenlegi becslések szerint évente a GDP 0,5%-anak megfeleld dsszeget emésztenek fel az
eurddvezetben (ECB, 2023c¢). Mindez a kozdsségi eréforrasok jelentds részét szabadithatna fel
mas teriileteken, példaul a digitalis pénziigyi szolgaltatasok fejlesztésére vagy a pénziigyi

felligyeleti rendszerek modernizalasara.

A digitalis eurd létrehozasabol fakado elonydk ugyanakkor a bankrendszer stabilitasa
szempontjabol 0j tipusu kockdzatokat is generdlnak. Amennyiben a lakossag és a vallalati
szektor nagy tomegben helyezi at betéteit a kereskedelmi bankoktol a kozponti bank altal kinalt
digitalis eszkdzbe, Gigy a banki betétallomany akar drasztikusan zsugorodhat, ami a hitelezési
képességet ¢és a likviditaskezelést is komolyan veszélyeztetheti (ECB, 2023a). A
jegybankoknak ilyenkor olyan ¢vintézkedések bevezetésén kell gondolkodniuk, mint példaul a
digitalis eurdban tarthatd egyenleg felsd korlatjanak megallapitdsa, vagy adott esetben a
kamatozas korldtozasa, hogy a diszintermedidcid ne bontsa meg a bankrendszer alapvetd
finanszirozéasi mechanizmusait (Keister €s Sanches, 2023). Ez a kérdés mar 6nmagaban is igen
komplex, ugyanis a tal szigorii szabalyozas veszélyeztetheti a digitalis eurd hasznalatanak
vonzerejét, mig a kell szabalyozas hidnya pénziigyi instabilitdshoz és hosszabb tavon esetleg

likviditasi valsagokhoz vezethet.

A digitalis eur6 nemzetkozi aspektusai sem melldzhetk, kiilonosen a devizatartalékok
Osszetételének és a nemzetkdzi kereskedelmi elszdmoldsoknak a tiikkrében (IMF, 2024).
Jelenleg az eurd a vilag tartalékainak koriilbeliil 6todét képezi, mig az amerikai dollar dominal
a teljes devizatartalék mintegy 60%-aval (ECB, 2023a). A digitalis euré megerdsitheti az euro6
globalis szerepét, amennyiben az EU-s gazdasagi szereplok és a veliik kereskedé harmadik
orszagok is konnyebben és kiszamithatobb koltségekkel férnek hozza ehhez a digitalis
eszk6zhoz, ami csokkentheti a nemzetk6zi tranzakciokban jellemzd dolldrdominanciat (Gyu-
Cheol, 2024). Mindazonaltal a kinai digitalis jiian kialakuloban 1€v6 versenyhelyzetet is teremt,
hiszen a renminbi szerepének novelésével Kina szintén a dollar befolyasanak csokkentésére

torekszik, sajat kifizetési infrastrukturéja felallitasaval.



A digitalis eurdval kapcsolatos adatvédelmi és kiberbiztonsagi aggodalmakat sem szabad
alabecsiilni, kiilonosen abban a tekintetben, hogy a felhasznal6i tranzakcidk nyomon
kovethetdsége miként fér Gssze az eurdpai adatvédelmi szabalyokkal, illetve a magéanélet
védelmére vonatkozo alapelvekkel (ECB, 2023c¢). Egyfeldl az illegalis tevékenységek — példaul
a pénzmosas vagy a terrorizmusfinanszirozds — visszaszoritasa szempontjabol eldnyds a
digitalis fizetdeszkoz atlathatésaga, masfeldl a polgarok informacids dnrendelkezési jogat is
tiszteletben kell tartani. Ez a kettdsség mar a kriptovalutak esetében is rendre felmeriild
probléma volt, de a jegybank altal kibocsatott digitalis eszkdzok esetén kiilondsen kritikus a
helyes egyenstuly megtalalasa, mivel a kozponti banki bizalom és a monetaris szuverenitas

Osszefonddik az allampolgarok adatbiztonsag iranti elvarasaival.

Magyarorszdgra mindebbdl lényeges, bar elsdsorban kozvetett kovetkezmények harulnak,
hiszen az orszag tagja ugyan az Eurdpai Unidnak, de nem az eurddvezetnek (Horvath, 2022).
A digitalis eur6 kialakulasa részben megkonnyitheti és olcsobba teheti a hazai vallalatok
hatarokon ativeld tigyleteit, ami jelentds versenyképességi elonyoket rejthet magaban. Ek6zben
azonban a forint viszonylagos pozicidja is gyengiilhet, ha a digitalis eurd széles koriien elterjed
¢s a piaci szerepldk egy része a digitalis eurdt kezdi haszndlni a kiilfoldi és akar a belfoldi
tranzakcidkban is, csokkentve a forint iranti keresletet és esetleg megnehezitve a magyar
monetaris politika érvényesiilését. Nem véletlen, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) mar
megkezdte egy esetleges sajat digitalis fizetdeszkéz, az tugynevezett digitalis forint
koncepcidjanak vizsgalatat, amely a nemzeti pénziigyi rendszer szuverenitasat és stabilitasat
igyekszik fenntartani. Egy ilyen megoldas révén a magyar dontéshozok mérsékelhetik a kiilsd
nyomast, amit az eurédvezeti digitalis valutakoncepcid globalis hatdsai gyakorolhatnak a hazai

pénziigyekre.

Mindezt 6sszevetve jol kirajzolodik, hogy a digitélis eurd vilagra hozatalaval az eurodvezet és
benne Magyarorszdg a nemzetkozi pénziigyi rendszer egy olyan szakaszdnak kiiszobére
érkezik, amelyben a technologiai innovacid, a jegybanki szuverenitas, a piaci verseny €s a
tarsadalmi elvardsok hatalmas kihivasok el¢ allitjdk a dontéshozokat. A monetaris
transzmisszio erdteljesebb befolyasolhatosaga, a pénziigyi inkluzio fokozéasa és a nemzetkozi
szerepkor megerdsodése mind azon mulik, hogy a szabalyozoi oldal mennyire képes egységes,
de rugalmas keretrendszert kialakitani, amely egyszerre 6sztonzi az innovaciot €s minimalizélja
a pénziigyi stabilitdsi kockéazatokat. Magyarorszag esetében a sajat nemzeti érdekek

mérlegelése €s a regiondlis, illetve nemzetkozi egylittmiikddés 6sszehangolasa tovabb fokozza



a dontések Osszetettségét, ezért a kovetkezd évek soran alapvetd fontossagu lesz a szakpolitikai
konszenzus kialakitdsa, a piaci szereplokkel valo folyamatos parbeszéd és a hazai pénziigyi

rendszer rugalmassaganak megerdsitése.

V1. Osszefoglalas

A 2008-as pénziigyi valsdg egyértelmiien bebizonyitotta, hogy a hagyomanyos monetaris
keretek és a szigoruan vett pénziigyi kozvetités nem alkalmasak teljes kortien az olyan
rendszerszintli kockazatok korddban tartasara, amelyek a talzott hitelkihelyezésbdl, a
bankrendszeren kiviili szereplok agressziv terjeszkedésébdl vagy a szabalyozas hézagaibol
fakadnak. E torténelmi tapasztalat eredményeképpen a gazdasagpolitika egyre inkabb a digitalis
¢s decentralizalt rendszerek innovacidi, valamint a kdzponti bankok allami garanciat nyujto
feliigyeleti tevékenységének otvozésével kezdett kisérletezni. E két, latszolag ellentétes vilag
talalkozasabol sarjadt ki a kozponti banki digitalis valutak (CBDC) gondolata, amely egyszerre
kivanja megérizni a jegybanki stabilitds és szabalyozéas elOnyeit, mikdzben felhasznalja a
blokklanc-technoldgia transzparens, koltséghatékony és gyors tranzakciokat lehetové tévo

jellemzéit.

A kriptovalutdk a 2008 utani kidbrandultsag és 11jito lendiilet kzegében sziilettek, am az altaluk
megfogalmazott radikalis decentralizdcidos vizidhoz hamar hozzdadodtak a wvalds piaci
kockézatok: a volatilitasbol fakado befektetdi bizonytalansdg, a pénzmosassal és csaldssal
kapcsolatos aggodalmak, valamint a deflacios vaganyon mozgd gazdasagi szerkezet hosszi
tavl perspektivainak kétsége. E korlatok és kockazatok taplaltdk a belatast, hogy a kdézponti
bankok ¢€s a piaci szereplOk Osszefogéasa révén formalisan is 1étrehozhat6d egy hibrid rendszer,
amely nem vet el minden decentralizacids elemet, de nem is hagyja figyelmen kiviil a monetaris
politika és a pénziigyi feliigyelet kotelezd stabilizadlo szerepét. A CBDC-k az eszkdzar-
emelkedés €s a pénzpiaci anomaliak korddban tartasara Gjfajta, célzott monetaris intézkedéseket
tehetnek lehetdveé, mikdzben a valos idejii tranzakcidelszamolds, a hatékonyabb hataron atnyalo

fizetések és a koltségek mérséklése terén is jelentds eldrelépést hozhatnak.

Ugyanakkor a CBDC-k sem mentesek a kihivasoktol. Egyfelél a bankrendszer
terén visszaszorulhatnak, ami komoly likviditdsi gondokat sziilhet, ha a pénzintézetek
tomegesen vesztik el ligyfeleik betétjeit a ,,biztonsdgosabbnak™ itélt kozponti banki digitalis

eszk6zzel szemben. Masfeldl az adatvédelem és a kiberbiztonsag, valamint a nemzetkozi



devizaverseny kérdései elkeriilhetetleniil felmeriilnek, kiilondsen egy eurddvezeti digitalis
jegybankpénz, vagy éppen a kinai digitalis jlian ambiciozus probalkozasai kapcsan. A vilag
vezetd jegybankjainak ezért at kell gondolniuk, miként allithato 6ssze egy koherens szabalyozoi
keret, amely nem csupan a piaci szereploknek és a befektetoknek kinadl védelmet, hanem a

tagabb tarsadalmi és geopolitikai célokkal is 6sszhangban all.

Magyarorszdg sem maradhat ki e folyamatok arnyékdbol: bar hazank nem tagja az
euroovezetnek, egy széles korben elterjedd digitalis eurd befolyasolhatja a hazai gazdasagot,
kiilonosen az exportra és importra ¢piil6 vallalatok koltségei, a devizatranzakciok hatékonysaga
¢s a hazai pénziigyi szuverenitas szempontjabol. A forint irdnti kereslet potencialisan
csOkkenhet, ha a gazdasagi szereplok egy része elénydsebbnek itéli a digitalis euréval vagy mas
CBDC-vel bonyolitott miiveleteket, igy a Magyar Nemzeti Bank a digitdlis forint
koncepciodjaval igyekszik 1épést tartani €s fenntartani a monetaris politika feletti kontrollt. Ezzel
nem csak a hazai bankrendszer stabilitisanak megdrzése, hanem a nemzetkdzi pénziigyi

trendekhez torténd alkalmazkodas is el6térbe kertl.

Végsd soron mind a kriptovalutdk, mind a CBDC-k térnyerése arr6l tanuskodik, hogy a globalis
pénziigyi rendszer a 2008-as valsag tanulsagai nyoman egy ujfajta ,,Pénz 2.0 paradigmat keres:
egyszerre igyekszik a decentralizalt technologiai megoldasok kreativ, koltségesokkentd és
inkluziv lehetOségeit kamatoztatni, valamint a hagyomdanyos stabilitasi és szabalyozoi
alapelveket is megtartani. Ebben a folyamatban a jegybankoknak, a pénziigyi szereploknek és
a szabalyozoknak egyarant kulcsszerepiik van, hiszen a megfeleld egyensuly megtaldlasa
sokkal 0sszetettebb annal, mint egy egyszerli technologiai frissités vagy néhany jogi reform.
Ha sikeriil a tranzakcios koltségek csokkentését, a makrogazdasagi stabilitast és a felhasznalok
érdekeinek védelmét ugy Osszehangolni, hogy a jovd digitalis pénziigyi Okoszisztémaja a
kozérdek szolgalataba alljon, akkor valoban esély nyilhat a fenntarthatd, innovativ és befogado

gazdasag megteremtésére.
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