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Absztrakt: A digitalis jegybankpénzek (DJBP) és a kriptopénzek megjelenése Uj dimenzidkat nyitott a modern
pénziligyi rendszerben, mikdzben a szabalyozas, technol6gia és piaci dinamika teriiletén Uj, eddig ismeretlen
komplex kihivasként tiinnek fel a szabalyozok latoterében. A tanulmany célja, hogy feltarja a ket eszkdzcsoport
kozotti interakcidk szerkezetét, a versengés és partnerség lehetséges forgatokdnyveit, valamint ezek jovébeli
hatasat a pénzigyi stabilitasra. Elemzésre keriilnek az ,,egytttélés” technol6giai, gazdasagi feltételei, tovabba
bemutatasra keriilnek a legfrissebb nemzetk6zi trendek és empirikus tapasztalatok. A tanulmany végén 6sszegzem
a digitélis pénzligyi 6koszisztéma jovébeli fejlédési lehetéségeit a DIBP eszkdzok és kriptovalutak szemszogébol.

Abstract: The advent of central bank digital currencies (CBDCs) and cryptocurrencies has introduced new
dimensions to the modern financial system, while also confronting regulators with complex and previously
uncharted challenges in regulation, technology, and market dynamics. This study seeks to elucidate the structural
interactions between these two asset groups, exploring potential scenarios of competition and cooperation and their
future implications for financial stability. The analysis addresses the technological and economic prerequisites for
their coexistence and presents the latest international trends and empirical insights. The paper concludes by
outlining future prospects for the digital financial ecosystem in light of the evolving roles of CBDCs and
cryptocurrencies.

Bevezetés

A kriptopénzek gyors elterjedése a pénziligyi 6koszisztémaba az egyik legmeghatarozobb
fejleménnyé valt az elmult években. Ezek az (j digitalis eszkdzdk nem csupén technolégiali
ujitasokat testesitenek meg, hanem a pénziigyi kdzvetités, a monetaris politika és a szabalyozas
teriiletén is alapvet6 paradigmavaltast inditottak el (Auer et al, 2022). A témakor vizsgalata igy
meglehetsen id6szert, levén a vilag jegybankjainak tébb mint 90%-a mér aktivan kutatja vagy
fejleszti sajat digitalis pénzét, mikdzben a magéan kriptopénzek piaci kapitalizacidja 2025-ben
tullépte a 3.7 billio dollart (Atlantic Council CBDC tracker, CoinMarket).

A szakirodalom kiemeli, hogy a DJBP eszkdzok és a magan kriptopénzek kozotti kapcsolat
nem tekinthetd egyszerli versengésnek vagy kizdrélagos partnerségnek, hanem inkébb egy
dinamikus, kolcsonés alkalmazkodasi folyamatkeént irhato le. Amint Prasad (2023) ramutat a
digitalis pénzek fejlédése alapjaiban alakithatja at a pénziigyi infrastrukturat, a pénzforgalmat
és a gazdasagpolitikai eszkoztarat. Ezzel Osszhangban Auer ¢és szerzOtarsai (2022)
hangsulyozzak, hogy a DJBP eszkdz bevezetése U egyensulyt teremthet a késébbickben a
jegybankok altal hivatalosan kibocsajtott fiat pénzek és a magan pénzformak kozott, amely
jelenség a pénzigyi stabilitas es az innovacio szempontjabol is nagy jelentdséggel fog birni igy.

A kriptopénzek decentralizalt természete, volatilitdsa és szabalyozasi kihivasai ugyanakkor

jelentds kockéazatokat is hordoznak a pénziigyi rendszer szamaéra, kiilondsen a piacok
integracidja és a befektetévédelem szempontjabol (Foley et al., 2019). Az IMF jelentése szerint
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a digitalis pénzformak kozotti interakcié hosszu tavot tekintve a pénziigyi rendszer ellenalld
képességét és adaptacios képességét is alapvetden befolyasolhatja majd (IMF, 2023).

Jelen tanulméany megkisérel egy atfogd kepet adni a digitalis jegybankpénzek és kriptopénzek
kozotti kapesolat fobb dimenzidirol, kiilonds tekintettel a verseny és egylittmiikdés lehetséges
forgatokonyveire, a tanulmany emellett kitér a pénzigyi stabilitasra és innovaciora gyakorolt
hatdsokra, ezzel hozzdjarulva a digitalis pénziigyi Okoszisztéma fejlodésének mélyebb
megértéséhez

1. Fogalmi és technologia keretrednszer

A fogalmak pontos és egységes meghatarozasa elengedhetetlen ahhoz, hogy a digitalis
pénziigyi eszk6zok fejlodését, szabalyozasat és piaci hatasait érdemben értékelni lehessen. A
definiciok tisztazasa tovabba szikséges a kiilonboz6 eszkoztipusok kozotti kapcsolatok,
kockézatok mélyebb megértéséhez is. A kovetkezéekben ezért - els6sorban a BIS, IMF és
hasonld0 nemzetkdzi szervezetek definici0 meghatarozasaival - mutatom be a téma
megértéséhez szilkséges fogalmi és technoldgia keretrendszert.

Magottes technologidk

Megosztott Fokonyvi Technologiak (Distributed Ledger Technology, DLT)

ADLT egy olyan digitalis adatbazis, amelyben a tranzakciok tébb, egymastdl fliggetlen helyen,
konszenzusos alapon kerllnek rogzitésre, kdzponti adminisztrator nélkil. A DLT decentralizalt
modon kezeli az adatokat, ahol minden résztvevé hozzafér a teljes fokonyvhoz, de csak a
haldzatot alkotd szereplék konszenzusa alapjan médosithatja azt (BIS, 2021; IMF, 2022a). Béar
elméleti alapjai mar az 1990-es években megjelentek, a technologia széles korii elterjedését a
Bitcoin 2009-es indulasa és a blockchain koncepcié hozta meg. Ma vilagszerte tobb mint 10
000 DLT-alapu projekt miikodik (World Bank, 2023).

Blokklanc technoldgia (Blockchain)

A blokklanc technoldgia a DLT egyik megvaldsitasa, amely idérendbe szervezett, egymashoz
kriptografiai Uton kapcsolt adatblokkokbol all, biztositva a tranzakciok atlathatosagat és
visszafordithatatlansdgat (World Bank, 2023). A BIS megfogalmazésa szerint a blockchain
technologia a DLT egyik forméaja, amelyben az adatok blokkokban és egymashoz lancszeriien
tarolodnak, minden blokk tartalmazza az el6z0 blokk kriptografiai lenyomatat” (BIS, 2022). A
blockchain technoldgiat Satoshi Nakamoto (valdsziniileg alnév) vezette be 2008-ban, és 2009-
ben indult el a Bitcoin halozatdval. 2024-re a globalis blockchain tranzakciok szama
meghaladta a 3 milliardot, az Ethereum hél6zatan naponta tébb mint 1 millio tranzakcié zajlik
(IMF, 2023).

Tokenizacio

A tokenizécid egy eszkoz, jog vagy értek digitalis leképezése, amelyet DLT-n vagy blokklanc
technologia segitsegével hoznak 1étre, és amely lehetévé teszi az eszkozok digitalis
kereskedelmét, atruhazésat vagy felosztasat (BIS, 2022). A tokenizacio révén fizikai vagy
digitalis eszk6zok tulajdonjoga digitalis tokenként jelenitheté meg és kezelhetd decentralizalt
halézatokon. A tokenizacio széles korii elterjedése az Ethereum 2015-0s indulasaval gyorsult
fel, 2023-ra a tokenizalt eszkdzok piaci kapitalizacidja meghaladta a 150 milliard USD-t (IMF,
2023).
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Interoperabilitas (cross-chain)

Az interoperabilitas az a képesség, hogy kiilonb6z6 DLT-alapu rendszerek (pl. blokklancok)
kozott informaciok, eszkozok vagy értékek szabadon dramolhassanak, akar eltérd technologiai
alapokon is (BIS, 2023). Az IMF (2023) szakértéi kiemelik, hogy az interoperabilitas
elengedhetetlen a digitalis pénziigyi Okoszisztéma fejlddéséhez, mivel lehetévé teszi a
kiilonboz6 platformok egyiittmikodését, tamogatva a hatdrokon atnyald fizetéseket és
innovaciot. Az interoperabilitas irdnti igény az Uj digitalis pénzigyi 6koszisztémakba, tekintve
a jelenlegi trendeket, idoben elérehaladva folyamatosan erésddni fog.

Lathato, hogy a DLT, mint alaptechnoldgia kifejlesztése donté fontossaga volt a
kriptoeszkozok térhoditasanak elindulasaban, ugyanis ez tette lehetévé a decentralizalt
adatkezelést; erre epil a blokklanc technoldgia, amely id6érendi és kriptografiai lancolattal
biztositja az adatok integritasat. Ezt kdvette a technologiailanchan a tokenizacio, amely el6z6
technologidkra épilve lehetévé teszi az eszkdzok digitalis tokenként valé megjelenitését es
kereskedelmét. Az interoperabilitas pedig a kiilonb6z6 DLT-alapu rendszerek
0sszekapcsolhatosagat biztositja, ami nélkilozhetetlen a kriptovalutdk és DJBP eszkdzok
kozotti  atjarhatosaghoz, a digitalis pénziigyi rendszerek fejlédéséhez és a globalis
innovaciokhoz. Kovetkez6 idészak legnagyobb technologiai kérdése a  digitalis
jegybankpénzek és a mar meglévo kriptopénzek infrastruktirainak integralhatésaga €s
atjarhatésaganak megteremtese lesz, 1évén csak igy lehetséges, hogy a mindennapi hasznélatba
is el tudjanak terjedni a digitalis jegybankpénzek.

Fogalmi keretrendszer meghatarozasa

Kritpoeszkdzok (crypto-assets)

A Bank for International Settlements szerint a kriptoeszk6zok (crypto-assets) olyan digitalis
eszkozok, amelyek elosztott fokonyvi technologidn (DLT) alapulnak, és amelyeket nem
kozponti bank vagy allam bocsat ki, illetve nem mindésiilnek pénznek vagy értékpapirnak a
hagyomanyos értelemben (BIS, 2023). Az IMF definicija szerint a kriptoeszk6zok
kriptografiat alkalmazo digitalis eszk6zok, amelyek értéket képviselnek és decentralizalt
halézatokon mitkodnek (IMF, 2022b).

Kriptovalutak (cryptocurrencies)

A kriptoeszk6zokon beliil a kriptovaluték (digitalizalt maganpénzek) egy speciélis alcsoportot
képviselnek: ezek olyan kriptoeszkozok, amelyek 6 funkcidja a fizetés, értéktarolas vagy
csereeszkdz. A Vildgbank megfogalmazasa szerint: a kriptovaluta olyan digitalis eszkoz,
amelyet kriptografia véd és decentralizalt halozaton tartanak nyilvan, jellemz6en blokklanc
alapt rendszereket haszndlva (World Bank, 2023). Kiemelendd, hogy nem tdrvényes
fizet6eszkozok, értékiiket a kereslet-kinalat hatadrozza meg, és nincs mogottik koézponti
kibocsato (BIS, 2021).

Token

A token fogalma technoldgiai szempontbol még tagabb: a BIS szerint a token digitalis
reprezentacio, amely egy eszkozt, jogot vagy értéket testesit meg egy elosztott fokonyvi
technologian (BIS, 2022). Az IMF kiemeli, hogy a tokenek kiilonb6z6 funkciokat tolthetnek
be: lehetnek fizetési tokenek (payment token), hasznalati tokenek (utility token), vagy
értékpapir tokenek tobbek kdzott (IMF, 2022b). Fizetési tokenek, olyan kriptovalutak amelyet
elsésorban fizet6eszkozként hasznalnak (pl.: Bitcoin). Hasznalati tokenek pedig olyan
kriptoeszkdz, amely egy adott blokklanc-platformon belili szolgaltatasokhoz, funkciokhoz
vagy jogosultsagokhoz biztosit hozzaférést.
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Stablecoin

A stablecoin olyan kriptovaluta, amelynek értéke egy kiilsé eszkozhoz (jellemzden fiat
pénzhez, pl. USD) van kotve, igy celja az arfolyam-ingadozas minimalizalasa. A BIS
definicidja szerint a stablecoin olyan kriptoeszktz, amely stabil értéket kivan fenntartani egy
vagy tobb eszkdzhoz valo kotés révén (BIS, 2020). A stablecoin algoritmusok vagy fedezet
révén igyekszik minimalizalni az arfolyam-ingadozést (IMF, 2023).

Digitalis Jegybankpénz (DJBP, Central Bank Digital Currency)

A DJBP az el6z6 eszkozokkel szemben teljesen mas kategoriat képvisel. A BIS szakértdi ugy
fogalmaznak, hogy a DJPB a kdzponti bank altal kibocsatott digitalis pénz, amely a lakossag
vagy pénziigyl intézmények szamara elérhetd, és torvényes fizetéeszkoz” (BIS, 2020, BIS,
2021). Az IMF meghatarozédsa: a digitélis jegybankpénz olyan digitalis pénz, amelyet a
kozponti bank bocsat ki és garantal, és amelyet altalanos fizet6eszkdzként lehet hasznalni (IMF,
2022b). A Vilagbank jogi szempontbdl kiemeli, hogy a digitdlis jegybankpénzek az els6
digitalis pénzforma, amely teljes mértékben kdzponti banki feleldsség alatt all, szemben a
maganszektor altal kibocsatott kriptoeszkdzokkel (World Bank, 2023).

Blokklanc-alapu pénziigyi szolgaltatasok (Decentralized Finance - DeFi)
Olyan blokklanc-alapu pénziigyi 6koszisztéma, amely kozvetitok nélkiil, okosszerzodésekkel
teszi lehetdvé pénziigyi szolgaltatasok (pl. hitelezés, kereskedés) igénybevételét

A fogalmi készlet 6sszefuiggeseit tekintve megallapithatd, hogy a kriptoeszk6zok a
legaltalanosabb kategoria, ezen belil helyezhetéek el a tokenek, amelyek kiilonb6z6 funkcidkat
tolthetnek be. A stablecoinok olyan kriptovalutak, amelyek értékiiket kiils6 eszkozhoz kotik. A
DJBP ugyan digitalis pénz, de nem minden esetben vannak kriptoeszkéz jellemz6i (jelenleg
tobb futo DJBP projektben is felemeriilt a lehetdsége annak, hogy centralizalt blokklancot
hasznaljanak ne pedig a DLT technologiat). Kibocsatdja kbzponti bank, jogi statusza igy eltéro,
hiszen technoldgiailag ugyan lehet blockchain-alapu, de szabalyozasi szempontbdl elkulénil a
maganszektorbeli kriptovalutaktdl. A BIS szerint a digitalis jegybankpénzek a digitalis penz
evollcidjanak Uj szintjét képviselik, amely a maganszektor innovéacioit 6tvozi az allami
garancia és szabalyozas biztonsagaval. Az IMF (2023) hangsulyozza, hogy ,,a stablecoinok és
DJBP eszkdzok kozotti f6 kiilonbség a kibocsatd intézmény, a jogi statusz €s a szabalyozas
szintje.

2. A digitélis jegybankpénzekhez vezeto titrol

A téma szempontjabol a kriptoeszkozok elterjedésének okaira is fontos kitérni, illetdleg
attekintetni, hogy térben és idében, hogy mozogtak az eziranyu fejlesztések. A lentebbi abrabdl
jol lathat6 a kriptoeszkozok fejlodésének iddbelisége €s térbeli terjedése. Harom fontosabb
1épcsdfok volt a digitalizalt pénzek fejlodésében, amig eljutottunk a digitalis jegybankpénz
eszkozokig. Az els6 1épcséfok a kriptovalutak megjelenése volt, amely Osszekothetd a
blockchain technoldgia kozzétételével kezdetét vett kriptovaluta rallynak, amely a Bitcoin
2009-es elinditasa jelentett. Id6ben ekkora datalhatdé a ,fintech forradalom” elindulésa is
nagyjabol, amely fizetési szolgaltatasok adott szegmenseinek digitalizacidjaban
manifesztalodott a kezdetekben. A legels6 fintech startupokat ekkor kezdték megalapitani,
amik mara mar sok esetben milliardos piaci kapitalizacioval rendelkeznek. Deloitte (2022)
felmérése szerint 2009-ben nagyjabdl 1100 ugynevezett PSP miikodott az eurdpai piacokon,
amelyek a fizetési szolgaltatasok digitalizacidjaval foglalkoztak eleinte. Szamuk 2021-re
megkétszerezddott €s jelenleg mar a pénziigyi kozvetitd rendszerek nagyrészében jelen vannak.
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A ,fintech forradalom” elinduldsa egyfajta eldfeltétele volt, hogy a digitalizalt pénzek el
tudjanak terjedni a lakossag korében. Fizetési szolgaltatasok digitalizacidjahoz tobb tényezd is
hozzajarult a 2010-es évek elején. Az egyik f6 ok maga a 2007-2008-as pénzugyi vilagvalsag
kovetkezményeként kialakult bizalmi valsag volt, amely révén az emberek keresték az
alternativ fizetési megoldasokat. A masik fontos tényez6 pedig maga 2010-es éveket megel6z6
technoldgiai haladas volt, amely lehetdové tette, hogy a pénziigyiszektorban is jelentds
innovaciok induljanak el, amelyeket tdmogatott a szab&lyozési aszimmetria is, ami a
hagyomanyos pénzligyi €s az Gj belép6 fintech cégek kozott volt, ez az aszimmetria tovabbra
sem szlint meg teljeskoriien (Szeman et al., 2022).
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1. dbra: Kriptoeszkozok egyszerii osztalyozasa
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A kriptovaluték tekintetében a mar emlitett Bitcoin (fizetési token), indulasaval vette kezdetét
a fejlédés, amely az els6 blokklanc-alapu digitalis pénz volt. Az els6 években a piac korlatozott
mérettel rendelkezett és szinte kizarolag csak maganszemélyek jelentek meg, mint
felhasznalok. Alig par év alatt viszont hatalmas ugras kdvetkezett be, 2013-ra a Bitcoin piaci
kapitalizacidja mér atlépte az 1 milliard dollart. Az Ethereum 2015-6s elindulésa Gj lendiletet
adott az agazatnak, hiszen lehet6vé tette az okosszerzodéseket €s a tokenizaciot. 2021-re a teljes
Kriptopénz-piac értéke meghaladta a 2 billié dollart, 2024 janiuséara pedig mar 2,5 billio dollar
folé emelkedett (CoinMarketCap). Napjainkban tobb mint 10 000 kiilonb6zd kriptovaluta
létezik, és a napi globalis kereskedési volumen gyakran meghaladja a 100 milliard dollart (IMF,
2023). A Bitcoin haldzatan naponta atlagosan 350 000 tranzakcié zajlik, mig az Ethereumon
tobb mint 1 milli6 (World Bank, 2023). Az intézményi befektetok megjelenése, valamint a
stablecoinok és DeFi szolgaltatasok elterjedése tovabb novelte a piac jelentGségét.

Az értékpapir tokenek (security tokens) blokklanc-alapon kibocsatott digitalis eszkdzok,
amelyek  hagyoményos  értékpapirok — példaul részvények, kotvények vagy
ingatlanrészesedések — jogait testesitik meg, 2017-2018-t61 kezdtek elterjedni foként az elsé
szabalyozott (Security Token Offering STO) kibocsatasok révén. Legnagyobb elonyiik, hogy a
tulajdonjog digitalis, transzparens és gyors moédon ruhazhaté at, mikdzben a tranzakcids
koltségek és az adminisztracio jelentésen csokken. 2023-ra a tokenizalt értékpapirok globalis
piaci kapitalizacioja meghaladta az 1 milliard USD-t (BIS, 2023).

A digitalizalt pénzek fejlesztése ugyan mar a 2010-es évek masodik felében elkezd6dott,
viszont az els6 pilot DIBP programok 2016-2017-ben indultak csak el. Az els6 teljes korti
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lakossagi digitalis jegybankpénzt a Bahamak vezette be 2020-ban. Kina geopolitikai
szempontbol is Gttér6 szerepet tolt be, az e-CNY projekt (digitalis jian) 2020-as indulasaval az
orszag célja, hogy a digitalis pénziigyi infrastruktira révén ndvelje nemzetkdzi befolyasat,
kilonosen a hatarokon atnyuld fizetések terén és a dollar globalis szerepének alternativajakent
szeretne megjelenni ezaltal (IMF, 2023; World Bank, 2023). A stablecoinok, mint a Tether
(USDT) és az USD Coin (USDC) gyorsan elterjedtek, 2024-re mar tobb mint 140 milliard
dollaros piaci kapitalizacioval és napi 80 milliard dollart meghaladé forgalommal rendelkeznek
(CoinMarketCap, 2025). 2025-ben mar tdbb mint 130 orszag foglalkozik DJBP fejlesztéssel
vagy teszteléssel (Atlantic Council, 2025).

A térbeli és idébeli mozgasat tekintve a hdrom (j eszkdztipusnak beléthatd, hogy a fejlédés
egymasra épiild, kronologikus folyamatként valosult meg az elmdlt évtizedben. Elészor a
kriptovalutak jelentek meg, amelyek a blokklanc-technoldgia els6 gyakorlati alkalmazasai
voltak, és megteremtették a decentralizalt, peer-to-peer digitalis értékkdzvetites alapjat (Prasad,
2023). A kriptovalutdk technoldgiai Ujitdsai — kilondsen a blokklanc és az okosszerzodés-
platformok (pl. Ethereum,) — kozvetlenil inspiraltak az értékpapir tokenek (security tokens)
1étrejottét, amelyek lehetdvé tették hagyoményos pénziigyi eszkdzok (részvény, kotvény,
elterjedése ramutatott a blokklanc-alapu rendszerek elényeire, de egyben szabalyozasi és
pénzigyi stabilitasi kihivasokat is felszinre hozott, amelyekre a jegybankok a digitalis
jegybankpénzek fejlesztésével probéaltak reagalni (IMF, 2023). A digitélis jegybankpénzek
tehat részben valaszreakcioként, részben a maganszektorbeli digitalis innovaciok
adaptaciojaként szilettek meg, hogy a szuverén aktorok és jegybankok is részt tudjanak venni
az Uj digitalis 6koszisztéma iranyitasaert folytatott versenyben (Tertak et al., 2022; World Bank,
2023).

3. A kriptopénzek és digitélis jegybankpénzek pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasai

Miért fontos, hogy az 4llamok a jegybankokkal vissza tudjék-e venni a kezdeményezés szerepét
a fintech cégek és kriptovalutak uralta vilagban? Erre legjobban ugy lehet valaszolni, ha
megvizsgaljuk az Uj digitélis eszk6zok egydttes hatasat a pénziigyi rendszerre vonatkozoan. Fel
kell tenni a kérdést, hogy vajon ezek az Uj pénzlgyi eszkézok javitottak-e a stabilitast a
pénziigyi kozvetitorendszer egészét tekintve az eddigi tapasztalatok alapjan, illet6leg a jelenlegi
empirikus adatokat figyelembe véve eldrejelezhet-e barmilyen jovébeli kockazat felépiilése?
Ezek megvalaszolasa révén juthatunk kozelebb ahhoz, hogy meg tudjuk valaszolni vajon
milyen iranyokba haladhat tovabb a kriptovalutdk és a digitalis jegybankpénzek
koegzisztencija.

Kriptovaluték hatésa a pénzugyi rendszerre

A kriptovalutdk megjelenése alapvetden atalakitotta a pénziigyi kdzvetitdrendszer szerkezetét
és mikodését. A decentralizalt fokonyvi technologia (DLT) révén a kriptovalutdk lehetévé
teszik a pénziligyi tranzakcidk kozvetlen lebonyolitasat, megkerilve a hagyoméanyos bankokat
és egyeb pénziigyi kozvetitoket (Arner et al., 2017). Ez egyrészt noveli a versenyt és az
innovaciot, masrészt azonban csokkentheti a pénziigyi rendszer atlathatdsagat és a felligyeleti
kontrollt (Auer et al., 2022). A kriptovalutak extrém volatilitadsa jelentés piaci kockazatokat
hordoz, amelyek a pénzigyi stabilitasra is Aatterjedhetnek, ha a bankok vagy alapok

“ sz

A piacok fragmentécidja €s a szabalyozas hianya miatt a kriptovalutak jelentds része anonim
vagy fél-anonim médon miikodik, ami elsegitheti a pénzmosést, adoelkertilést és més illegalis
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tevékenységeket (Foley et al., 2019). A stablecoinok, amelyek piaci kapitalizacioja 2024-ben
meghaladta a 140 milliard USD-t, 4j tipust pénziigyi kozvetit6i szereploket hoztak 1étre, de
ezek fedezeti és likviditasi kockazatai tovabbra is atlathatatlanok (FSB, 2022; CoinMarketCap).
A kriptovalutak piacan jelentkezé hirtelen arfolyamzuhanasok — példaul a 2022-es FTX
dsszeomlas — bizonyitjak, hogy a piaci panik gyorsan atterjedhet a hagyomanyos pénzigyi
szektorra, kiilonosen, ha jelentds a kereszt-tulajdonlas vagy a hitelezési kapcsolat (BIS, 2023).

Ha a digitalizalt maganpénzeket, mint pénzt vizsgaljuk - az elébb emlitett kockazatokat is
figyelembe véve - beladthatd, hogy a klasszikus értelembe vett pénzfunkciok megfelelése
tekintetében az empirikus tapasztalatok igen vegyes képet mutatnak. Az értéktarolo szerep
részben teljesil: a Bitcoin és néhany nagyobb kriptovaluta hosszabb tavon képes lehet
értékmegOrzésre, amit a novekvo intézményi jelenlét is tdAmogat (Prasad, 2023), ugyanakkor
extrém volatilitasuk miatt az értékstabilitds nem garantalt. Elszamolasi egységként a
kriptovalutak csak sziikebb 6koszisztémakban mukodnek, a szélesebb gazdasagban, illetve a
nemzetkozi kereskedelemben nem terjedtek el (Auer et al., 2022). Csereeszkdzként peer-to-peer
tranzakciokban és néhany orszagban (pl. El Salvador) alternativ fizetési eszkdzkent jelennek
meg, de a globalis elfogadottsag, a tranzakcios koltségek és a jogi-szabalyozasi akadalyok miatt
a hagyomanyos pénz tovabbra is dominans (World Bank, 2023; BIS, 2023). Osszességében az
eddig empirikus kutatasok is csak részben tudtak igazolnia a kriptovalutdk pénz ismérveinek
valo megfelelését. E mellett viszont jelentds kockézati tényezok rajzolddnak ki eldttiink, mint
a méar emlitett extrém volatilitds, a korlatozott elfogadottsdg és a szabalyozasi bizonytalansag.
Ezek miatt nem tekinthetok teljes értékii pénznek a klasszikus értelemben ezek az tujkeletii
pénzlgyi eszkdzok. Nem véletlen, hogy mind fejlesztési, mind szabalyozasi iranybdl is
megprobaltak elmozdulni ebbdl a pozicidbol az Uj 6koszisztéma szerepldi. A digitalizalt pénzek
kovetkezé 1épcsbfoka, a stablecoinok, amelyek legfontosabb ismérve, hogy az adott digitalizalt
maganpénz mogott mindig van likvid fedezet. Sokan ugy vélték, hogy a csupan blockchain
alapu digitalizalt maganpénzek akkor tudjak betdlteni majd késdbbiekben szerepiik, ha azok az
elézoekben vizsgalt kockazati tényezoket ki tudjak majd kiiszobdlni. Erre sziiletett igymond
valaszként a stablecoin, mint megoldas.

Stablecoinok hatasa a pénzligyi rendszerre — A stablecoinok valdban valasz lehet a fedezetlen
digitalizalt maganpénzek generalta kockazatokra?

A stablecoinok az elmdlt években egyre nagyobb teret nyernek a nemzetkdzi pénziigyek
elszamolésaiban. Ez a jelenség, tobb az el6zOekben mar emlitett, a nem fedezett digitalizalt
maganpénzek kockazataira vezethetd vissza leginkabb. Az MNB (2025) egyik legfrissebb
tanulmanyaban felhivja a figyelmet, hogy a stablecoinok akar a hagyomanyos Ugynevezett fiat
pénzek versenytarsava valhat, 1évén a stablecoinok kedvezd attributumai miatt egyre tobb
szerepld kezdi alkalmazni a pénziigyi kdzvetitésben is. A stablecoinok térnyerése tekinthetd
akar torvényszertinek is, hiszen a kriptovalutdk altal okozott volatilitds és tranzakcios
kockézatok mérséklésére hatékony eszkoznek tiinhet elséranézésre, hiszen ezek az eszkozok
jellemzden egy fiat pénzhez, példaul az amerikai dollarhoz kotottek, igy arfolyamuk stabilabb,
mint a klasszikus kriptovalutaké (FSB, 2022). Bar a stablecoinok hasznélata valoban lehetévé
tette, hogy a digitalis pénziigyekben is megjelenjenek stabil értéktarolo és csereeszkoz
funkcidk, empirikus kutatdsok ennek ellenére is ravildgitanak, hogy a stabilitas csak addig
garantalt, amig a fedezeti mechanizmusok valoban miikddnek ¢és atlathatok. A 2022-es
TerraUSD eset is bizonyitotta, hogy egy algoritmus alapjan vezérelt vagy nem megfeleléen
fedezett stablecoin gyorsan elveszitheti ertékét, lancreakciot inditva el a teljes piacon (BIS,
2023).
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A stablecoinok tovabbi rendszerszintli kockazatai k6z¢ tartozik a fedezeti eszkdzok mindsége,
a piaci koncentracié (azaz néhany kibocsaté dominancidja — és egyelére ez a mintazat
rajzolodik ki), valamint a szabalyozas hianya (OECD, 2022). A jegybankok és felligyeleti
szervek természetesen hangsllyozzak, hogy a stablecoinok tomeges elterjedése esetén a
pénzlgyi stabilitds csak szigoru szabalyozas mellett garantalhaté (IMF, 2023; FSB, 2022).
Talan a legnagyobb probléma a stablecoinokkal kapcsolatban, azok a kockazatok (amire
egyelére nincsenek empirikus adataink), miszerint egy jelentds stablecoin kibocsatd
fizetésképtelensége vagy a fedezet gyors leértékel6dése dominohatast valthat ki a digitalis és
hagyomanyos pénziigyi piacokon.

Tovabbi kérdéses pont lehet majd a stablecoinok globalis pénzforgalomban betoltétt szerepe,
amely pénzmosasi, tOkemenekitési, sét geopolitikai kockdzatokat is felvet (OECD, 2022).

Eddigi kutatasok, illetve a rendelkezesre all6 empirikus adatok alapjan ugy tiinik egyeldre a
stablecoinok mérsékelhetik ugyan a klasszikus kriptovalutak volatilitasat, de egyuttal Gj tipusu,
komplex rendszerszintli kockézatokat is teremtenek, amelyek kezelése szabalyozéi €s piaci
szempontbol tovabbra is nyitott kérdés marad a szabalyozdk és az egyéb gazdasagi aktorok
szamara is. Igy ezéltal, nem jelenthetd ki, hogy ez lesz a végleges megoldas, kivéltképp az
esetleges szabalyozéasi kérdések miatt. Nem véletlen, hogy a szabalyozok és a
gazdasagpolitikakat irdnyitd lokalis szereplok tovabb folytatjak a digitalis jegybankpénz
projekteket.

1. tablazat: 10 legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkez6 kriptovaluta
Név Tipus Market cap (USD) Napz LfJoSrlg;alom Forga:;;::’:;n 1évé Alzsl'etés
Bitcoin (BTC) Hagyomanyos ~$1 250 Mrd ~$20-30 Mrd 19,7 millié 2009
Ethereum (ETH) Hagyomanyos ~$420 Mrd ~$10-15 Mrd 120 millié 2015
Tether (USDT) Stablecoin ~$112 Mrd ~$60-80 Mrd 112 milliard 2014
BNB (BNB) Hagyomanyos ~$54 Mrd ~$1-2 Mrd 149 millié 2017
Solana (SOL) Hagyomanyos ~$62 Mrd ~$2-3 Mrd 464 millié 2020
USDC (USD Coin)  Stablecoin ~$33 Mrd ~$6-8 Mrd 33 milliard 2018
XRP (Ripple) Hagyomanyos ~$28 Mrd ~$1-2 Mrd 55 milliérd 2012
Toncoin (TON) Hagyomanyos ~$18 Mrd ~$0,5-1 Mrd 2,4 milliard 2018
Dogecoin (DOGE)  Hagyomanyos ~$17 Mrd ~$0,5-1 Mrd 144 milliard 2013
Cardano (ADA) Hagyomanyos ~$15 Mrd ~$0,3-0,5 Mrd 35 milliard 2017

Forras: CoinMarket, sajat szerkeztés

Digitalis Jegybankpénzek lehetséges hatasa a konvencionalis pénzligyi rendszerre

A Magyar Nemzeti Bank digitalis jegybankpénzrdl irt tanulmanykdtete (MNB, 2021) atfogo
képet ad a digitalis jegybankpénzek bevezetésének lehetéségérol és a kapcsolodo
kockazatokrol, amely alapvetéen alakithatja at a gazdasagi és pénziigyi rendszert és adhat
valaszt a kriptovalutak — koztlik a stablecoinok — generélta kockazatokra. A kétet hangsulyozza,
hogy a DJBP eszk0zok széles korii elterjedése novelheti a pénzforgalmi hatékonysagot,
csokkentheti a tranzakcios koltségeket, és elGsegitheti a pénziigyi inkluziot. A tanulmany
ravilagit arra is, hogy a digitalis jegybankpénzek stabilizalo hatdsa akkor érvényesiilhet, ha
bevezetésiik fokozatos, jol szabalyozott és technoldgiailag megbizhaté médon torténik.

Ha kockazatokat monetaris szempontbo6l akarjuk megkdzeliteni, ugyancsak kijelenthetd, hogy
a digitalis jegybankpénz bevezetése a monetéaris politika szamara is Uj kockazatokat jelenthet.
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Ezek kozil kiemelkedik, hogy a DJBP kdzvetlen kapcsolatot teremt a jegybank és a lakossag
kozott, igy a pénzkereslet szerkezete ¢s a gazdasagi szereplok viselkedése gyorsabban és
Kiszamithatatlanabbul valtozhat, mint a hagyomanyos rendszerben. Ez a monetéris
transzmisszio hatékonysagat csokkentheti, hiszen a jegybanki kamatvaltozasokra adott
reakciok nehezebben lesznek modellezheték. Tovabbi kockazat, hogy a DIBP eszkdzok a
kereskedelmi banki betétek alternativajava valhat, ami a bankrendszer forrasoldalat sziikitheti,
kilondsen valsaghelyzetben, amikor a lakossag tdmegesen atcsoportosithatja megtakaritasait a
jegybankhoz (MNB 2021, Kumbhof et al.; 2018, Aradi, Cs. 2021). A legtdbb kutat6 a digitalis
jegybankpénz alapu 6koszisztemak esetében hangsulyozzak, hogy a digitalis jegybankpénzek
tdmeges elterjedése a pénzteremtés és a monetaris politika Uj visszacsatolasi csatornait is
sziikkségszertien létrehozhatja, amelyek a jegybanki dontéshozatalt komplexebbé és
bizonytalanabba teszik.

A DJBP eszk6zok kockazatai mérséklésére tobb mitigald tényez6t is megjeldlnek a kutatok. Az
egyik leggyakoribb megoldas az egyéni vagy tranzakcios limitek bevezetése, amelyek célja,
hogy megakadalyozzak a bankrendszeri forrasok tomeges atvandorlasat valsaghelyzetben
(MNB, 2021; BIS, 2023). Emellett a DJBP kamatoztatasa — példaul bizonyos 6sszeghatar felett
negativ kamat alkalmazasa — szintén 6szténozheti, hogy a lakossag ne tartson tul nagy 6sszeget
digitalis jegybankpénzben (Kumhof et al., 2018). Masik javaslat a kétlépcsds (two-tier) modell,
ahol a jegybank a kereskedelmi bankokon keresztul biztositja a DJBP eszkdzh6z a hozzaféreést,
amely igy segithet a hagyomanyos kozvetitdi funkciok és a pénziigyi stabilitas fenntartasaban
(IMF, 2023; World Bank, 2023).

A nemzetkozi szervezetek, mint a BIS, FSB és IMF, hangsulyozzék a prudencialis szabalyozas,
a likviditasi kovetelmények és a vészhelyzeti jegybanki tdmogatads fontossagat is. A
gyakorlatban példaul a Bahamak (Sand Dollar) és Kina (e-CNY) mar alkalmaz limiteket, az
EKB pedig a digitalis eurd tervezése soran szintén ilyen megoldasokat vizsgal (ECB, 2023).

4. Verseny vagy partnerség? — A lehetséges forgatokényvek

A kriptovaluték és a digitalis jegybankpenzek kockazati keretrendszerének attekintése utan
belathatd, hogy a jovobeli kapcsolat meghatarozasa kulcsfontossagu a pénziigyi rendszer
stabilitisa, szabalyozhatdséga és innovéacids potencialja szempontjabol. Amennyiben e két
eszkoztipus egymas mellett fejlodik, az lehetdséget teremthet a funkciomegosztasra: a DJBP
eszk6zok a hivatalos, szabalyozott pénzforgalom, mig a kriptovalutak a decentralizalt, piaci
innovacio terepei lehetnek (Auer et al., 2022; Prasad, 2023). Ugyanakkor, ha valamelyik forma
dominanssa valik, az jelentdsen atrendezheti a pénziigyi kozvetités szerkezetét és a monetaris
politika hatokdrét. A makroprudencialis szempontbdl kiléndsen fontos, hogy a digitalis pénzek
rendszerszintii kockazatai példaul a volatilitds, a likviditasi sokkok vagy a szabalyozasi
arbitrage — kezelhet6k maradjanak (FSB, 2022; IMF, 2023). Emellett a digitélis pénzformak
jovoébeni szerepe hatassal lesz a pénziigyi hozzaférésre, a fogyasztévédelemre, sét a
geopolitikai er6viszonyokra is (Prasad, 2023). A kérdés tehat nem csupéan technologiai vagy
szabalyozasi, hanem stratégiai jelent0ségli is, amely meghatarozza a jovO pénziigyi
architektrajat és a gazdasagi szuverenitas U] kereteit

A kriptovalutak és a digitélis jegybankpénz kapcsolatat és jovobeli iranyat elsésorban olyan
tényezok mentén ¢érdemes vizsgalni, amelyek mindkét eszkoztipus funkciodit, tarsadalmi
szerepét és piaci helyzetét befolyasoljak. Ilyen tényezé a szabdlyozasi kornyezet fejlodése,
amely meghatarozza, hogy a kriptovalutak milyen mertékben integralodhatnak a hivatalos
pénzlgyi rendszerbe, illetve a DIBP eszk6z6k mennyire lesznek nyitottak a maganszektor
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innovacioi felé. Fontos szempont a technologiai interoperabilitds és a digitalis infrastruktura
fejlettsége 1s, amely lehetdveé teszi vagy éppen gatolja a két eszkdztipus egylittmikodését (BIS,
2023). A tarsadalmi bizalom, a felhasznal6i preferencidk és a pénzigyi inkldzié szintén
meghatarozza, hogy melyik digitalis pénzforma valik dominanssa (Prasad, 2023, Auer et al.,
2022; FSB, 2022; BIS 2023). Ezek mellett a monetaris politika, a pénzigyi stabilitds, a
kiberbiztonsag, az adatvédelem és a fogyasztovédelem intézményi keretei is befolyasoljak
késObbiekben ezen eszkozok egyiittélésének jellegét”. Ezek alapjan a kovetkezd
forgatokonyvek képzelhetdek el legnagyobb valdszintséggel a kozel jovot illetden:

Parhuzamos egyuttélés — interoperobalitas - funkciomegosztas

Ebben a forgatékonyvben a digitalis jegybankpénzek és a privat kriptovalutak egymas mellett,
eltéré funkciokat betdltve mitkddnek tovabb. A digitalis jegybankpénzek foként a hivatalos
pénzforgalomban, mindennapi fizetésekben, &llami transzferekben és a pénzigyi inkluzid
eldmozditasaban valnak meghatarozova, hiszen a jegybanki hattér és a szabalyozott kornyezet
bizalmat és stabilitast nydjt a felhasznaloknak (Auer et al., 2022). Ezzel szemben a
kriptovalutak, mint a Bitcoin vagy az Ethereum, tovabbra is a befektetok, spekulansok, illetve
a decentralizalt pénziigyi szolgéltatasok (DeFi) és okosszerzddések terepén maradnak fontosak.
Ebben a modellben a két eszkbztipus nem Kiszoritja, hanem Kkiegésziti egymast: a digitalis
jegybankpénzek a stabilitast, a kriptovalutak az innovaciot és a rugalmassagot képviselik. A
piaci szereplok szabadon valaszthatnak a szabalyozott €s a decentralizalt digitalis pénzformak
kozott, igy a pénziigyi rendszer diverzifikaltabba valik (Prasad 2023). Ez a forgatokdnyv
intézmény monopolpozicidba kerllne. Auer ¢és szerzétarsai (2022) szerint ez a
funkcidomegosztas a legvaloszinlibb kdzéptavon, kiilondsen a fejlett gazdasagokban

DJBP dominancia

A masodik forgatokonyvben a DIBP eszkdzok széles korili bevezetése és a szigori szabalyozas
kovetkeztében a privat kriptovalutdk szerepe a hivatalos pénzforgalomban visszaszorul, sot,
akér teljesen kiszorulhat. A szabalyozdk — ad6zési, penzmosés-ellenes és fogyasztovedelmi
megfontolasokbdl — olyan jogi és technologiai keretrendszert alakitanak ki, amelyben csak a
jegybank altal kibocsatott digitalis pénzformak hasznalhatok a mindennapi fizetésekben A
kriptovalutdk ebben a modellben ,sziirke zondba” szorulnak vissza: foként alternativ,
spekulativ vagy illegalis piacokon maradnak jelen, mikézben a DJBP eszkdzok valnak a
digitalis gazdasag alapvetd fizetéeszkozévé. Ez a forgatokonyv noveli a pénziigyi rendszer
atlathatosagat és a monetaris politika hatékonysagat, de egyben korlatozhatja az innovaciot és
a decentralizalt pénziigyi szolgaltatasok fejlodését. A temaval foglalkozd kutatok szerint ez a
modell elsésorban azokban az orszagokban valdszinii, ahol az allam erds szerepet vallal a
pénzlgyi szektorban (BIS 2023; IMF, 2023).

Regionalis kilonbségek vezérelte digitalizacié — digitalis dollarizacio

A harmadik lehetséges forgatokonyv feltételezi a digitalis pénzek fejlédése jelentds regionalis
kilonbségeket mutat majd. A digitélis jegybankpénzek féként azokban az orszagokban valnak
meghatarozova, ahol magas a pénziigyi inklizid, erds az allami intézményi hattér, és a lakossag
bizik a jegybankban. Ezzel szemben a kriptovalutidk ott maradnak jelentdsek, ahol a pénziigyi
szabadsag korlatozott, a DJBP nem clérhetd, vagy az allami pénzbe vetett bizalom alacsony
(Foley et al.,, 2019). llyen orszagokban a kriptovalutak alternativ fizetGeszkozként,
értékmegOrzoként vagy tokemenekitési eszkozként funkciondlhatnak, akar arnyékgazdasagi
eldre, ahol a digitalis pénzformak elterjedése és funkcidja orszagonként, régionként eltérd lesz
(World Bank, 2023).

21



5. Osszegzés és Kovetkeztetések

A témaval foglalkozo kutaték gondolkodasarol elmondhatd, hogy a legtdbb esetben keét
potencidlis forgatokonyvet latnak. Egyik irdny, amelyben a digitélis jegybankpénzek atveszik
a vezetd szerepet az 0j digitalis pénziigyi Okoszisztémaban, a masik irany pedig egyfajta
koegzisztenciat feltételez, ahol a két eszkdz csoport egymast kiegészitve mitkddik majd. Az
DJBP dominanciat feltételezé szcenario relative boritana a jelenlegi status quo-t, amely jelent6s
érdeksérelemmel jarna a jelenlegi konvencionalis szereplok szaméra. Ennek az irdnynak
lehetne adott esetben a kdvetkezmeénye a pénzteremtés allami kontroll ala helyezése szélséséges
esetekben, amely az elmult évszazad fejlédési iranyaval valo teljes szembefordulast jelentené
mind gazdasagi, mind tarsadalmi szinten. A tektonikus valtozasok ezzel nem feltétlen allnanak
meg, mivel ez a fejlédési irany jelentdsen megkdnnyithetné annak a helyzetnek a kialakulasat,
hogy kiilonallo digitalis valutadvezetek jojjenek létre. Ett6l az iranytdl mindenképpen
organikusabb és nagyobb potenciallal kecsegtet, az a lehet6ség, amelyben a kriptovalutak és a
digitalis jegybankpénzek egymas mellett, kiegészitve tudnak egyuttlétezni. Ez mind a digitalis
maganpénzek partoldinak, mind pedig a szabalyozoi oldal szerepléinek elfogadhatd irany
lehetne, amelyben relative a kriptovaluta hivoket és a konvencionalis pénziigyi szereploket sem
érné jelent6s hatrany. Bar itt le kell sz6gezni azt is, hogy barmilyen attribatumai is lesznek az
adott gazdasagi lokacié digitélis jegybankpénzének, valdsziniileg a konvencionalis pénziigyi
intézmények piacot és profitot fognak vesziteni az (j digitélis 6koszisztémaban. Szamukra igen
fontos mar most, hogy elkezdjék a stratégiai szintii felkésziilést az uj digitalis 6koszisztémakra.
A harmadik forgatokonyvet altaldban a témaval foglalkozé kutatok nem veszik kilén iranynak,
hanem csak az egyes szcenarioknal megemlitik magyardzva az adott irany okozatakent, pedig
jelenleg, ha rénézink a vilag digitélis jegybankpénz térképére pont ezt a forgatokonyvet
lathatjuk, még ha csak ideiglenesen is. Ez az irany azt feltételezi, hogy a digitalis
jegybankpénzek bevezetése nagy korreldcidval attol fog fliggeni, hogy milyen fejlett
gazdasagilag és tarsadalmilag az adott lokalitas.

Jovot illetéen a kérdés tehat tovabbra is adott a dontéshozok eldtt, hogy melyik iranyban
mozduljanak el, amennyiben a DJBP projektek nagyszamban bevezetésre keriilnek A
problematika igen 6sszetett, 1évén egy rosszul megvalasztott stratégidnak amellett, hogy
jelentds hatassal lehet majd a pénziigyi rendszer stabilitasara, sulyos kdvetkezményei lehetnek
majd késébb geopolitikai szinten is.
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