Szabo Gergely — Kollarik Andras
Mi is az a digitalis jegybankpénz?!

A készpénz ardnya a pénzforgalomban az utobbi évtizedekben globdlisan tendencio-
zusan csokkent; a digitdlis, illetve dematerializdlt, dltaldban online is hozzdférheté
szdmlapénz vdlt a legnépszertibb pénztartdsi formavd. Mivel a jelenlegi pénziigyi sza-
bdlyok szerint a hdztartdsok és a vdllalatok nem nyithatnak szamldat a jegybankndl,
illetve nem rendelkezhetnek digitdlis jegybankpénzzel, szamlapénzt kizardlag keres-
kedelmi bankokon keresztiil, azaz bankbetét formdjaban tarthatnak. A technoldgia
fejlédésével azonban akdr az is lehetévé valik, hogy a jegybank — a fé feladataira valo
fokusz megtartdsa mellett — nagy mennyiséqgli szamlat kezeljen, illetve demateriali-
zdlt jegybankpénzt vezessen be. Az elmult id6szakban szamos nemzetkézileg tekinté-
lyes jegybank és intézmény — tébbek kézétt az angol, a kanadai, a svéd jegybank,? az
EKB, a BIS és az IMF — kutatdi jelentettek meg tanulmanyt a digitdlis jegybankpénzrél;
jelen iras réviden ismerteti a digitdlis jegybankpénz témakort.

A jelenlegi pénziigyi rendszerben alapvet6en két intézmény bocsatja ki a gazdasag
miik6déséhez hasznalt pénzt: (1) a jegybank, valamint (2) a kereskedelmi bankok.
A jegybank altal kibocsatott pénz az un. definitiv pénz, azaz végsé fizetési eszkdz, az
orszag hivatalos pénze. A kereskedelmi bankok altal kibocsatott pénz nem definitiv
pénz, hanem a betétes részérdl jegybankpénzre vonatkozo kovetelés, a bank tarto-
zasa.

A gyakorlatban a kereskedelmi bankok altal teremtett pénzek egyenértékiek a jegy-
bankpénzzel: banki atutalassal fizetlink, bankbetétben takaritunk meg, a bankszam-
lankrol fizetjiik az addinkat. Ez azért van igy, mert a kereskedelmi bankok névértéken
bevaltjak a sajat maguk altal teremtett pénzt jegybank altal teremtett pénzre, illetve
forditva, a jegybankpénzt kereskedelmi banki pénzre. A jegybank, valamint az dllam
kiilonb6z6 eszkozokkel — tobbek kozott az allami betétgarancidval — tdmogatja azt,
hogy a kereskedelmi bankok altal teremtett pénzek atvalthatdk legyenek jegybank-
pénzre.




Megjelenési forma szerint megkiilonboztetiink (1) fizikai vagy ,kézzel foghaté”
pénzt, valamint (2) nem fizikai pénzt, amelyet digitalis/dematerializalt pénznek hi-
vunk. A két kibocsdto (jegybank és kereskedelmi bankok), valamint a két kilénb6z6
megjelenési forma (fizikai és nem fizikai) alapjan az alabbi pénzeszk6zoket azonosit-
hatjuk.

1. tablazat: A pénzeszkozok csoportositasa kibocsato, illetve megjelenési
forma szerint

Kibocsato
Jegybank Kereskedelmi bank
) __|Fizikai készpénz bemutatdra sz616 betét
Megjelenési
forma digitalis/dematerializalt
Nem fizikai & . / , bankbetét
jegybankpénz

A hétkoznapi pénzhasznalat soran kétféle pénzeszkozzel talalkozhatunk — a tabla-
zatban zodlddel jeldlve —, készpénzzel és bankbetéttel. Jegybankpénzzel tehat kiza-
rolag fizikai formaban, készpénzként; kereskedelmi bankok altal kibocsatott pénzek-
kel pedig jellemz6en nem fizikai formaban, els6sorban digitalis bankbetétek forma-
jaban talalkozunk.

A tablazat ravilagit arra, hogy ez a kizarélagossag nem sziikségszer(: (1) a kereske-
delmi bankok technikailag kibocsathatnak pénzt fizikai formaban (jelenleg ilyenek
példaul a nem jelent6s mennyiségben el6forduld bemutatéra sz6lé betétek); (2) a
jegybank viszont — a készpénz mellett — elméletileg akar nem fizikai, dematerializalt
jegybankpénzt is kibocsathatna.

Mi is az a dematerializalt jegybankpénz? A dematerializalt jegybankpénz szamviteli
tartalmat tekintve a készpénzzel azonos, jegybanki passziva, kovetelést testesit meg
a jegybankkal szemben. A készpénzt6l abban kilonboézik, hogy — ahogy azt a neve is
jelzi— nem kézzelfoghatd, hanem digitalis formaban érhet6 el a haztartasok és a val-
lalatok szamara.

A digitalis jegybankpénz el6nye lenne, hogy annak tulajdonlasaval a haztartasok és
a vallalatok digitalis médon rendelkezhetnének definitiv pénzzel, és ez a pénz —al-
lami garanciavallalds nélkil is — kockdzatmentesen allna a maganszektor rendelkezé-
sére. Masképpen fogalmazva, a betétes soha nem veszithetné el a betétjét, igy nem
csak a betétbiztositas 0sszegéig lenne biztositva a banki betétben lév6 pénze. Emel-



lett a jegybank a digitalis jegybankpénz bevezetésével a szdmlavezetést és a pénzfor-
galmat kvazi kozjoszagga alakithatna, ami alatt azt értjik, hogy a szamlavezetéshez
és az utalasokhoz sziikséges infrastrukturat vélhet8en a jelenleginél kedvez6bb aron
bocsathatna minden haztartas és vallalat rendelkezésére.

Miért nincs jelenleg dematerializalt jegybankpénz? A valasz az, hogy valéjaban mar
létezik ilyen, de csak a kereskedelmi bankok, valamint az allamok és a nemzetkozi
szervezetek vezethetnek szamlat a jegybanknadl, a haztartasok és a vallalatok sza-
mara ez a lehet6ség nem adott. Ennek részben torténeti okai vannak: korabban a
nagy mennyiségli szamla vezetése Osszetett, munkaigényes feladat volt, amely kivl
esett a jegybank f6 mandatumain, ezért a jegybank nem kivant ezzel foglalkozni, a
haztartasi és vallalati szamlavezetési Gizletagat meghagyta a kereskedelmi bankok-
nak.

Latni kell azonban, hogy a kiilonb6z6 tipusu valaszthaté pénzek versenyében az a
pénz keriil ki gyoztesen, amely népszeriibb a pénzfelhasznaldk korében. A digitalis
szamlapénznek szdmos elénye van a készpénzzel szemben: tarolasa egyszer(bb, fel-
tehetbleg olcsobb és biztonsagosabb, tartasa kamatot hozhat, lehetévé teszi az on-
line fizetéseket. Ezért a jegybank oldalardl nézve a szamlavezetési lizletagrdl valo le-
mondas, és kizarélagosan a készpénzre val6 szoritkozas a gyakorlatban a pénzkibo-
csatas jelentds részének atengedését jelenti a kereskedelmi bankok szamara.

Mivel a legtobb haztartas és vallalat digitalis szamlan tarolja pénzeszkozeinek meg-
hatarozd részét, a kereskedelmi bankok altal kibocsatott pénzek aranya valt domi-
nanssa; a jegybank altal kibocsatott pénz, a készpénz ardnya a legtobb fejlett orszag-
ban tendencidzusan csokkent. A sz(ik értelemben vett (M1) pénzmennyiségen belll
a készpénz aranya az eurozéna orszagaiban atlagosan 15 szazalék, az Egyesiilt Alla-
mokban 43 szazalék,® az Egyesilt Kirdlysdgban 5 szazalék, Svédorszdgban pedig, ahol




a készpénz szinte teljesen eltlin6ben van, minddssze 2 szazalék; a készpénz aradnya
még kisebb a szélesebb pénzaggregatumokhoz viszonyitva.*>

Torténetileg nézve a papirpénz — bar egyes id6szakokban kockazatosabb, mégis —
kényelmesebb pénztartasi formanak bizonyult, mint a nemesfém, ezért a papirpén-
zek kiszoritottak a pénzforgalombdl az érméket. A kezdetben konyvi feljegyzésekben
megvaldsuld szamlapénz egyszer(ibb tarolasi és utalasi lehetdséget biztositott, mint
a papirpénz, ezért idével a szamlapénz aranya n6tt a papirpénz rovasdara. A szamitds-
technika, az internet és a technoldgia tovabbi fejl6désével pedig a konyvi szamlakat
digitalis szamldk, illetve ezekhez kapcsolddd bankkartyak és mas digitalis fizetési mo-
dok valtottak fel.

A jegybankpénz vélhet6en akkor lehet hosszu tavon versenyképes pénztartasi forma,
amennyiben formailag ugyanolyan modern lenne, mint a kereskedelmi bankok altal
kibocsatott pénz, azaz amennyiben a jegybankpénz digitalisan is elérhet6 lenne a
haztartasok és vallalatok szamara.

Hogyan vezethetik be a jegybankok a digitalis jegybankpénzt a lakossag és a valla-
latok szamara? A digitalis jegybankpénz bevezetése — a jelenlegi ismeretek alapjan —
technikailag kétféleképpen is megvaldsulhat: (1) szamlapénz, illetve (2) virtualis
pénz formajaban. A digitalis jegybankpénz szamla alapu bevezetésével, a ,jegybank-
szamlat mindenkinek” valtozatban a jegybankok lehetévé tennék, hogy minden haz-
tartas és vallalat szamlat nyithasson a jegybanknal. A digitalis jegybankpénz virtualis
pénz formaju bevezetése esetén a pénztulajdonosok digitalis pénztarcaval rendel-
keznének, ebben helyeznék el digitélis pénzeiket; egy blokkldnc® régzitené a pénzek
tulajdonlasat, és a pénzek birtoklasa a készpénzhez hasonléan anonim maradhatna.

Erdemes megemliteni, hogy ugyanazok a szabalyok — példaul a pénzkinalat szabalyo-
zasa vagy a monetaris politikai eszkoztar szerkezete — meghatarozhatdék mindkét
rendszerben. A f6 kiilonbség a kétfajta kiegyenlités kozott az, hogy a szamla alapu
kiegyenlités esetén a pénzek feljegyzése kdzpontilag, intézmények altal, blokklanc




alapu kiegyenlités esetén viszont a pénzek kiegyenlitése egy program segitségével,
decentralizaltan torténik.

A dematerializalt jegybankpénz bevezetésének egyik f6 kihivasa abban all, hogy nem
egyszerlien egy technikai valtozast okozna, hanem — bizonyos feltételek esetén —
igen jelentésen megvaltoztathatna a jelenlegi pénziigyi rendszer felépitését.

Jelenleg vilagszerte a bankbetét a legnépszerlbb pénztartasi forma, a kereskedelmi
bankok teremtik a pénzkinalat meghatarozo részét. A legtobb fejlett orszagban a ke-
reskedelmi bankok a bankbetéteket donté részben hitelezéskor (illetve kisebb rész-
ben egyéb eszkdzok vasarlasakor, példaul jegybankpénzzel szemben) teremtik. A
bankok azonban els6sorban azért tudnak hitelezéskor pénzt teremteni, mert az alta-
luk teremtett bankbetétet elfogadjuk pénzként, az nem kerul atvaltasra jegybank-
pénzre.

Abban az esetben, ha a digitalis jegybankpénz népszeriibb pénztartasi forma lenne,
mint a bankbetét, ugy a kereskedelmi bankok — legalabbis amennyiben a jegybank
nem allna korlatlanul a rendelkezésiikre — nem tudnanak el6zetes forrasgytijtés
nélkiil hitelt nyujtani, mivel az altaluk teremtett bankbetét legalabbis részben at-
valtasra keriilne digitalis jegybankpénazre.

Az a kérdés fogalmazddik meg, hogy ez a valtozas a pénziigyi rendszerben milyen
hatdassal lenne a hitelezésre, a beruhazasokra, végsé soron a gazdasagi noveke-
désre, a monetaris politikara, a pénziigyi stabilitasra, a jovedelemeloszlasra stb. To-
vabbi kérdés, hogy kizardlagos volna-e a jegybankpénz, vagy megmaradna a keres-
kedelmi bankok pénzteremtési képessége. Kérdés még, hogy milyen alternativai le-
hetnek a pénzteremtd hitellel torténd finanszirozasnak, illetve, hogy a pénzteremté
hitelek hianydban hogyan teremt6dne a gazdasag novekedéséhez és az inflacios cél
eléréséhez sziikséges pénzmennyiség. Amennyiben a jegybank teremtené azt, kinek
a szamara teremtené azt, milyen eszkdzzel szemben, milyen mértékben.

A dematerializalt jegybankpénzzel foglalkozé jegybankok és intézmények érzékelik
ezeknek a kérdéseknek a mélységét és komplexitasat, ezért ovatosan nyilatkoznak
a témaval kapcsolatban. Ugy latjak, hogy szertedgazd, mély kutatdmunka sziikséges
ahhoz, hogy a dematerializalt jegybankpénz bevezetésének a pénzigyi rendszerre
gyakorolt hatdsait megismerjiik, és végs6 soron mérlegelni tudjuk, hogy érdemes-e
bevezetni a dematerializalt jegybankpénzt valamilyen formdaban.
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