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Hogyan 6rizhet6 meg a monetaris szuverenitas a digitalis platformok koraban?

Napjainkban a digitalizdcio az élet minden tertiletén jelen van, és a hozzd kapcsolodo
technoldgiai innovdciok a pénziigyi szektorba is uj kihivdsokat, termékeket,
szolgdltatdsokat, elérési csatorndkat, nem utolsésorban pedig uj szerepléket hoztak
az elmdult évtizedben. A platformszolgdltato technoldgiai dridsvdllalatok, az un.
BigTech-cégek egyre aktivabbak a pénziigyi szolgdltatdsok piacadn is. Bar az dltaluk
hozott djitdsok, a folyamatok automatizdldsa és egyes szolgdltatasok kénnyebb
hozzdférhet6sége szamos elénnyel jarnak, a mégdttes cégstrukturdk kiéplilése és a
BigTech-modell miikédése jelentds kockdzatokat is hordoz magdban. gy példdul
toredezettebb fizetési hdalozatok johetnek létre, melyek kevésbé dtlathato drazdst és
adatkezelést, a  felhaszndlok szamdra pedig magasabb  kéltségeket
eredményezhetnek. E hdldozatok tovabbd csak kézvetetten reagdlnak a monetdris
kondiciok vdltozdsdra, ami gyengitheti a monetdris transzmissziot, és igy a
jegybanki infldcios cél elérésének hatékonysdgdt. A fenti kockdzatok kezelése
részben a pénziigyi szabdlyozds feladata lehet, részben pedig a meglévd
infrastrukturdlis modellek dtgondoldsat igényelheti. EI6bbi teriileten szamos
lehetséges megoldds dllhat rendelkezésre, utobbi teriileten pedig fontos szerepet
kaphatnak a digitdlis jegybankpénzek is.

Jelen irds a digitalis jegybankpénzt (DJBP) bemutaté cikksorozatunk negyedik része.
Az els6 irasunkban bemutattuk a DJBP altalanos el6nyeit és a jovO pénzlgyi
rendszerében betoltott lehetséges szerepét. A masodik részben az Uj fizet6eszkdz
monetaris politikai vetililetével foglalkoztunk, mig a harmadik cikkben a pénziigyi
stabilitasi aspektusait jartuk koral.

A digitalis platformok terjedése és a BigTech-miikodés sajatossagai

Az egyre hatékonyabb digitadlis megoldasok lehet6évé teszik olyan nagy, tomegesen
elérhetd, kényelmes szolgaltatdsokat kindlo digitdlis platformok létrejottét, melyek
a hadldzati hatas kihasznalasdban és erGsitésében érdekeltek. Az igy létrejott
BigTech-cégek mikddésének kozéppontjaban az adat all. A halézati hatasnak
koszonhetben a BigTech-platformok rendkiviil gyorsan tudnak Uj piacokra belépni és



novekedni (1. dbra); rajtuk egyre tobb felhaszndld jelenik meg, akik a platform
hasznalata soran egyre tobb adatot generdlnak. Ennek professzionalis
feldolgozasabdl és mesterséges intelligenciat, gépi tanuldast is alkalmazo
elemzésébdll fakaddan a platform még szélesebb kord és még jobb, egyre
komplexebb és egymdssal Osszefonddd szolgdltatdsokat képes nyujtani, ezdltal
pedig U] felhaszndldkat magahoz vonzani. Ez a korforgasos jelenség végs6 soron
tovabb er6sod6é haldzati hatdsokhoz vezet, még tovabb novelve a BigTech-
cégcsoport tagjai részére elérheté adatvagyont és a felhasznaldi bazist, igy
versenyelényt biztositva a cégcsoportnak.

1. abra: Egyes technoldgiai nagyvallalatok drbevételének alakuldasa 2008 és 2022
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A BigTech digitalis szolgaltaték minél zartabb rendszerek kialakitasara torekednek,
hogy sajat feltételeik szerint szabhassak daraikat és fejleszthessék szolgaltatasaikat.
Ez a trend szamos teriileten megfigyelhet6, Hendrikse és szerz6tarsai (2018) tobbek
kozott az Apple példajat emelik ki, amely termékei és szolgaltatasai korét olyan



formaban igyekszik kialakitani, hogy azok mas rendszerekkel ne, vagy csak szigoruan
szabalyozott és az Apple altal kvazi egyoldalian meghatarozott feltételek mentén
legyenek interoperabilisak. Igy a fogyasztok a termék hasznalata kézben csaknem
kizdrdlag az Apple szolgaltatasait vehetik igénybe. Az Apple és a tobbi nagy
platformszolgaltatdé (Amazon, Meta [Facebook], Alphabet [Google], Microsoft)
kozos jellemz6je, hogy mar megjelentek és egyre jobban terjeszkednek a pénziigyi
szolgdltatasok piacan is, ezért a m(ikodésik altal hordozott kockazatok feltarasa és
kezelése nélkilozhetetlen a pénziigyi rendszer stabilitdsa és a monetaris
szuverenitds megG6rzése érdekében.

A digitalis platformok kockazatai

A BigTech-cégek egyes megoldasai mar csak a potencialis Ggyfélbazis mérete miatt
is jelentds pénzligyi stabilitasi, fogyasztovédelmi, adatvédelmi, versenyjogi, sét,
monetaris politikai kockdzatokat is hordozhatnak. A kiilonb6z8 (pénziigyi és nem
pénziigyi) szolgaltatdsok nyujtasabdl és 0Osszefonddasabdl szarmazd adatok
keresztértékesitése és kontrollalatlan, cégcsoporton beliili felhasznalasa potencialis
versenytorzulast okoz. Emellett mas kockazatok is megjelenhetnek. Elég csak arra
gondolnunk, hogy egy BigTech vallalat egyszerre biztosithatja az alapvetd
m(ikodéshez szikséges kritikus technoldgiai (pl.: adatkezelési, -tarolasi)
infrastrukturat a pénzigyi intézményeknek és nyujthat vellik egylttmikodésben
pénzigyi szolgaltatast lakossagi lgyfeleknek. Erre példa a Goldman Sachs és az
Apple kozos projektje, az Apple Card és a hozza kapcsoldodd megtakaritasi szamla. A
BigTech-csoporttdl valé ilyen mértékd fliggés jelent6s mikodeési, kiberbiztonsagi és
reputacios kockazattal jarhat a hagyomanyos pénzigyi szerepl6k szamara, amellyel
kapcsolatos nehézségeket mar a példaban szerepl6 szolgaltatast nyujté Goldman
Sachs vezetdi is jeleztek mar.

A digitalis platformok monetaris politikai kockazatai

Monetaris politikai szempontbdl a BigTech platformok altal jelentett
legkozvetlenebb kockazat a stablecoinok elterjedése. Egy ilyen, nagy haldzati
hatassal és széles felhaszndldi bazissal rendelkez6 6koszisztéman kibocsatott, az
Ugyfelek altal gyorsan, olcsén és hatarokon ativeléen is mozgathato stablecoin akar
uralkodoéva valhat a digitalis fizetések terén. Egy ilyen megoldas akar a pénzigyi
rendszer széttoredezéséhez és a dollarizacié egy uUj formdjahoz, az un. ,diem-



izdcidhoz”! is vezethet (BIS 2023). Ez a fajta toredezettség potencidlisan egy orszag
fizet6eszkozének elszamolasi egység-szerepét és monetaris szuverenitdsat is
sértheti, ha tul elterjedtté valik a gazdasagi szerepl6k korében, és hattérbe szoritja
a hazai valutat (Das és szerz6tarsai, 2023).

A fentieken tul szamos egyéb, monetaris politikai szempontbdl relevans kockazat
merilhet fel. A platformok miatt |étrejové zart 6koszisztémaknak inflaciét gyorsitd
hatasai is lehetnek, valamint a monetaris transzmissziot is befolyasolhatjak.

Gyenglilé kamatcsatorna

Az olyan, nagy, a haldzati hatasbdl profitalé platformok, mint példaul az Amazon, a
bankokhoz hasonldan hiteleket nyujthatnak vallalkozasoknak. Mivel szélesebb kord
adatokkal rendelkeznek tgyfeleikrél, alacsonyabb koltséggel tudnak hitelezni, igy
potencialisan vallalatok szélesebb korének tudnak pénzigyi szolgaltatasokat
nyujtani, ami er@siti a pénziigyi bevondst és el6nyos lehet a piac szdmara (Croxson
és szerz6tarsai, 2022).

Bar a jelenlegi, vilagszerte tapasztalhatd monetaris szigoritasi ciklusban szamos tech
vallalat tevékenysége racionalizasara torekszik (Streitfeld, 2023), a legnagyobb
platformok sajatosan magas likviditasi tartalékkal rendelkeznek (f6leg gyorsan
atvalthatdé amerikai kincstarjegyek és magas készpénzallomany) (Michon és
Hyppolite, 2018), ezdltal nagy a mozgasterik Uj, sajat pénzlgyi termékek
kialakitasara és a kuls6 kamatkornyezett6l némileg eltér6 maodon alakitani
szolgaltatasaik feltételeit. Az Apple példaul az elmult 6t évben csokkentette a
hosszulejaratu kotvények aranyat a mérlegében, és az igy rendelkezésre allo
készpénztdbblet nyujtotta mozgdasteret tobbek kozott Uj pénzigyi szolgaltatdsok
inditdsara forditja, mint példaul a Buy Now Pay Later (BNPL) tipusu hitelezés (Apple
Pay Later) (Cyran, 2023).

Ez a BNPL-tipusu vonzé, tehat a felhaszndlok szamara minél olcsébb hitelezés a
hagyomanyos pénzligyi rendszerben is jelenlevd 0 szazalékos aruvasarlasi hitelekhez
hasonldéan hitelfelvételre 6sztonzi a felhasznaldkat, de jelent6s elénye, hogy
kdnnyebben, a mindennapokban hasznalt digitalis eszk6zokon keresztil s
hozzaférhet6. Ennek eredményeképpen globalisan jelentésen emelkedik a BigTech
platformokon keresztll ilyen hiteleket felvev6k szdma. Ez novelheti a lakossag

1 A Facebook (Meta) korabbi Libra (Diem) kezdeményezésével kapcsolatban Idsd: https://www.diem.com.



eladdsodottsagat, ami emelkedd kamatok esetén vagy kedvezétlen gazdasagi
kdrnyezetben rendszerszint(i kockdzatot jelenthet. Tovabba egy ilyen termék akar
szigord monetdris kondiciok (magas kamatkornyezet) mellett, a gazdasagi ciklus
leszalld agdban is megjelenhet (pl. az Apple Pay Later 2023 dprilisdban valt
elérhet6vé az Egyesilt Allamokban). llyen esetben kiilsé sokkok a ciklus
elmélylilését okozhatjak példaul a nagyobb mértékben emelked6é hitelek
nemteljesitévé valdsa miatt. Ezek a potencidlis hatdsok végsé soron karosak
lehetnek a felhasznaldk szamara.

A hagyomanyos pénzlgyi rendszer szerepl6i esetében ezt a hatdst a jegybank a
monetaris kondicidk és jegybanki eszkdztar alakitasan keresztll mérsékli. A digitalis
platformszolgaltatéknal azonban a jegybank a kozvetlen partnerkori kapcsolat
hidnya miatt csak mérsékeltebben képes befolyasolni a pénzigyi termékek
kondicidit. igy mig a monetaris politika képes a gazdasagi ciklusokkal parhuzamosan
valtoztatni a banki termékek feltételein a monetaris kondiciok alakitdsaval, erre a
platformszolgaltatok esetében csak kdzvetett lehet6sége van. Emellett szabalyozoi
oldalrdl is mutatkoznak egyensulytalansagok. Példaul az olyan hagyomanyos
pénzigyi szerepl6knek, mint a kereskedelmi bankok, valtozatlanul meg kell felelnilik
a szabalyozd hatdsag dltal tamasztott feltételeknek, a BigTech platformoknal
azonban bonyolultabb a helyzet. Szdmos platform esetében lehetséges az altala
nyujtott, konkrét pénziigyi szolgaltatast szabalyozni (példaul az Amazon esetében az
atutalasokra vonatkozd szabalyokat érvényesiteni), hiszen a szolgdltaté a meglévé
pénzligyi szabalyozas hatalya ala tartozik. Azonban a kereskedelmi bankokéhoz
hasonld, atfogd prudencidlis szabalyozasok mégsem |éteznek az egész BigTech-
cégcsoportra vonatkozdan (Bains, 2022).

Gyenglild hitelcsatorna

Szamos kilonbség van a digitalis platformok és a tisztan hagyomanyos pénzlgyi
szolgéltatdk (pl.: bankok) &ltal nyujtott hitelek kozott is. Igy példaul a digitalis
platformok tobb lgyfél szamara hitelezhetnek kisebb értékben és rovidebb lejarati
idével. Tovabba, mig a bankok egyes hiteleket csak fedezet ellenében nyujtanak,
addig a platformok fedezetet altalaban nem kovetelnek meg, és a hitel vissza nem
fizetését a nemteljesitéshez fliz6d6 jogkovetkezmények mellett a platformrél vald
kizardssal blintethetik (De Fiore és szerz6tdrsai, 2023). A hitelcsatorna esetében két
okbdl is sériil a monetaris transzmisszid hatasa a BigTech platformokon:



e Egyrészt bar monetaris lazitds esetén a hitelkinalat a kereskedelmi
bankokénal jobban né a tech platformokon, monetaris szigoritas alatt
azonban a platformok hitelezése kevésbé lassul, mint a kereskedelmi bankoké
(Huang et al., 2023). lly médon mig lazitds esetén a BigTech hitelezés erdsiti,
addig szigoritas esetén gyengitheti a monetaris transzmissziét. Ennek oka,
hogy a BigTech platformok alacsonyabb koltséggel képesek hitelezni, mivel a
kereskedelmi bankoknadl tobb informacidhoz férnek hozza a hitelfelvevékrél.
Ennek segitségével nagyobb pontossaggal képesek el6rejelezni a
hitelkockazatokat.

e Masrészt fontos a BigTech hitelezés esetében a fedezet hidanya. A banki hitelek
fedezetéll szolgdld eszkdz (pl.: ingatlan) értéke korreldl a helyi gazdasag
allapotaval, mig a platformok altal nyujtott fedezetlen hitelek esetében nincs
ilyen kapcsolat, és a hitelezést els6sorban a platform altal kilonboz6
eljarasokkal az Ugyfelekrdl készitett mérdszamok befolyasoljak. Ennek
eredményeképpen a BigTech platformok hitelezése kevésbé reagal az
Ugyfelek tagabb gazdasagi kornyezetére, ami pénzligyi stabilitasi szempontbol
kedvezd, de a monetaris transzmisszidt gyengiti. Ennek oka, hogy valtozatlan
feltételek mellett nagyobb szigoritas sziikséges az inflacio mérsékléséhez (De
Fiore és szerz6tdrsai, 2023). Ebbé6l kovetkez6en a hitelcsatorna részét képezé
mérlegcsatorna hatasa is gyengll, azaz a hitel fedezete értékének
megvaltozasa, ami a bankok esetében hatassal bir a hitelezésre, a platformok
esetében kevésbé jelentds. Ez tovabb mélyitheti a fent emlitett hatasokat és
gyengitheti a monetaris transzmissziot.

Gyenglil6 szuverenitas

A fentiek mellett egy tovabbi kockazat a BigTech platformok esetében a monetaris
szuverenitdsra gyakorolt hatds. Egy dllam monetdris szuverenitasa az a képesség,
hogy monetaris iranyitasi eszkdzokkel megvaldsitsa gazdasagpolitikai céljait
(Horvath, 2022). Ezt altalaban szamos eszkoz, példaul az 6ndllé monetaris politika
és a nemzeti valuta biztositjdk. Amennyiben egy kilfoldi platformszolgaltatd egy
orszagban kiugréd népszer(iségre tesz szert és a pénzforgalom jelent6s részét
bonyolitja, Ugy a monetaris szuverenitas sérul, mivel az ilyen platformszolgaltatdk
pénzigyi termékeinek kondicidira a jegybank nem tud kozvetlenil hatni.



Hosszutavon egy ilyen helyzet oda vezethet, hogy a gazdasag sériilékenyebbé valik
a sokkokra és a jegybankok kevésbé autondm maddon tudjak folytatni monetaris
politikdjukat. Ezért egy allam stratégiai érdeke, hogy minél hatékonyabb, sajat
valutaban elszdmold infrastrukturdkat mdkodtessen a monetdris szuverenitds
megdbrzése érdekében.

A jegybank egyik lehetséges valasza: a digitdlis jegybankpénz

Szamos intézmény és kutatd vizsgalta, hogy a fent vazolt problémakkal szemben a
jegybankoknak milyen mddon Iéphetnek fel egy nyitottabb, a jelenleginél is
hatékonyabb pénziigyi rendszer és a fogyasztok védelme érdekében. Szdmos
lehetséges megoldast dolgoztak ki, mind a meglevé szabalyozdi eszkoztar
segitségével, mind Uj eszkozok alkalmazasat vizsgalva. Ezekre a kockazatokra a
jegybankok szamos valaszt adhatnak akdar a mar l|étez6 szabalyozdi eszkdztar
keretében, akar Uj eszkozok felhasznaldsaval. A kovetkez6kben azt mutatjuk be,
hogy a digitdlis jegybankpénz, mint Uj eszkéz, milyen modon nyujthat megoldast a
fenti problémakra. Egy javaslat a BIS altal leirt koz6s, a hagyomanyos pénzlgyi
rendszer szereplGit és az Uj digitalis pénzligyi szolgaltatdkat egyarant magaba foglalo
—az intézmény altal “unified ledger”-nek (Bank for International Settlements, 2023)
nevezett egyesitett, kozos f6konyvrendszer. Egy ilyen rendszer potencialisan az Uj,
innovativ technoldgidk (pl. tokenizacid) elényeinek kihasznaldsaval csokkentheti a
kiilonb6z6, jelenleg egymas mellett, zartan mU(koéd6 Okoszisztémak és
eszkozosztalyok kozotti atjards koltségét. Emellett biztosithatja a jegybank
szabalyozdi szerepét és a monetaris transzmisszio hatékonysagat, mert
kdzvetlenebb kapcsolat johet Iétre a jegybankok és a BigTech platformok kdzott.

A digitalis jegybankpénz, mint barki szdmara ingyenesen hozzaférheté fizetési
eszkdz lehetne egy ilyen, ko6z0s, azonnali elszamolast biztositd Okoszisztéma 6
elszamoldegysége. Ez élénkitheti a szolgaltatdk kozti versenyt azaltal, hogy csokkenti
a belépési koltségeket, és tobb szolgdltatd szamara teszi lehetévé a jegybank altal
ellen6rzott infrastrukturaban pénziigyi termékek Iétrehozasat, ezaltal tdmogatva az
innovaciot. Egy ilyen rendszer varhatdan a megoldas része lehet majd, ugyanakkor
nem feltétlendl jelent teljeskdrl megoldast. Valamint elméleti szinten egy ilyen
kozos platformon is kialakulhatnak elszigetelt rendszerek, de a kdzos rendszer
technoldgiai oldalrél tdmogathatja a problémak kezelését.



Mindemellett szdamos eszkoz — igy példaul kotvények, részvények vagy betétek akar
tokenizalt formaban — kerillhetnek egy koz6s platformra. Egy ilyen rendszerben
kevesebb kozvetitére van sziikség, mint a mai rendszerben, ami feltételezhet6en
alacsonyabb koltségeket eredményez. Tovabbd a kdzos szabalyozdi standardok
megteremtését is lehet6vé teszi, ezzel elGsegitve a pénzigyi szolgaltatdsok
atlathatdésdagat, jobb szabalyozdsat és hatékonyabb miikodését. Emellett egy sajat
digitalis jegybankpénz-rendszer lehetGséget teremt egy adott gazdasagi kozosség
szamara sajat fejlesztésl, belsd szabalyozd altal ellenérzott, nem kulféldi
kartyahalézatok és fizetési szolgdltatoktol fliggs infrastruktura létrehozasara.
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