Borsanyi Sandor — Koczian Balazs
A digitalis jegybankpénz miikodési modelljei és a pénziigyi stabilitas:
Kulcsszereplé maradhat a bankrendszer - ezt mutatjak a nemzetkézi példak

A digitdlis jegybankpénzrél szolo cikksorozatunk harmadik részében az eszkéz meg-
jelenésének hatdsairdl irunk a lakossdg és a kereskedelmi bankok kézétti kapcsola-
tokat tekintve. A digitdlis jegybankpénz kiegészitheti a bankrendszer jelenleg is meg-
bizhatéan miikédd sajat pénziigyi szolgdltatdsait. Az uj eszkbzzel kapcsolatos egylitt-
m(kodés a jegybank és a bankok kézétt garantdlhatja a pénziigyi szektor jelenleg
erds stabilitdsanak megdrzését és a széles kord felhaszndloi elérést egyardnt. A pénz-
intézetek bevondsdval m(ik6dé digitdlis jegybankpénz-modell biztosithatja a szemé-
lyes adatok eddiginek megfelel6 rendszerben vald védelmét, valamint azt is, hogy a
bankok tevékenysége hatékonyan tdmogassa a gazdasdgi névekedést.

Szakmai cikksorozatunk harmadik cikkében folytatjuk a digitalis jegybankpénz be-
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foka: digitalis jegybankpénz. De mi az pontosan, és miért jelenthet el6relépést a fel-

hasznaldknak? (vg.hu)) altaldnosan foglaltuk 6ssze a lakossag altal igénybevehet6

eszkoz elényeit, mint amilyen a fizetések koltségeinek mérséklése, a kamatozas le-
het6sége és — Uj szolgaltatasok megjelenésén keresztiil is — a kozvetitsi verseny fo-
kozasa. A digitdlis jegybankpénz (DJBP) potencialis el6nyei miatt a vilag mintegy 130
orszagaban aktivan kutatjak az eszk6z bevezetésének jovébeli lehetdségét, ilyen tob-
bek k6z6tt az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) altal vizsgalt digitalis euro. A masodik cikk-
ben bemutattuk, hogy a DJBP kockazatmentes és esetlegesen kamatot fizetd jellegé-
b6l addddan elbGsegitheti az arstabilitas elérését és fenntartasat, valamint killonboz6
csatornakon keresztlil még hatékonyabba teheti a pénzigyi folyamatok jegybanki
szabdlyozasat.

Jelen, harmadik cikkiinkben a digitalis jegybankpénz pénziigyi stabilitasi vetiileteit
targyaljuk. A téma aktualitasat névelheti, hogy a hazai és nemzetkozi Ggyféligények
egyarant a gyors és olcsd, ugyanakkor megbizhaté digitalis fizetési lehet6ségek ira-
nydba mutatnak. Az elektronikus tranzakcidk darabszam szerinti aranya hazai vi-
szonylatban a teljes pénzforgalmon bellil 2022-re a 2015-06s szint kozel haromszoro-
sara, 36 szazalékra® emelkedett (MNB 2023), ami az MNB célkitlzései szerint 2030-

1 Megjegyzés: A 2022-re vonatkozo érték el6zetes adat. A mutatd a teljes gazdasagban lebonyolitott 6sszes tranzakcidt figyelembe veszi, tehét a
bolti és internetes vasarlasok, a szamlafizetések, illetve a kiilonb6z6 szektorokon (haztartasok, vallalatok, allami szereplék) beliili és szektorok kozotti
tranzakciok szamat. Forras: NAV online pénztargép adatbazis, rendszeres banki adatszolgaltatasok és kérdGives felmérés alapjan MNB becslés
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ra kétharmadra béviilhet. A monetaris politika figgetlenségének fenntartasahoz —
példaul a stablecoin-ok és a BigTech cégek altal jelentett kihivasok kezelése érdeké-
ben —a jegybankoknak is szerepet kell vallalniuk a digitalis atalakulasban, azaz a piaci
megoldasok mellett a lakossag részére elérhet6é DJBP fizetési alternativa létrehoza-
saban.

A digitalis jegybankpénzek rendszerének miikodtetése tobbféle modellben valésit-
haté meg

A digitdlis atalakulds soran a jegybank altal kibocsatott pénzeknek is 1épést kell
tartaniuk a technologiai fejlodéssel. A digitalis korszak folyamatai egyre inkabb arra
mutatnak, hogy a szerepl6knek a jov6ben szliksége lehet arra, hogy digitalis forma-
ban is hozzaférhessenek az allam altal kibocsatott pénzhez. A felhasznalok a DJBP-
vel els6sorban a jelen cikkben felsorolt médokon taldlkozhatnak majd, igy mindenki
szamara érdekes a lakossagi digitalis jegybankpénzhez valé hozzaférést bemutatd
elemzésink.

A lakossagi digitalis jegybankpénz miikodtetésének kiemelt sarokkovei az ligyfél-
kapcsolatok. A lakossagi DIBP a jegybankkal, mint kibocsatdval szembeni kovetelést
megtestesitd digitalis pénz lesz, mely digitalis jellegében hasonlé a lakossag szamara
jelenlegis elérhetd kereskedelmi banki szamlapénzhez. A bevezetés és a kés6bbi mU-
kodtetés soradn kulcskérdéssé valik az Gigyfélkapcsolatok kezelése (pl. Uigyfélszolgdla-
tok mikodtetése, ligyfélpanaszok kezelése). Az Gigyfélkapcsolatok olyan specialis fel-
adatokat is magukban foglalnak, mint a fizetési forgalom lebonyolitasa, ideértve a
fizetési tranzakciokat, valamint az atutaldsi megbizasokat. De ide sorolhatdé még
egyebek mellett az lgyfelek személyazonossaganak ellen6rzése és azonositdsa, a
csalasmegel6zés, pénzmosds és mas torvénytelen tranzakciok megel6zése, felderi-
tése és az ezekkel kapcsolatos informaciok gytijtése (tehat az ugynevezett Know Your
Customer és Anti-Money Laundering tevékenységek (KYC/AML)). Ezen adminisztra-
tiv feladatok és az ligyfelekkel zajlo kommunikacio miatt az tigyfélkapcsolatok jelen-
t6s er6forrasokat ésilyen iranyu tapasztalatot igényelnek, ellatasukhoz sziikséges to-
vabba a kapcsolddd infrastruktiura (pl. online fellilet, fiokhdlozat) kiépitése, ami je-
lent8s egyszeri beruhdzasi koltségekkel jarhat.?

A digitalis jegybankpénzzel kapcsolatos ligyfélkapcsolatok a jegybank vagy a pénz-
tigyi kozvetitok altal is ellathatok. A digitdlis jegybankpénzzel kapcsolatos feladatok
— igy tobbek kozott az Ggyfélkapcsolatok mikodtetése — a szakirodalom (BIS 2021,

2 Lasd ennek kapcsan: In conversation with Christine Lagarde about the future of money in the Eurosystem - YouTube
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Faykiss-Szombati, 2021) szerint tobbféle modellben is megvaldsithatd. Ezek kozil mi
most két valtozatot emellink ki, melyek alapvetéen eltéré mikodést mutatnak be.
Az els6 (un. kozvetlen) modellben a jegybank végzi a rendszer (izemeltetésével kap-
csolatos feladatok teljes skalajat. Ebbdl kdvetkez6en ebben a modellben a jegybank
latja el az adminisztrativ teend6ket és épiti ki a szlikséges infrastrukturat, valamint a
megvaldsitasi modell fliggvényében optimalis esetben teljeskord informdaciokkal ren-
delkezik az egyéni tigyfélszamlakrél. A masodik (Un. hibrid) modellben ezzel szemben
kozvetit6k (pénzforgalmi szolgaltatok) végzik az tigyfelekkel kapcsolatos feladatokat
és kezelik az Gigyfelek személyes adatait, tovabba 6k végzik az adminisztraciot és biz-
tositjak az Ggyféloldali infrastrukturat, a jegybank pedig nem feltétlenil rendelkezik
informaciodkkal az egyéni szamlakon zajlé pénzforgalomrdl. Ugyanakkor az tgyfelek
mindkét mikodési modellben kdzvetlenil a jegybankra szolo koveteléssel rendelkez-
nek, és mindkét esetben a jegybank végzi a DIBP kdzponti rendszer Gizemeltetését.
(1. dbra)

1. abra: A digitalis jegybankpénz rendszer kétfajta elméleti megvaldsitasanak
sematikus abrija
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Forrds: BIS 2021 alapjan MNB szerkesztés
Megjegyzés: A két modell mellett kbztes megolddsok is elképzelheték, bizonyos akti-
vitdsok kiszervezésével a jegybanktol a kézvetitékhéz

Az uigyfélkapcsolatok kozvetitSk altali miikodtetésének jelentds el6nyei lehetnek.
A kozvetit6knél mar meglévé tudas, eljarasok és infrastruktura lehetévé tenné a
nagyszamu lakossagi tgyfél magas szintl kiszolgalasat és a személyes adatok jelen-
legi gyakorlatoknak megfelel6 kezelését és védelmét a digitalis jegybankpénz
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esetében is. Hosszabb tavon tovabba a kdzvetiték DIBP-re éplil6 szolgaltatasai n6-
velhetik a piaci versenyt és hatékonysagot, és tovabbi technolégiai innovaciéhoz ve-
zethetnek. Ezzel ellentétben az Ggyfélkapcsolatok kiszolgalasahoz sziikséges kapaci-
tasok és képességek jegybanki kifejlesztése és Gzemeltetése jellemzéen jelentds
koltségek aran lenne lehetséges a jegybankok részérél. igy kdlcséndsen el6nyds meg-
oldas lehet, ha a kdzvetit6k megfelel6 dijazas ellenében végzik az ligyfelek kiszolga-
l[dsaval kapcsolatos teend6ket, mivel egyrészt az ligyfelek szamara a kereskedelmi
banki és jegybanki digitdlis pénz at- és visszavaltdsa kényelmesebb lehet, az Uj pénz-
forma megismerése a kozvetitGi kapcsolatrendszeren keresztiil egyszerlbb lehet,
ami az Ugyfélszerzést is segitheti, valamint az esetlegesen b&vild kereslethez vald
alkalmazkodas jobban lehet menedzselhet6 tobb piaci szereplé bevonddasa esetén.
Mindemellett egy ilyen kozosen Gzemeltetett platform megfelelé alap lehet olyan
innovaciok bevezetésére, amelyek a kozvetit6i megvaldsitas révén egyszerre t6bb
piaci szereplénél is megjelenhetnek, ami rendszerszinten koltséghatékony és ver-
senyképességnovel6 megoldasok terjedésére adhat fellletet.

A nemzetkozi példak és koncepciok a digitalis jegybankpénz pénziigyi kozvetit6kon
keresztiili elérhet6ségében az ligyfél-elégedettség novelését latjak (CBN 2023). En-
nek keretében az ligyfelek a megszokott banki kapcsolataikon keresztil talalkozhat-
nak a digitalis jegybankpénzzel. A mar kialakult banki kapcsolatokra tamaszkodas
egyben a DJBP-vel kapcsolatos eljarasok gordiilékeny menetét is jelenti. Kindaban az
ugyfelek altal elérhetd szolgaltatasokat kozvetlenil a pénzintézetek, a nagy népsze-
rdségnek 6rvendd Fintech, és telekommunikacios vallalkozasok is nyujtjak. Az Eurd-
pai Bizottsag altal készitett digitalis euro-javaslat (Eurdpai Bizottsag 2023) szerint a
digitalis euroval kapcsolatos lakossagi szolgdltatdasok kétszint(i rendszerben, pénz-
ugyi kozvetit6k igénybevételével lesznek nydjthatdk. A Bank of England digitalis font-
rol sz6l6 konzultaciés anyaga (BOE 2023) szerint pedig a digitalis jegybankpénzhez
kapcsolddd tarcakat varhatéan a pénzigyi kozvetiték vezetik majd, és kapcsolédo
szolgaltatasokat is nyujtanak az tigyfeleknek. A nigériai eNaira mikodése a pénzligyi
kozvetitbkre épit az lgyfelekkel kapcsolatos szinergiak és a jobb lgyféltamogatasi
rendszerek megvaldsitasa érdekében (CBN 2023).

A lakossagi digitalis jegybankpénzzel kapcsolatosan felmeriilé bankrendszeri koc-
kazatok és azok kezelése

A digitalis jegybankpénz bevezetése nem veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast. A
bevezetés soran felmeriil6 kockazatok kapcsan fontos hangsulyozni, hogy csak a ha-
tékony pénziligyi rendszer garantdlja a monetaris kondicidk optimalis kozvetitését. A

jegybanktorvények az orszagok jelentds részében a pénziigyi kozvetit6rendszer
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stabilitasat is a kdzponti bankok elérendd és fenntartandd céljai kdzott emlitik, a
2008-as valsag ota pedig egyre er6sodik a jegybankok e célok elérését tamogatd esz-
koztara is. Ebbdl kdvetkez6en a jegybank szempontjabdl kiemelten fontos, hogy a
digitalis jegybankpénz ne jelentsen kockazatot a bankrendszer mikodésére.

A DJBP bevezetésével esetlegesen fellépo pénziigyi stabilitasi kockazatok jelentos
részben abbdl adodhatnak, hogy a jegybank az elérni kivant céloktol fiiggoen
kiillonb6z6 — a pénzforgalomhoz és a betétgylijtéshez kapcsolédo — funkcidkat
vehet at a kereskedelmi bankoktdl. Nemzetkozi kutatdsok (Paul Wong és Jesse Leigh
Maniff, 2020) ramutatnak, hogy a DJBP sikeres bevezetésével és elterjedésével
egyltt a bankrendszer lakossagi — és akar vdllalati — Ulgyfelei a fizetési és egyéb
pénzforgalmi tranzakcidik lebonyolitasdhoz, vagy akar megtakaritasaikhoz is a
digitalis jegybankpénzt valaszthatjak a bankbetétek helyett annak tulajdonsagaitol
fliggé mértékben (pl. kamatozas, fizetési lehetéségek). Ez az uUn. dezintermediacio
nyomas ala helyezheti a kereskedelmi bankok tizleti modelljeinek fenntarthatésagat
(Ramon Adalid és szerz6tarsai 2022). A DJBP kialakitasatol fliggéen azonban
jelentésen eltérhet az esetleges banki hatas mértéke: ha a DJBP elsGsorban az
elektronikus fizetések elterjedését tdmogatd kialakitassal valésul meg (pl. online
vagy bolti vasarlasoknal egy uj, kényelmes fizetési lehetdséget biztosit, vagy kedvezd
feltételekkel lehet atutaldsokat kezdeményezni DJBP-ben), akkor nem varhatd a
bankrendszer betétallomanyanak érdemi ataramlasa a DJBP-be. Mig, ha a
folyoszamlakhoz nagyon hasonlé feltételekkel biré, de azoknal vonzébb DJBP kerdil
kialakitasra, ugy széls6séges esetben nagyobb mértékl — de az alabb bemutatott
tobbféle mddon szabalyozhaté — banki betétdllomany is atvandorolhat a
jegybankhoz. A piaci verseny mértékétdl és a betétkiaramlas nagysagatol figgben a
betéteket a bankok akar kevésbé stabil és vélhet6en dragabb piaci vagy kilfoldi
finanszirozassal is helyettesithetik, ami ronthatja a jovedelmez&ségliket, végs6 soron
pedig a hitelkamatok emelésének iranyaba hathat. A kérdéssel foglalkozd
szakirodalom (Jonathan Chiu és szerz6tdrsai 2019) szerint ugyanakkor ennél jéval
enyhébb, akar a hatékonyabb verseny iranyaba kifejtett hatasok is megjelenhetnek.
Ezen kivil a potencialis kockazatok szambavételénél figyelemmel kell lenni arra is,
hogy a DJBP csokkentheti-e a bankok dijbevételét a betétallomanyok és -tranzakciok
esetleges visszaesése miatt, ami a jovedelmez8ségre és t6keakkumulaciods
képességre is hatassal lehet. Hogy milyen kockdazati forgatdkényv valdsulhat meg, az
nagyban flgg attél, hogy a DJBP mennyiségi, arazasi, szabalyozasi kialakitasa sordn a
jegybankok pontosan milyen célok mentén és milyen paraméterekkel alakitjak ki a
DJBP-t, valamint, hogy a bankrendszer kiindulé allapota milyen. Egy helyesen
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kialakitott, banki hatasokra is kell6 figyelmet forditd DJBP megjelenése ugyanakkor
nem veszélyezteti a bankrendszer stabilitasat.

Ezen kockdazatok csokkentése céljabol kiilonféle korlatozasok beépitésével befo-
lyasolhatja a jegybank a megtakaritasi céllal digitalis jegybankpénzben tartott
pénzisszeg mennyiségét. A tartas mennyiségének korlatozasara alapvetéen két el-
méleti lehet6ség jelenik meg az irodalomban. Az els6 esetben az egyéni DJIBP szam-
lakhoz mennyiségi korlatok tartoznak, amelyek egyéni szinten korlatozzak az eszkoz-
ben tarthatod likviditds mértékét. llyen korlatokat tartalmaz a digitalis euro jogsza-
balytervezete is (Eurépai Bizottsag 2023), melynek mértéke a jelenleg tervezettek
alapjan 3-4000 eurd lehet (Panetta 2022). Hasonld mennyiségi korlatok léteznek Ki-
naban is az e-juian nyilvdnos tesztelésében (China Briefing 2022), illetve az MNB la-
kossagi digitalis jegybankpénz pilot projektjében is (a Didkszéf pilot projektben 300
ezer forint a maximum tarthatd 6sszeg). A mennyiséget a tartasi limitek mellett kor-
latozhatja az is, ha a jegybank egy bizonyos 6sszeghatar felett negativ (blintetd) ka-
matokkal ellen-6sztonzi az eszk6z nagyobb igénybevételét. Ezek a megoldasok jelen-
leg hatékonynak latszanak a digitalis jegybankpénz m(ikodtetésébdl fakadod pénzigyi
stabilitasi kockazatok mérséklésére.

A DIJBP kivaltotta esetleges atalakuldas a banki miikodésben a finanszirozasi
modellek ujragondolasat is sziikségessé teheti. A jelenlegi nemzetkozi
szabalyozasok egy sokkhelyzetben is elegendd likviditas fenntartasat és stabil
finanszirozast varnak el a bankoktdl. Bar a tanulmanyok alapjan egyértelmiien nem
allapithaté meg a digitdlis euro bevezetését kovetGen azon bankok aranya (Meller és
Soons, 2023; Vollmar és Wening, 2023), amelyeknél a bevezetést kovetGen is kell6
likviditasi tartalék marad, de a tartasi limitek leszlikitik a bankrendszer szintl
potencialis forrasveszteség mértékét. Azon hitelintézeteknek, amelyeknek a betéti
forrasok vesztesége szlikségessé teszi, lehetévé valik a likviditds egyéb maddon
torténé potlasa (pl. bankkodzi piac, jegybanki forrasok). A valtozéd banki

/////

A kereskedelmi bankok bevonasa a DJBP kozvetitésébe és érdemi szerepiik
megtartdsa a betétteremtésben hozzajarulhat a jovedelmez6ség meg6rzéséhez, az
innovacio erositéséhez és a hatékony hitelezéshez sziikséges
informaciétermeléshez. A DJBP azon kialakitasai, amelyek meg6rzik a piaci
kozvetit6k szerepét a betéti és pénzforgalmi szolgaltatasok nydjtasaban,
kedvezhetnek a szektor jovedelmez6ségének, és a hitelezés hatékony ellatasat is
tdmogathatjak. Ugyanis a bankok szamara az lgyfélbetétek gyljtése informacids és

Uzleti tipusu elényokkel is jar, igy példaul fontos informacios forras hitelbiralatnal a
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jovedelem rendszerességének megitéléséhez, hitelkapcsolatnal az Ugyfél
jovedelmének és fizetési szokdsainak monitorozdsdhoz (MNB, 2021, VII. fejezet). A
DJBP tovabba a meglévd fizetési szolgaltatasok alternativajaként jé kiinduldpontul
szolgalhat az alacsony koltségl fizetési platformok terjedéséhez és a technoldgiai
Ujitdsok bevezetéséhez, példaul a fizetési tranzakcidkhoz kot6d6 programozhatdsag
és okosszerz6dések révén, tovabba az innovativ technoldgidk elfogadottsdaganak
javitdsaval és az Uj technolégidk bevezetésével komoly katalizalé erével birhat a
pénzigyi szektor egészének digitalizacidjara (Faykiss-Szombati, 2021). A
hagyomdnyos, szorosan szabalyozott bankrendszer versenyképességét s
tamogathatja a potencialisan alulszabalyozott nem-banki versenytarsakkal szemben,
ha a kereskedelmi bankok is részesei lehetnek e technoldgiai fejlesztéseknek.

A pénzintézetek bevonasat a digitalis jegybankpénz miikodtetésébe a nemzetkozi
példak egyre nagyobb mértékben tamasztjak ala. A DIJBP bevezetését célz6 projek-
tek vilagszerte a bankrendszer kozrem(ikodésével valdsulnak meg. A vilagon els6ként
bevezetett, jelenlegis mikodd digitdlis jegybankpénz, a bahamai Sand Dollar példaul
kizarélag felhatalmazott pénziligyi szolgaltatokon keresztil érhetd el a felhasznalok-
nak (Sand Dollar Individuals 2023), mikdzben a jegybank a pénzligyi intézményeket
kiszolgald infrastruktirat lGzemelteti. Az Eurdpai Bizottsag altal készitett digitalis
euro jogszabalytervezet a digitalis euro lakossagi szolgaltatasok pénzligyi kozvetit6-
kon keresztul torténd nyujtasat inditvanyozza. A Bank of England a digitalis fontral
készitett 2023. februari konzultacids anyaga a jov6beli eszkdz varhato tulajdonsaga-
iban a lakossagi elérést szintén kozvetitékon keresztil képzeli el.

A digitalis jegybankpénzzel kiboviilnek a lakossag valasztasi lehetSségei

A digitalis jegybankpénz megjelenése egy harmadik pénzforma létrejottét jelenti.
Jelenleg a lakossag alapvetéen a pénz két formajaval talalkozik: az egyik a készpénz,
amely egy kockdzatmentes jegybankra sz6l6 kdvetelés, a masik a kereskedelmi ban-
koknal 1év6 bankszamlapénz. Utdbbi egy digitalis, de magara a kereskedelmi bankra
sz6l6 kovetelés (magdnpénz). A digitdlis jegybankpénz megjelenése egy harmadik
pénzforma elérhetévé valdsat jelentené lakossagi felhasznaldk szamara, hiszen a
jegybankok eddig csak a kereskedelmi bankok szamara tették elérhetévé a jegybanki
kibocsatasu digitdlis pénzt (Un. jegybanki tartalékszamlak). A DIBP bevezetésével a
koézponti bankok kézvetlen a lakossagnak kinalnanak digitalis pénzt, amely igy kiegé-
szitené a mar régebben létez6 masik két pénzformat.

A digitalis jegybankpénz a meglévd pénziigyi infrastrukturaba épiilne be, igy a kész-
pénz szerepe is megmarad. A DJBP nem veszélyeztetné a meglév6é pénzigyi
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infrastrukturat, ami azt jelenti, hogy a mai pénzformak —a bankszamlapénz és a kész-
pénz—a jov6Bben is valtozatlanul elérhet6k maradnak. A készpénz, mint fizetési alter-
nativa a digitdlis jegybankpénz megsziiletése utan is forgalomban lesz, hiszen a jegy-
bankoknak mindaddig kotelez biztositani a készpénzt, amig iranyaban kereslet mu-
tatkozik a gazdasagban. A fejlett gazdasagokban (Global Payments Report 2023) sza-
mos tarsadalmi csoport tdmaszt igényt a készpénz irdnt, igy varhatéan a készpénz
irdnti fogyasztdi igény hosszabb tavon is fennmarad. A digitalis jegybankpénz létre-
jottével az lgyfelek egy Uj alternativat kapnak a kezlikbe a mindennapi pénzhaszna-
latuk lebonyolitasahoz.

A lakossdgi digitdlis jegybankpénz az eddig megjelent elképzelések szerint a leg-
gordiiléekenyebben pénziigyi kdzvetitékkel egyiittmiikédve valdsithato meg. A la-
kossdgi fizetési szokdsok valtozdasa miatt a tarsadalmi igény a jegybankpénz digitalis
vdltozatdnak megjelenése felé mutat (BIS 2022 és 2023). A lakossdgi digitdlis jegy-
bankpénz miikddtetésébe bevont pénziigyi kbzvetd rendszernek szamos elénye van
a tisztdn jegybankok dltal miikéddtetett rendszerekkel szemben. A felhaszndlok sza-
madra nem jelentene lényegi vdltozdst a személyes adataik kezelésének jelenlegi he-
lyét és maodjat illetéen, mindemellett a pénziigyi kbzvetité-rendszer stabilitdsanak to-
vabbi fenntartdsat is garantdlhatja. A lakossdgi digitdlis jegybankpénzek hatékony
bevezetése tehdt a nemzetkozi tapasztalatok alapjan a jegybankok és a pénziigyi
rendszer szereplbinek egylittmiikddésében létrehozott és lizemeltetett rendszer mel-
lett képzelhetd el a jelenlegi struktura fenntartdsanak igénye mellett. Ezt a mikodeési
modellt szamos nemzetkézi projekt és elméleti kutatdsi anyag is aldtamasztja.
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