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Absztrakt: A digitális jegybankpénzek (DJBP) és a kriptopénzek megjelenése új dimenziókat nyitott a modern 
pénzügyi rendszerben, miközben a szabályozás, technológia és piaci dinamika területén új, eddig ismeretlen 
komplex kihívásként tűnnek fel a szabályozók látóterében. A tanulmány célja, hogy feltárja a két eszközcsoport 
közötti interakciók szerkezetét, a versengés és partnerség lehetséges forgatókönyveit, valamint ezek jövőbeli 
hatását a pénzügyi stabilitásra. Elemzésre kerülnek az „együttélés” technológiai, gazdasági feltételei, továbbá 
bemutatásra kerülnek a legfrissebb nemzetközi trendek és empirikus tapasztalatok. A tanulmány végén összegzem 
a digitális pénzügyi ökoszisztéma jövőbeli fejlődési lehetőségeit a DJBP eszközök és kriptovaluták szemszögéből.   
 
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 pénzügyi ökoszisztémába az egyik legmeghatározóbb 
fejleménnyé vált az elmúlt években. Ezek az új digitális eszközök nem csupán technológiai 
újításokat testesítenek meg, hanem a pénzügyi közvetítés, a monetáris politika és a szabályozás 
területén is alapvető paradigmaváltást indítottak el (Auer et al, 2022). A témakör vizsgálata így 
meglehetősen időszerű, lévén a világ jegybankjainak több mint 90%-a már aktívan kutatja vagy 
fejleszti saját digitális pénzét, miközben a magán kriptopénzek piaci kapitalizációja 2025-ben 
túllépte a 3.7 billió dollárt (Atlantic Council CBDC tracker, CoinMarket). 
 
A szakirodalom kiemeli, hogy a DJBP eszközök és a magán kriptopénzek közötti kapcsolat 
nem tekinthető egyszerű versengésnek vagy kizárólagos partnerségnek, hanem inkább egy 
dinamikus, kölcsönös alkalmazkodási folyamatként írható le. Amint Prasad (2023) rámutat a 
digitális pénzek fejlődése alapjaiban alakíthatja át a pénzügyi infrastruktúrát, a pénzforgalmat 
és a gazdaságpolitikai eszköztárat. Ezzel összhangban Auer és szerzőtársai (2022) 
hangsúlyozzák, hogy a DJBP eszköz bevezetése új egyensúlyt teremthet a későbbiekben a 
jegybankok által hivatalosan kibocsájtott fiat pénzek és a magán pénzformák között, amely 
jelenség a pénzügyi stabilitás és az innováció szempontjából is nagy jelentőséggel fog bírni így. 
 
A kriptopénzek decentralizált természete, volatilitása és szabályozási kihívásai ugyanakkor 
jelentős kockázatokat is hordoznak a pénzügyi rendszer számára, különösen a piacok 
integrációja és a befektetővédelem szempontjából (Foley et al., 2019). Az IMF jelentése szerint 
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a digitális pénzformák közötti interakció hosszú távot tekintve a pénzügyi rendszer ellenálló 
képességét és adaptációs képességét is alapvetően befolyásolhatja majd (IMF, 2023). 
 
Jelen tanulmány megkísérel egy átfogó képet adni a digitális jegybankpénzek és kriptopénzek 
közötti kapcsolat főbb dimenzióiról, különös tekintettel a verseny és együttműködés lehetséges 
forgatókönyveire, a tanulmány emellett kitér a pénzügyi stabilitásra és innovációra gyakorolt 
hatásokra, ezzel hozzájárulva a digitális pénzügyi ökoszisztéma fejlődésének mélyebb 
megértéséhez  
 
1. Fogalmi és technológia keretrednszer 
 
A fogalmak pontos és egységes meghatározása elengedhetetlen ahhoz, hogy a digitális 
pénzügyi eszközök fejlődését, szabályozását és piaci hatásait érdemben értékelni lehessen. A 
definíciók tisztázása továbbá szükséges a különböző eszköztípusok közötti kapcsolatok, 
kockázatok mélyebb megértéséhez is. A következőekben ezért - elsősorban a BIS, IMF és 
hasonló nemzetközi szervezetek definíció meghatározásaival - mutatom be a téma 
megértéséhez szükséges fogalmi és technológia keretrendszert. 
 
Mögöttes technológiák 
 
Megosztott Főkönyvi Technológiák (Distributed Ledger Technology, DLT) 
A DLT egy olyan digitális adatbázis, amelyben a tranzakciók több, egymástól független helyen, 
konszenzusos alapon kerülnek rögzítésre, központi adminisztrátor nélkül. A DLT decentralizált 
módon kezeli az adatokat, ahol minden résztvevő hozzáfér a teljes főkönyvhöz, de csak a 
hálózatot alkotó szereplők konszenzusa alapján módosíthatja azt (BIS, 2021; IMF, 2022a). Bár 
elméleti alapjai már az 1990-es években megjelentek, a technológia széles körű elterjedését a 
Bitcoin 2009-es indulása és a blockchain koncepció hozta meg. Ma világszerte több mint 10 
000 DLT-alapú projekt működik (World Bank, 2023). 
 
Blokklánc technológia (Blockchain) 
A blokklánc technológia a DLT egyik megvalósítása, amely időrendbe szervezett, egymáshoz 
kriptográfiai úton kapcsolt adatblokkokból áll, biztosítva a tranzakciók átláthatóságát és 
visszafordíthatatlanságát (World Bank, 2023). A BIS megfogalmazása szerint a blockchain 
technológia a DLT egyik formája, amelyben az adatok blokkokban és egymáshoz láncszerűen 
tárolódnak, minden blokk tartalmazza az előző blokk kriptográfiai lenyomatát” (BIS, 2022). A 
blockchain technológiát Satoshi Nakamoto (valószínűleg álnév) vezette be 2008-ban, és 2009-
ben indult el a Bitcoin hálózatával. 2024-re a globális blockchain tranzakciók száma 
meghaladta a 3 milliárdot, az Ethereum hálózatán naponta több mint 1 millió tranzakció zajlik 
(IMF, 2023). 
 
Tokenizáció 
A tokenizáció egy eszköz, jog vagy érték digitális leképezése, amelyet DLT-n vagy blokklánc 
technológia segítségével hoznak létre, és amely lehetővé teszi az eszközök digitális 
kereskedelmét, átruházását vagy felosztását (BIS, 2022). A tokenizáció révén fizikai vagy 
digitális eszközök tulajdonjoga digitális tokenként jeleníthető meg és kezelhető decentralizált 
hálózatokon. A tokenizáció széles körű elterjedése az Ethereum 2015-ös indulásával gyorsult 
fel, 2023-ra a tokenizált eszközök piaci kapitalizációja meghaladta a 150 milliárd USD-t (IMF, 
2023). 
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Interoperabilitás (cross-chain) 
Az interoperabilitás az a képesség, hogy különböző DLT-alapú rendszerek (pl. blokkláncok) 
között információk, eszközök vagy értékek szabadon áramolhassanak, akár eltérő technológiai 
alapokon is (BIS, 2023). Az IMF (2023) szakértői kiemelik, hogy az interoperabilitás 
elengedhetetlen a digitális pénzügyi ökoszisztéma fejlődéséhez, mivel lehetővé teszi a 
különböző platformok együttműködését, támogatva a határokon átnyúló fizetéseket és 
innovációt. Az interoperabilitás iránti igény az új digitális pénzügyi ökoszisztémákba, tekintve 
a jelenlegi trendeket, időben előrehaladva folyamatosan erősödni fog.  
 
Látható, hogy a DLT, mint alaptechnológia kifejlesztése döntő fontosságú volt a 
kriptoeszközök térhódításának elindulásában, ugyanis ez tette lehetővé a decentralizált 
adatkezelést; erre épül a blokklánc technológia, amely időrendi és kriptográfiai láncolattal 
biztosítja az adatok integritását. Ezt követte a technológiailáncban a tokenizáció, amely előző 
technológiákra épülve lehetővé teszi az eszközök digitális tokenként való megjelenítését és 
kereskedelmét. Az interoperabilitás pedig a különböző DLT-alapú rendszerek 
összekapcsolhatóságát biztosítja, ami nélkülözhetetlen a kriptovaluták és DJBP eszközök 
közötti átjárhatósághoz, a digitális pénzügyi rendszerek fejlődéséhez és a globális 
innovációkhoz. Következő időszak legnagyobb technológiai kérdése a digitális 
jegybankpénzek és a már meglévő kriptopénzek infrastruktúráinak integrálhatósága és 
átjárhatóságának megteremtése lesz, lévén csak így lehetséges, hogy a mindennapi használatba 
is el tudjanak terjedni a digitális jegybankpénzek.  
 
Fogalmi keretrendszer meghatározása 
 
Kritpoeszközök (crypto-assets) 
A Bank for International Settlements szerint a kriptoeszközök (crypto-assets) olyan digitális 
eszközök, amelyek elosztott főkönyvi technológián (DLT) alapulnak, és amelyeket nem 
központi bank vagy állam bocsát ki, illetve nem minősülnek pénznek vagy értékpapírnak a 
hagyományos értelemben (BIS, 2023). Az IMF definíciója szerint a kriptoeszközök 
kriptográfiát alkalmazó digitális eszközök, amelyek értéket képviselnek és decentralizált 
hálózatokon működnek (IMF, 2022b). 
 
Kriptovaluták (cryptocurrencies) 
A kriptoeszközökön belül a kriptovaluták (digitalizált magánpénzek) egy speciális alcsoportot 
képviselnek: ezek olyan kriptoeszközök, amelyek fő funkciója a fizetés, értéktárolás vagy 
csereeszköz. A Világbank megfogalmazása szerint: a kriptovaluta olyan digitális eszköz, 
amelyet kriptográfia véd és decentralizált hálózaton tartanak nyilván, jellemzően blokklánc 
alapú rendszereket használva (World Bank, 2023). Kiemelendő, hogy nem törvényes 
fizetőeszközök, értéküket a kereslet-kínálat határozza meg, és nincs mögöttük központi 
kibocsátó (BIS, 2021). 
 
Token 
A token fogalma technológiai szempontból még tágabb: a BIS szerint a token digitális 
reprezentáció, amely egy eszközt, jogot vagy értéket testesít meg egy elosztott főkönyvi 
technológián (BIS, 2022). Az IMF kiemeli, hogy a tokenek különböző funkciókat tölthetnek 
be: lehetnek fizetési tokenek (payment token), használati tokenek (utility token), vagy 
értékpapír tokenek többek között (IMF, 2022b). Fizetési tokenek, olyan kriptovaluták amelyet 
elsősorban fizetőeszközként használnak (pl.: Bitcoin). Használati tokenek pedig olyan 
kriptoeszköz, amely egy adott blokklánc-platformon belüli szolgáltatásokhoz, funkciókhoz 
vagy jogosultságokhoz biztosít hozzáférést.   
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Stablecoin 
A stablecoin olyan kriptovaluta, amelynek értéke egy külső eszközhöz (jellemzően fiat 
pénzhez, pl. USD) van kötve, így célja az árfolyam-ingadozás minimalizálása. A BIS 
definíciója szerint a stablecoin olyan kriptoeszköz, amely stabil értéket kíván fenntartani egy 
vagy több eszközhöz való kötés révén (BIS, 2020). A stablecoin algoritmusok vagy fedezet 
révén igyekszik minimalizálni az árfolyam-ingadozást (IMF, 2023). 
 
Digitális Jegybankpénz (DJBP, Central Bank Digital Currency) 
A DJBP az előző eszközökkel szemben teljesen más kategóriát képvisel. A BIS szakértői úgy 
fogalmaznak, hogy a DJPB a központi bank által kibocsátott digitális pénz, amely a lakosság 
vagy pénzügyi intézmények számára elérhető, és törvényes fizetőeszköz” (BIS, 2020, BIS, 
2021). Az IMF meghatározása: a digitális jegybankpénz olyan digitális pénz, amelyet a 
központi bank bocsát ki és garantál, és amelyet általános fizetőeszközként lehet használni (IMF, 
2022b). A Világbank jogi szempontból kiemeli, hogy a digitális jegybankpénzek az első 
digitális pénzforma, amely teljes mértékben központi banki felelősség alatt áll, szemben a 
magánszektor által kibocsátott kriptoeszközökkel (World Bank, 2023). 
 
Blokklánc-alapú pénzügyi szolgáltatások (Decentralized Finance - DeFi) 
Olyan blokklánc-alapú pénzügyi ökoszisztéma, amely közvetítők nélkül, okosszerződésekkel 
teszi lehetővé pénzügyi szolgáltatások (pl. hitelezés, kereskedés) igénybevételét 
 
A fogalmi készlet összefüggéseit tekintve megállapítható, hogy a kriptoeszközök a 
legáltalánosabb kategória, ezen belül helyezhetőek el a tokenek, amelyek különböző funkciókat 
tölthetnek be. A stablecoinok olyan kriptovaluták, amelyek értéküket külső eszközhöz kötik. A 
DJBP ugyan digitális pénz, de nem minden esetben vannak kriptoeszköz jellemzői (jelenleg 
több futó DJBP projektben is felemerült a lehetősége annak, hogy centralizált blokkláncot 
használjanak ne pedig a DLT technológiát). Kibocsátója központi bank, jogi státusza így eltérő, 
hiszen technológiailag ugyan lehet blockchain-alapú, de szabályozási szempontból elkülönül a 
magánszektorbeli kriptovalutáktól. A BIS szerint a digitális jegybankpénzek a digitális pénz 
evolúciójának új szintjét képviselik, amely a magánszektor innovációit ötvözi az állami 
garancia és szabályozás biztonságával. Az IMF (2023) hangsúlyozza, hogy „a stablecoinok és 
DJBP eszközök közötti fő különbség a kibocsátó intézmény, a jogi státusz és a szabályozás 
szintje.  
 
2. A digitális jegybankpénzekhez vezető útról 
 
A téma szempontjából a kriptoeszközök elterjedésének okaira is fontos kitérni, illetőleg 
áttekintetni, hogy térben és időben, hogy mozogtak az ezirányú fejlesztések. A lentebbi ábrából 
jól látható a kriptoeszközök fejlődésének időbelisége és térbeli terjedése. Három fontosabb 
lépcsőfok volt a digitalizált pénzek fejlődésében, amíg eljutottunk a digitális jegybankpénz 
eszközökig. Az első lépcsőfok a kriptovaluták megjelenése volt, amely összeköthető a 
blockchain technológia közzétételével kezdetét vett kriptovaluta rallynak, amely a Bitcoin 
2009-es elindítása jelentett. Időben ekkora datálható a „fintech forradalom” elindulása is 
nagyjából, amely fizetési szolgáltatások adott szegmenseinek digitalizációjában 
manifesztálódott a kezdetekben. A legelső fintech startupokat ekkor kezdték megalapítani, 
amik mára már sok esetben milliárdos piaci kapitalizációval rendelkeznek. Deloitte (2022) 
felmérése szerint 2009-ben nagyjából 1100 úgynevezett PSP működött az európai piacokon, 
amelyek a fizetési szolgáltatások digitalizációjával foglalkoztak eleinte. Számuk 2021-re 
megkétszereződött és jelenleg már a pénzügyi közvetítő rendszerek nagyrészében jelen vannak. 
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A „fintech forradalom” elindulása egyfajta előfeltétele volt, hogy a digitalizált pénzek el 
tudjanak terjedni a lakosság körében. Fizetési szolgáltatások digitalizációjához több tényező is 
hozzájárult a 2010-es évek elején. Az egyik fő ok maga a 2007-2008-as pénzügyi világválság 
következményeként kialakult bizalmi válság volt, amely révén az emberek keresték az 
alternatív fizetési megoldásokat. A másik fontos tényező pedig maga 2010-es éveket megelőző 
technológiai haladás volt, amely lehetővé tette, hogy a pénzügyiszektorban is jelentős 
innovációk induljanak el, amelyeket támogatott a szabályozási aszimmetria is, ami a 
hagyományos pénzügyi és az új belépő fintech cégek között volt, ez az aszimmetria továbbra 
sem szűnt meg teljeskörűen (Szemán et al., 2022). 
 

 
1. ábra: Kriptoeszközök egyszerű osztályozása 

Forrás: Saját szerkesztés 
 
A kriptovaluták tekintetében a már említett Bitcoin (fizetési token), indulásával vette kezdetét 
a fejlődés, amely az első blokklánc-alapú digitális pénz volt. Az első években a piac korlátozott 
mérettel rendelkezett és szinte kizárólag csak magánszemélyek jelentek meg, mint 
felhasználók. Alig pár év alatt viszont hatalmas ugrás következett be, 2013-ra a Bitcoin piaci 
kapitalizációja már átlépte az 1 milliárd dollárt. Az Ethereum 2015-ös elindulása új lendületet 
adott az ágazatnak, hiszen lehetővé tette az okosszerződéseket és a tokenizációt. 2021-re a teljes 
kriptopénz-piac értéke meghaladta a 2 billió dollárt, 2024 júniusára pedig már 2,5 billió dollár 
fölé emelkedett (CoinMarketCap). Napjainkban több mint 10 000 különböző kriptovaluta 
létezik, és a napi globális kereskedési volumen gyakran meghaladja a 100 milliárd dollárt (IMF, 
2023). A Bitcoin hálózatán naponta átlagosan 350 000 tranzakció zajlik, míg az Ethereumon 
több mint 1 millió (World Bank, 2023). Az intézményi befektetők megjelenése, valamint a 
stablecoinok és DeFi szolgáltatások elterjedése tovább növelte a piac jelentőségét.  
 
Az értékpapír tokenek (security tokens) blokklánc-alapon kibocsátott digitális eszközök, 
amelyek hagyományos értékpapírok – például részvények, kötvények vagy 
ingatlanrészesedések – jogait testesítik meg, 2017–2018-tól kezdtek elterjedni főként az első 
szabályozott (Security Token Offering STO) kibocsátások révén. Legnagyobb előnyük, hogy a 
tulajdonjog digitális, transzparens és gyors módon ruházható át, miközben a tranzakciós 
költségek és az adminisztráció jelentősen csökken. 2023-ra a tokenizált értékpapírok globális 
piaci kapitalizációja meghaladta az 1 milliárd USD-t (BIS, 2023). 
 
A digitalizált pénzek fejlesztése ugyan már a 2010-es évek második felében elkezdődött, 
viszont az első pilot DJBP programok 2016–2017-ben indultak csak el. Az első teljes körű 
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lakossági digitális jegybankpénzt a Bahamák vezette be 2020-ban. Kína geopolitikai 
szempontból is úttörő szerepet tölt be, az e-CNY projekt (digitális jüan) 2020-as indulásával az 
ország célja, hogy a digitális pénzügyi infrastruktúra révén növelje nemzetközi befolyását, 
különösen a határokon átnyúló fizetések terén és a dollár globális szerepének alternatívájaként 
szeretne megjelenni ezáltal (IMF, 2023; World Bank, 2023). A stablecoinok, mint a Tether 
(USDT) és az USD Coin (USDC) gyorsan elterjedtek, 2024-re már több mint 140 milliárd 
dolláros piaci kapitalizációval és napi 80 milliárd dollárt meghaladó forgalommal rendelkeznek 
(CoinMarketCap, 2025). 2025-ben már több mint 130 ország foglalkozik DJBP fejlesztéssel 
vagy teszteléssel (Atlantic Council, 2025).  
 
A térbeli és időbeli mozgását tekintve a három új eszköztípusnak belátható, hogy a fejlődés 
egymásra épülő, kronologikus folyamatként valósult meg az elmúlt évtizedben. Először a 
kriptovaluták jelentek meg, amelyek a blokklánc-technológia első gyakorlati alkalmazásai 
voltak, és megteremtették a decentralizált, peer-to-peer digitális értékközvetítés alapját (Prasad, 
2023). A kriptovaluták technológiai újításai – különösen a blokklánc és az okosszerződés-
platformok (pl. Ethereum,) – közvetlenül inspirálták az értékpapír tokenek (security tokens) 
létrejöttét, amelyek lehetővé tették hagyományos pénzügyi eszközök (részvény, kötvény, 
ingatlan) digitális reprezentációját és forgalmazását (BIS, 2022). Az értékpapír tokenek 
elterjedése rámutatott a blokklánc-alapú rendszerek előnyeire, de egyben szabályozási és 
pénzügyi stabilitási kihívásokat is felszínre hozott, amelyekre a jegybankok a digitális 
jegybankpénzek fejlesztésével próbáltak reagálni (IMF, 2023). A digitális jegybankpénzek 
tehát részben válaszreakcióként, részben a magánszektorbeli digitális innovációk 
adaptációjaként születtek meg, hogy a szuverén aktorok és jegybankok is részt tudjanak venni 
az új digitális ökoszisztéma irányításáért folytatott versenyben (Terták et al., 2022; World Bank, 
2023).   
 
3. A kriptopénzek és digitális jegybankpénzek pénzügyi rendszerre gyakorolt hatásai 
 
Miért fontos, hogy az államok a jegybankokkal vissza tudják-e venni a kezdeményezés szerepét 
a fintech cégek és kriptovaluták uralta világban? Erre legjobban úgy lehet válaszolni, ha 
megvizsgáljuk az új digitális eszközök együttes hatását a pénzügyi rendszerre vonatkozóan. Fel 
kell tenni a kérdést, hogy vajon ezek az új pénzügyi eszközök javították-e a stabilitást a 
pénzügyi közvetítőrendszer egészét tekintve az eddigi tapasztalatok alapján, illetőleg a jelenlegi 
empirikus adatokat figyelembe véve előrejelezhető-e bármilyen jövőbeli kockázat felépülése? 
Ezek megválaszolása révén juthatunk közelebb ahhoz, hogy meg tudjuk válaszolni vajon 
milyen irányokba haladhat tovább a kriptovaluták és a digitális jegybankpénzek 
koegzisztenciája.  
 
Kriptovaluták hatása a pénzügyi rendszerre 
A kriptovaluták megjelenése alapvetően átalakította a pénzügyi közvetítőrendszer szerkezetét 
és működését. A decentralizált főkönyvi technológia (DLT) révén a kriptovaluták lehetővé 
teszik a pénzügyi tranzakciók közvetlen lebonyolítását, megkerülve a hagyományos bankokat 
és egyéb pénzügyi közvetítőket (Arner et al., 2017). Ez egyrészt növeli a versenyt és az 
innovációt, másrészt azonban csökkentheti a pénzügyi rendszer átláthatóságát és a felügyeleti 
kontrollt (Auer et al., 2022). A kriptovaluták extrém volatilitása jelentős piaci kockázatokat 
hordoz, amelyek a pénzügyi stabilitásra is átterjedhetnek, ha a bankok vagy alapok 
portfóliójában is megjelennek ilyen eszközök (Baur et al., 2018; IMF, 2023). 
 
A piacok fragmentációja és a szabályozás hiánya miatt a kriptovaluták jelentős része anonim 
vagy fél-anonim módon működik, ami elősegítheti a pénzmosást, adóelkerülést és más illegális 
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tevékenységeket (Foley et al., 2019). A stablecoinok, amelyek piaci kapitalizációja 2024-ben 
meghaladta a 140 milliárd USD-t, új típusú pénzügyi közvetítői szereplőket hoztak létre, de 
ezek fedezeti és likviditási kockázatai továbbra is átláthatatlanok (FSB, 2022; CoinMarketCap). 
A kriptovaluták piacán jelentkező hirtelen árfolyamzuhanások – például a 2022-es FTX 
összeomlás – bizonyítják, hogy a piaci pánik gyorsan átterjedhet a hagyományos pénzügyi 
szektorra, különösen, ha jelentős a kereszt-tulajdonlás vagy a hitelezési kapcsolat (BIS, 2023). 
 
Ha a digitalizált magánpénzeket, mint pénzt vizsgáljuk - az előbb említett kockázatokat is 
figyelembe véve - belátható, hogy a klasszikus értelembe vett pénzfunkciók megfelelése 
tekintetében az empirikus tapasztalatok igen vegyes képet mutatnak. Az értéktároló szerep 
részben teljesül: a Bitcoin és néhány nagyobb kriptovaluta hosszabb távon képes lehet 
értékmegőrzésre, amit a növekvő intézményi jelenlét is támogat (Prasad, 2023), ugyanakkor 
extrém volatilitásuk miatt az értékstabilitás nem garantált. Elszámolási egységként a 
kriptovaluták csak szűkebb ökoszisztémákban működnek, a szélesebb gazdaságban, illetve a 
nemzetközi kereskedelemben nem terjedtek el (Auer et al., 2022). Csereeszközként peer-to-peer 
tranzakciókban és néhány országban (pl. El Salvador) alternatív fizetési eszközként jelennek 
meg, de a globális elfogadottság, a tranzakciós költségek és a jogi-szabályozási akadályok miatt 
a hagyományos pénz továbbra is domináns (World Bank, 2023; BIS, 2023). Összességében az 
eddig empirikus kutatások is csak részben tudták igazolnia a kriptovaluták pénz ismérveinek 
való megfelelését. E mellett viszont jelentős kockázati tényezők rajzolódnak ki előttünk, mint 
a már említett extrém volatilitás, a korlátozott elfogadottság és a szabályozási bizonytalanság. 
Ezek miatt nem tekinthetők teljes értékű pénznek a klasszikus értelemben ezek az újkeletű 
pénzügyi eszközök. Nem véletlen, hogy mind fejlesztési, mind szabályozási irányból is 
megpróbáltak elmozdulni ebből a pozícióból az új ökoszisztéma szereplői. A digitalizált pénzek 
következő lépcsőfoka, a stablecoinok, amelyek legfontosabb ismérve, hogy az adott digitalizált 
magánpénz mögött mindig van likvid fedezet. Sokan úgy vélték, hogy a csupán blockchain 
alapú digitalizált magánpénzek akkor tudják betölteni majd későbbiekben szerepük, ha azok az 
előzőekben vizsgált kockázati tényezőket ki tudják majd küszöbölni. Erre született úgymond 
válaszként a stablecoin, mint megoldás.   
 
Stablecoinok hatása a pénzügyi rendszerre – A stablecoinok valóban válasz lehet a fedezetlen 
digitalizált magánpénzek generálta kockázatokra?  
A stablecoinok az elmúlt években egyre nagyobb teret nyernek a nemzetközi pénzügyek 
elszámolásaiban. Ez a jelenség, több az előzőekben már említett, a nem fedezett digitalizált 
magánpénzek kockázataira vezethető vissza leginkább. Az MNB (2025) egyik legfrissebb 
tanulmányában felhívja a figyelmet, hogy a stablecoinok akár a hagyományos úgynevezett fiat 
pénzek versenytársává válhat, lévén a stablecoinok kedvező attribútumai miatt egyre tőbb 
szereplő kezdi alkalmazni a pénzügyi közvetítésben is. A stablecoinok térnyerése tekinthető 
akár törvényszerűnek is, hiszen a kriptovaluták által okozott volatilitás és tranzakciós 
kockázatok mérséklésére hatékony eszköznek tűnhet elsőránézésre, hiszen ezek az eszközök 
jellemzően egy fiat pénzhez, például az amerikai dollárhoz kötöttek, így árfolyamuk stabilabb, 
mint a klasszikus kriptovalutáké (FSB, 2022). Bár a stablecoinok használata valóban lehetővé 
tette, hogy a digitális pénzügyekben is megjelenjenek stabil értéktároló és csereeszköz 
funkciók, empirikus kutatások ennek ellenére is rávilágítanak, hogy a stabilitás csak addig 
garantált, amíg a fedezeti mechanizmusok valóban működnek és átláthatók. A 2022-es 
TerraUSD eset is bizonyította, hogy egy algoritmus alapján vezérelt vagy nem megfelelően 
fedezett stablecoin gyorsan elveszítheti értékét, láncreakciót indítva el a teljes piacon (BIS, 
2023). 
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A stablecoinok további rendszerszintű kockázatai közé tartozik a fedezeti eszközök minősége, 
a piaci koncentráció (azaz néhány kibocsátó dominanciája – és egyelőre ez a mintázat 
rajzolódik ki), valamint a szabályozás hiánya (OECD, 2022). A jegybankok és felügyeleti 
szervek természetesen hangsúlyozzák, hogy a stablecoinok tömeges elterjedése esetén a 
pénzügyi stabilitás csak szigorú szabályozás mellett garantálható (IMF, 2023; FSB, 2022). 
Talán a legnagyobb probléma a stablecoinokkal kapcsolatban, azok a kockázatok (amire 
egyelőre nincsenek empirikus adataink), miszerint egy jelentős stablecoin kibocsátó 
fizetésképtelensége vagy a fedezet gyors leértékelődése dominóhatást válthat ki a digitális és 
hagyományos pénzügyi piacokon. 
 
További kérdéses pont lehet majd a stablecoinok globális pénzforgalomban betöltött szerepe, 
amely pénzmosási, tőkemenekítési, sőt geopolitikai kockázatokat is felvet (OECD, 2022).  
 
Eddigi kutatások, illetve a rendelkezésre álló empirikus adatok alapján úgy tűnik egyelőre a 
stablecoinok mérsékelhetik ugyan a klasszikus kriptovaluták volatilitását, de egyúttal új típusú, 
komplex rendszerszintű kockázatokat is teremtenek, amelyek kezelése szabályozói és piaci 
szempontból továbbra is nyitott kérdés marad a szabályozók és az egyéb gazdasági aktorok 
számára is. Így ezáltal, nem jelenthető ki, hogy ez lesz a végleges megoldás, kiváltképp az 
esetleges szabályozási kérdések miatt. Nem véletlen, hogy a szabályozók és a 
gazdaságpolitikákat irányító lokális szereplők tovább folytatják a digitális jegybankpénz 
projekteket. 
 

1. táblázat: 10 legnagyobb piaci kapitalizációval rendelkező kriptovaluta 

 
Forrás: CoinMarket, saját szerkeztés 

 
Digitális Jegybankpénzek lehetséges hatása a konvencionális pénzügyi rendszerre 
A Magyar Nemzeti Bank digitális jegybankpénzről írt tanulmánykötete (MNB, 2021) átfogó 
képet ad a digitális jegybankpénzek bevezetésének lehetőségéről és a kapcsolódó 
kockázatokról, amely alapvetően alakíthatja át a gazdasági és pénzügyi rendszert és adhat 
választ a kriptovaluták – köztük a stablecoinok – generálta kockázatokra. A kötet hangsúlyozza, 
hogy a DJBP eszközök széles körű elterjedése növelheti a pénzforgalmi hatékonyságot, 
csökkentheti a tranzakciós költségeket, és elősegítheti a pénzügyi inklúziót. A tanulmány 
rávilágít arra is, hogy a digitális jegybankpénzek stabilizáló hatása akkor érvényesülhet, ha 
bevezetésük fokozatos, jól szabályozott és technológiailag megbízható módon történik. 
 
Ha kockázatokat monetáris szempontból akarjuk megközelíteni, ugyancsak kijelenthető, hogy 
a digitális jegybankpénz bevezetése a monetáris politika számára is új kockázatokat jelenthet. 

Név Típus Market cap (USD) Napi forgalom 
(USD)

Forgalomban lévő 
egység

Alapítás 
éve

Bitcoin (BTC) Hagyományos ~$1 250 Mrd ~$20-30 Mrd 19,7 millió 2009
Ethereum (ETH) Hagyományos ~$420 Mrd ~$10-15 Mrd 120 millió 2015
Tether (USDT) Stablecoin ~$112 Mrd ~$60-80 Mrd 112 milliárd 2014
BNB (BNB) Hagyományos ~$54 Mrd ~$1-2 Mrd 149 millió 2017
Solana (SOL) Hagyományos ~$62 Mrd ~$2-3 Mrd 464 millió 2020
USDC (USD Coin) Stablecoin ~$33 Mrd ~$6-8 Mrd 33 milliárd 2018
XRP (Ripple) Hagyományos ~$28 Mrd ~$1-2 Mrd 55 milliárd 2012
Toncoin (TON) Hagyományos ~$18 Mrd ~$0,5-1 Mrd 2,4 milliárd 2018
Dogecoin (DOGE) Hagyományos ~$17 Mrd ~$0,5-1 Mrd 144 milliárd 2013
Cardano (ADA) Hagyományos ~$15 Mrd ~$0,3-0,5 Mrd 35 milliárd 2017
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Ezek közül kiemelkedik, hogy a DJBP közvetlen kapcsolatot teremt a jegybank és a lakosság 
között, így a pénzkereslet szerkezete és a gazdasági szereplők viselkedése gyorsabban és 
kiszámíthatatlanabbul változhat, mint a hagyományos rendszerben. Ez a monetáris 
transzmisszió hatékonyságát csökkentheti, hiszen a jegybanki kamatváltozásokra adott 
reakciók nehezebben lesznek modellezhetők. További kockázat, hogy a DJBP eszközök a 
kereskedelmi banki betétek alternatívájává válhat, ami a bankrendszer forrásoldalát szűkítheti, 
különösen válsághelyzetben, amikor a lakosság tömegesen átcsoportosíthatja megtakarításait a 
jegybankhoz (MNB 2021, Kumhof et al.; 2018, Aradi, Cs. 2021). A legtöbb kutató a digitális 
jegybankpénz alapú ökoszisztémák esetében hangsúlyozzák, hogy a digitális jegybankpénzek 
tömeges elterjedése a pénzteremtés és a monetáris politika új visszacsatolási csatornáit is 
szükségszerűen létrehozhatja, amelyek a jegybanki döntéshozatalt komplexebbé és 
bizonytalanabbá teszik. 
 
A DJBP eszközök kockázatai mérséklésére több mitigáló tényezőt is megjelölnek a kutatók. Az 
egyik leggyakoribb megoldás az egyéni vagy tranzakciós limitek bevezetése, amelyek célja, 
hogy megakadályozzák a bankrendszeri források tömeges átvándorlását válsághelyzetben 
(MNB, 2021; BIS, 2023). Emellett a DJBP kamatoztatása – például bizonyos összeghatár felett 
negatív kamat alkalmazása – szintén ösztönözheti, hogy a lakosság ne tartson túl nagy összeget 
digitális jegybankpénzben (Kumhof et al., 2018). Másik javaslat a kétlépcsős (two-tier) modell, 
ahol a jegybank a kereskedelmi bankokon keresztül biztosítja a DJBP eszközhöz a hozzáférést, 
amely így segíthet a hagyományos közvetítői funkciók és a pénzügyi stabilitás fenntartásában 
(IMF, 2023; World Bank, 2023).  
 
A nemzetközi szervezetek, mint a BIS, FSB és IMF, hangsúlyozzák a prudenciális szabályozás, 
a likviditási követelmények és a vészhelyzeti jegybanki támogatás fontosságát is. A 
gyakorlatban például a Bahamák (Sand Dollar) és Kína (e-CNY) már alkalmaz limiteket, az 
EKB pedig a digitális euró tervezése során szintén ilyen megoldásokat vizsgál (ECB, 2023). 
 
4. Verseny vagy partnerség? – A lehetséges forgatókönyvek 
 
A kriptovaluták és a digitális jegybankpénzek kockázati keretrendszerének áttekintése után 
belátható, hogy a jövőbeli kapcsolat meghatározása kulcsfontosságú a pénzügyi rendszer 
stabilitása, szabályozhatósága és innovációs potenciálja szempontjából. Amennyiben e két 
eszköztípus egymás mellett fejlődik, az lehetőséget teremthet a funkciómegosztásra: a DJBP 
eszközök a hivatalos, szabályozott pénzforgalom, míg a kriptovaluták a decentralizált, piaci 
innováció terepei lehetnek (Auer et al., 2022; Prasad, 2023). Ugyanakkor, ha valamelyik forma 
dominánssá válik, az jelentősen átrendezheti a pénzügyi közvetítés szerkezetét és a monetáris 
politika hatókörét. A makroprudenciális szempontból különösen fontos, hogy a digitális pénzek 
rendszerszintű kockázatai például a volatilitás, a likviditási sokkok vagy a szabályozási 
arbitrage – kezelhetők maradjanak (FSB, 2022; IMF, 2023). Emellett a digitális pénzformák 
jövőbeni szerepe hatással lesz a pénzügyi hozzáférésre, a fogyasztóvédelemre, sőt a 
geopolitikai erőviszonyokra is (Prasad, 2023). A kérdés tehát nem csupán technológiai vagy 
szabályozási, hanem stratégiai jelentőségű is, amely meghatározza a jövő pénzügyi 
architektúráját és a gazdasági szuverenitás új kereteit  
 
A kriptovaluták és a digitális jegybankpénz kapcsolatát és jövőbeli irányát elsősorban olyan 
tényezők mentén érdemes vizsgálni, amelyek mindkét eszköztípus funkcióit, társadalmi 
szerepét és piaci helyzetét befolyásolják. Ilyen tényező a szabályozási környezet fejlődése, 
amely meghatározza, hogy a kriptovaluták milyen mértékben integrálódhatnak a hivatalos 
pénzügyi rendszerbe, illetve a DJBP eszközök mennyire lesznek nyitottak a magánszektor 
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innovációi felé. Fontos szempont a technológiai interoperabilitás és a digitális infrastruktúra 
fejlettsége is, amely lehetővé teszi vagy éppen gátolja a két eszköztípus együttműködését (BIS, 
2023). A társadalmi bizalom, a felhasználói preferenciák és a pénzügyi inklúzió szintén 
meghatározza, hogy melyik digitális pénzforma válik dominánssá (Prasad, 2023, Auer et al., 
2022; FSB, 2022; BIS 2023). Ezek mellett a monetáris politika, a pénzügyi stabilitás, a 
kiberbiztonság, az adatvédelem és a fogyasztóvédelem intézményi keretei is befolyásolják 
későbbiekben ezen eszközök „együttélésének jellegét”. Ezek alapján a következő 
forgatókönyvek képzelhetőek el legnagyobb valószínűséggel a közel jövőt illetően: 
 
Párhuzamos együttélés – interoperobalitás - funkciómegosztás 
Ebben a forgatókönyvben a digitális jegybankpénzek és a privát kriptovaluták egymás mellett, 
eltérő funkciókat betöltve működnek tovább. A digitális jegybankpénzek főként a hivatalos 
pénzforgalomban, mindennapi fizetésekben, állami transzferekben és a pénzügyi inklúzió 
előmozdításában válnak meghatározóvá, hiszen a jegybanki háttér és a szabályozott környezet 
bizalmat és stabilitást nyújt a felhasználóknak (Auer et al., 2022). Ezzel szemben a 
kriptovaluták, mint a Bitcoin vagy az Ethereum, továbbra is a befektetők, spekulánsok, illetve 
a decentralizált pénzügyi szolgáltatások (DeFi) és okosszerződések terepén maradnak fontosak. 
Ebben a modellben a két eszköztípus nem kiszorítja, hanem kiegészíti egymást: a digitális 
jegybankpénzek a stabilitást, a kriptovaluták az innovációt és a rugalmasságot képviselik. A 
piaci szereplők szabadon választhatnak a szabályozott és a decentralizált digitális pénzformák 
között, így a pénzügyi rendszer diverzifikáltabbá válik (Prasad 2023). Ez a forgatókönyv 
támogatja a pénzügyi ökoszisztéma evolúcióját anélkül, hogy egyetlen technológia vagy 
intézmény monopolpozícióba kerülne. Auer és szerzőtársai (2022) szerint ez a 
funkciómegosztás a legvalószínűbb középtávon, különösen a fejlett gazdaságokban 
 
DJBP dominancia 
A második forgatókönyvben a DJBP eszközök széles körű bevezetése és a szigorú szabályozás 
következtében a privát kriptovaluták szerepe a hivatalos pénzforgalomban visszaszorul, sőt, 
akár teljesen kiszorulhat. A szabályozók – adózási, pénzmosás-ellenes és fogyasztóvédelmi 
megfontolásokból – olyan jogi és technológiai keretrendszert alakítanak ki, amelyben csak a 
jegybank által kibocsátott digitális pénzformák használhatók a mindennapi fizetésekben A 
kriptovaluták ebben a modellben „szürke zónába” szorulnak vissza: főként alternatív, 
spekulatív vagy illegális piacokon maradnak jelen, miközben a DJBP eszközök válnak a 
digitális gazdaság alapvető fizetőeszközévé. Ez a forgatókönyv növeli a pénzügyi rendszer 
átláthatóságát és a monetáris politika hatékonyságát, de egyben korlátozhatja az innovációt és 
a decentralizált pénzügyi szolgáltatások fejlődését. A témával foglalkozó kutatók szerint ez a 
modell elsősorban azokban az országokban valószínű, ahol az állam erős szerepet vállal a 
pénzügyi szektorban (BIS 2023; IMF, 2023). 
 
Regionális különbségek vezérelte digitalizáció – digitális dollarizáció 
A harmadik lehetséges forgatókönyv feltételezi a digitális pénzek fejlődése jelentős regionális 
különbségeket mutat majd. A digitális jegybankpénzek főként azokban az országokban válnak 
meghatározóvá, ahol magas a pénzügyi inklúzió, erős az állami intézményi háttér, és a lakosság 
bízik a jegybankban. Ezzel szemben a kriptovaluták ott maradnak jelentősek, ahol a pénzügyi 
szabadság korlátozott, a DJBP nem elérhető, vagy az állami pénzbe vetett bizalom alacsony 
(Foley et al., 2019). Ilyen országokban a kriptovaluták alternatív fizetőeszközként, 
értékmegőrzőként vagy tőkemenekítési eszközként funkcionálhatnak, akár árnyékgazdasági 
szereplők körében is. Ez a forgatókönyv a globális pénzügyi rendszer fragmentációját vetíti 
előre, ahol a digitális pénzformák elterjedése és funkciója országonként, régiónként eltérő lesz 
(World Bank, 2023). 
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5. Összegzés és Következtetések 
 
A témával foglalkozó kutatók gondolkodásáról elmondható, hogy a legtöbb esetben két 
potenciális forgatókönyvet látnak. Egyik irány, amelyben a digitális jegybankpénzek átveszik 
a vezető szerepet az új digitális pénzügyi ökoszisztémában, a másik irány pedig egyfajta 
koegzisztenciát feltételez, ahol a két eszköz csoport egymást kiegészítve működik majd. Az 
DJBP dominanciát feltételező szcenárió relatíve borítaná a jelenlegi status quo-t, amely jelentős 
érdeksérelemmel járna a jelenlegi konvencionális szereplők számára. Ennek az iránynak 
lehetne adott esetben a következménye a pénzteremtés állami kontroll alá helyezése szélsőséges 
esetekben, amely az elmúlt évszázad fejlődési irányával való teljes szembefordulást jelentené 
mind gazdasági, mind társadalmi szinten. A tektonikus változások ezzel nem feltétlen állnának 
meg, mivel ez a fejlődési irány jelentősen megkönnyíthetné annak a helyzetnek a kialakulását, 
hogy különálló digitális valutaövezetek jöjjenek létre. Ettől az iránytól mindenképpen 
organikusabb és nagyobb potenciállal kecsegtet, az a lehetőség, amelyben a kriptovaluták és a 
digitális jegybankpénzek egymás mellett, kiegészítve tudnak együttlétezni. Ez mind a digitális 
magánpénzek pártolóinak, mind pedig a szabályozói oldal szereplőinek elfogadható irány 
lehetne, amelyben relatíve a kriptovaluta hívőket és a konvencionális pénzügyi szereplőket sem 
érné jelentős hátrány. Bár itt le kell szögezni azt is, hogy bármilyen attribútumai is lesznek az 
adott gazdasági lokáció digitális jegybankpénzének, valószínűleg a konvencionális pénzügyi 
intézmények piacot és profitot fognak veszíteni az új digitális ökoszisztémában. Számukra igen 
fontos már most, hogy elkezdjék a stratégiai szintű felkészülést az új digitális ökoszisztémákra. 
A harmadik forgatókönyvet általában a témával foglalkozó kutatók nem veszik külön iránynak, 
hanem csak az egyes szcenárióknál megemlítik magyarázva az adott irány okozataként, pedig 
jelenleg, ha ránézünk a világ digitális jegybankpénz térképére pont ezt a forgatókönyvet 
láthatjuk, még ha csak ideiglenesen is. Ez az irány azt feltételezi, hogy a digitális 
jegybankpénzek bevezetése nagy korrelációval attól fog függeni, hogy milyen fejlett 
gazdaságilag és társadalmilag az adott lokalitás.  
 
Jövőt illetően a kérdés tehát továbbra is adott a döntéshozók előtt, hogy melyik irányban 
mozduljanak el, amennyiben a DJBP projektek nagyszámban bevezetésre kerülnek A 
problematika igen összetett, lévén egy rosszul megválasztott stratégiának amellett, hogy 
jelentős hatással lehet majd a pénzügyi rendszer stabilitására, súlyos következményei lehetnek 
majd később geopolitikai szinten is.  
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