Gyongyosiné Dardczi Dora — Kollarik Andras:

A digitalis jegybankpénz és a monetaris politika: Hogyan segiti a digitalis jegy-
bankpénz az inflacio elleni kiizdelmet?

A digitdlis jegybankpénzrél szolo cikksorozatunk mdsodik részében az ujfajta pénz-
forma és a monetadris politika, illetve az infldcio 6sszefiiggéseit mutatjuk be. A digi-
tdlis jegybankpénz kényelmes haszndlatabdl és potencidlisan kamatot fizeté jellegé-
bél addéddan elbsegitheti a piaci drak stabilizdldsat. E két tulajdonsdg csékkenti an-
nak a veszélyét, hogy egy kiilféldi pénz, amelynek a kondicidira nincsen befolydsa a
hazai jegybanknak, spontdn elterjedjen egy gazdasdgban. Emellett a digitdlis jegy-
bankpénz kiilbnbdz6 csatorndkon keresztiil hatékonyabbd tenné a pénziigyi folyama-
tok jegybanki szabdlyozdsdt. Igy a kézponti bank kénnyebben el tudnd érni elsédleges
céljat, az arstabilitdst.

A digitalis jegybankpénz (DJBP) hozzajarulhat az arak stabilizalasahoz. A digitdlis
jegybankpénz amellett, hogy kényelmi szolgaltatasokat nyujtana a felhasznaldk sza-
mara, kamatot is fizethet a tulajdonosainak. A kényelmi és a kamatozé tulajdonsag
nem csupan a pénzt hasznalé emberek és vallalatok szamara kedvez6, hanem az 6sz-
szes gazdasagi szerepl6nek is, ugyanis lehet6évé teszi, hogy a termékek és szolgalta-
tasok arai stabilabbak legyenek. Az 1. abra foglalja 6ssze, hogy a DJBP milyen mdédon
jarul hozza a stabilan alacsony inflaciéhoz. A DJBP egyrészt segit megdrizni a sajat
hazai pénzt (monetdris szuverenitds), masrészt megkonnyiti a sajat pénzrendszer ira-
nyitasat (hatékony monetaris politika). A kett6 egylittesen lehet6vé teszi az arstabi-
litas elérését és fenntartasat. Ha pedig a hazai pénz értékalld, akkor a gazdasagi sze-
repl6k nagyobb eséllyel hasznaljak azt a kés6bbiekben is, igy hosszu tavon is biztosi-
tott a sajat pénz fennmaradasa.

Az arstabilitas elengedhetetlen a fenntarthato, stabil gazdasagi novekedéshez, se-
giti a jovSbeli dontések tervezését, kiszamithatésagot teremt. Arstabilitds esetén
az aruk és szolgaltatasok arszinvonala stabilan alacsony, de pozitiv litemben emel-
kedik. Ezzel szemben a magas inflacid megndveli az atarazasi és tranzakcios koltsé-
geket, a jovedelmek nem szandékolt Ujraelosztasat okozhatja, zavarja az arak infor-
macid tartalmanak kinyerését, és igy a kereslet és kinalat valtozasainak értékelése
torzul, akaddlyozva ezzel az er6forrdsok hatékony felhaszndlasat. Lathatd tehat,
hogy a jegybank els6dleges mandatuma — az arstabilitas elérése és fenntartasa —a
gazdasagi szereplok k6zos érdeke. Magyarorszagon az arstabilitast a 3 szazalékos
kozéptavu inflacids cél elérése biztositja, amelyet a Magyar Nemzeti Bank monetaris



politikai eszkozeivel, koztiik normal koriilmények kozott els6sorban a kamatok alaki-
tasaval ér el. De hogyan befolydsolja a kamatok megvaltoztatasa az inflaciét? Ez a
folyamat a transzmisszidés mechanizmus, ahol a kamatpolitika tébb csatornan keresz-
tul segiti az inflacids cél elérését.

1. dbra: Hogyan segiti a digitdlis jegybankpénz az infldcio elleni kiizdelmet?
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A jegybanki kamatlépések tobb csatornan keresztiil fejtik ki hatasukat a gazda-

szuverenitas

sagra. A harom legfontosabb transzmisszids csatorna a kamat-, az arfolyam- és a va-
rakozasi csatorna (Balogh et al. 2017). Ha a gazdasag tulfltottsége, az arszinvonal
emelkedése tapasztalhatd, a jegybank megemeli az alapkamatot. Az alapkamat-
emelés kovetkezményeként emelkednek a bankkézi kamatok is, ami befolyasolja a
fogyasztasi, megtakaritasi és beruhazasi dontéseket: a megtakaritas a magasabb ka-
matok mellett relative vonzébba valik, a termékek és szolgaltatasok iranti kereslet
csokken, a hitelek kamatterhei emelkednek, ami visszafogja a beruhazasokat (kamat-
csatorna). Ezaltal enyhil a gazdasag tulflitottsége, mérséklédik az inflaciés nyomas.
A jegybanki kamat emelkedése valtozatlan befektetéi megitélés mellett t6kebe-
aramlast is generdl, ami erdsiti a forint arfolyamat. A forintarfolyam elmozduldsa
egyrészt a nettd exporton keresztil keresleti oldalrél hat az inflacidra, masrészt koz-
vetlenll befolydsolja az importalt termékek forintban szamolt arszinvonalat (arfo-
lyamcsatorna).

Ha a monetaris politika arstabilitas melletti elkotelez6dése kell6en hiteles, akkor a
gazdasagi szerepl6k arazasi és bérezési dontéseiknél azzal szamolnak, hogy az
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inflacio k6zéptavon a jegybank céljanak megfelel6en alakul. Ebben az esetben az
inflacids varakozasok ,horgonyzottak”, ami elengedhetetlen feltétele a tartds arsta-
bilitasnak, és kedvez6tlen sokkok esetén megkonnyiti az inflacid visszatéritését a cél-
hoz (varakozdsi csatorna).

Az arstabilitas elérését segiti a monetaris szuverenitas, ami alatt egy orszagban a
pénznem szabad kijel6lését, a szabad monetaris politikat és a hazai pénzben tor-
ténd elvi korlatlan pénzteremtést értjiik (IMF 2006). Jelenleg a korabbinal nagyobb
veszély fenyegeti az allamok monetaris szuverenitasat, hiszen nemcsak a hagyoma-
nyos kilfoldi pénzek elterjedése, a dollarizdcié, hanem a kriptoeszk6zok (amelyek
mint példaul a bitcoin, funkcidikat tekintve nem mondhatdk pénznek) megjelenése,
valamint mas orszagok altal varhatdan kibocsatott digitalis jegybankpénzek, azaz a
digitalis dollarizacid is kockdzatot jelent (Horvath és Horvath 2021). Ezekre a veszé-
lyekre egy lehetséges valasz lehet a DJBP bevezetése (Horvath 2022).

A monetaris szuverenitas hatékony monetaris politikaval parosulva biztosithatja
az arstabilitast. Az arstabilitas elvben elérhetd sajat pénzzel és kulfoldi pénzzel is.
Ugyanakkor egy sajat pénz hatékony monetaris politikaval parosulva kedvezébb le-
het, mintha megfontolt tervezés és bevezetés nélkil elterjedne egy kilfoldi pénz
(spontan dollarizacid). Ahhoz, hogy elkeriljik a spontan dollarizaciét, biztositani
sziikséges a monetaris szuverenitast, és jol mikdds, hatékony monetaris politikara
van szlikség. Ekkor elérhetd az arstabilitas, és ez pozitivan visszahat a monetaris szu-
verenitasra, hiszen az emberek szivesebben hasznaljak az értékallé hazai pénzt.

Egy kamatot fizet6 DIBP tobb madon is javithatja a monetaris politika hatékonysa-
gat (Kdczian et al. 2022).

1. Kozvetleniil megvaldsuld monetaris politika. Ha a jegybank kamatot fizetne a
DJBP-re, azzal részben kozvetlenil képes lenne meghatarozni a befektetdk,
megtakaritdk altal érzékelt kamatot. igy a jegybanki kamatlépések a DJBP-n
keresztilil gyorsabban befolyasolhatjak a fogyasztasi-megtakaritasi-befektetési
dontéseket.

2. Szélesebb korben érvényesiilé monetaris politika. A DJBP révén a tarsadalom
szélesebb kore bekapcsolddhatna a pénziigyi rendszer vérkeringésébe. Akik-
nek jelenleg nincsen bankszamlajuk, azok fogyasztdsi-megtakaritasi dontése-
ire egy j6 min@ségl alternativ pénzformaval, egy kényelmes, olcsé és kama-
tozé DIBP-vel a jegybank hatdssal lenne.
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3. Hatasosabb monetaris politika. Ha a pénztulajdonosok azzal szembestilnének,

hogy a készpénz és a bankbetét mellett mar kamatozé DJBP-ben is tarthatjak

pénziket, akkor jo eséllyel szivesen helyeznének at készpénzt és betétet a ked-
vez6bb kamatozasu DJBP-be. Ez a kereskedelmi bankokat arra késztetheti,

hogy 6k is hasonldan kedvezé feltételeket szabjanak a betétjeikre. Tehat a be-

téti kamatok emelkednének, és a DJBP kamata egy kiisz0bo6t jelentene a betéti

kamatok szdmara, és a DJBP-n kivili kamatkondicidkra is nagyobb befolyasa

lehet a jegybanknak.

Rugalmasabb monetaris politika. A jegybanki alapkamat mellett megjelenne a

DJBP kamata is, egy Uj eszkdz, amellyel a jegybank rugalmasabban befolyasol-

hatja a gazdasag alakulasat.

a. Célzott monetaris politika.

A jegybank jobban szétvalaszthatja a monetaris politika hatasat a
beruhdzasokra és a fogyasztasra. A beruhazasokat az alapkamat-
tal, mig a fogyasztast a DJBP kamattal tudnd befolydsolni. Ez ak-
kor lehetséges, ha alacsony a verseny foka a bankrendszerben
(Andolfatto 2021, Chiu et al. 2022). llyenkor egy kamatozé DJBP
bevezetésével a fogyasztast alakitd betéti kamatok megemelhe-
t6k anélkil, hogy a beruhazasokat meghatarozé hitelkamatok no-
vekednének.

. Ajegybank jobban kilénvalaszthatja a monetaris politikai hataso-

kat a devizaarfolyamot és az inflaciot illet6en is (George et al.
2022, Kumhof et al. 2023). Ha a kdzponti bank optimalisan va-
lasztja meg az alapkamatot és a DJBP kamatot, akkor stabilabb
devizaarfolyam mellett lehet képes elérni az inflacids céljat,
mintha nincsen DJBP a gazdasagban.

b. Piaci anomalia felszamolasa. Ha a bankok betéti piacan alacsony szint(

a versengés, am a hitelpiacon jelent8s verseny van, akkor mind a betéti,

mind a hitelkamatok nyomottak lesznek. Az is el6fordulhat, hogy a hi-

telkamat a jegybanki alapkamat ala kertl, ami kockazatmentes profit le-

het6ségét nyitja meg a magangazdasag szamara. Ez a nyereség azonban

veszteséget jelent az allam, és ezen keresztlil az adofizet6k szamara.

llyen helyzetben egy kamatozd DJBP-vel egylitt ndvelhet6 a betéti és

hitelkamat, amivel az anomalia megsziintethetd. A piaci anomalidk egy
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része ugyanakkor digitalis jegybankpénz nélkil is orvosolhaték, szamos
esetben azonban hatékony segitséget jelenthet az eszkdz bevezetése.

A DJBP kamatozasa a monetaris szuverenitast is érinti. Egy kamatozo pénzt altala-
ban szivesebben tartanak az emberek, igy ha egy kilfoldi pénz elterjedése belféldon
veszélyeztetné a monetaris szuverenitast, akkor a jegybank egy kamatozé DJBP kibo-
csatasaval teheti vonzdbba a hazai fizet6eszkozt a kilfoldivel szemben. Kumhof et al.
(2023) elméleti modelljében kimutatja a DJBP kamat hatasat a pénzmennyiség bel-
foldon, illetve kalfoldon kibocsatott részeire, és azt taldlja, hogy a nagyobb DJBP ka-
mat els6sorban a hazai pénz mennyiségét noveli, de kis részben csdokkenti a kilfoldi
pénz allomanyat is. gy a kétféle pénztdmeg egymdshoz viszonyitott ardnya kedvezé
iranyba mozdul.

A DJBP a kamatozas mellett kényelmi szolgaltatasokat is nyujthatna, amelyek szin-
tén jotékony hatasuak a monetaris politikara (Garratt et al. 2022). A DJBP mint cse-
reeszkoz elterjedtségét javithatja példaul a fizetések gyors feldolgozasi sebessége,
vagy hogy Uj platformokhoz és szolgaltatasokhoz lehetne hozzaférni altala harmadik
fél fizetési szolgaltatokon keresztil. De a személyes adatok is nagyobb védelemben
részesulhetnek, hiszen a jegybanknak nem szandéka profit célbdl kihasznalni a fo-
gyasztok fizetési adatait, szemben a piaci szerepl6kkel. Egy kényelmesen hasznalhaté
DJBP mint Uj versenytars szintén megndvelné a kereskedelmi banki betéti kamato-
kat, ezzel javitva a monetaris politika hatékonysagat. Valamint a jé min&ségl DJBP
arra 0sztonozné a kereskedelmi bankokat, hogy maguk is fejlesszék a betéteikhez
kapcsolddd szolgaltatasaikat. Az igy kialakuld modern pénzrendszer ellenalldbb lehet
a kulfoldi pénzek jelentette kihivasokkal szemben.

A DJBP segitheti a stabil és alacsony inflacios kdrnyezet biztositasat, am korilte-
kintés indokolt az alkalmazasa soran. Ha a pénz mai kamatmentes formai helyett
kamatozo DJBP-t tartanak az emberek, akkor a magasabb hozam jobban védi 6ket az
inflacioval szemben. Emellett a DJBP nyujtotta kényelem és kamatozas tamogathatja
az arstabilitas elérését és fenntartdsat a sajat pénz megtartdsan és kibocsatasanak
hatékony szabdlyozasan keresztiil. Mindemellett a DJBP megjelenése nem jelenti a
kordbbi pénzformadk eltlinését, minddssze a felhasznaldk szamara egy Uj valasztasi
lehet&séget biztosit majd. A felhasznalék azonban valtozatlanul szabadon donthet-
nek majd arrdl, hogy egyes élethelyzetekben mely pénzformat részesitik majd elény-
ben. Ugyanakkor a kamatozé DJBP kibocsatasa nem mentes a kockazatoktol. A jegy-
bank egy Uj teriletre Iép, és a monetaris politika hatékonyabb DJBP-vel, ezért
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ovatosan kell eljarni a DJBP kamat meghatdrozasanal. Az uj teriilet fokozatos feltér-
képezését segitheti a DIBP fokuszalt kor szdmara elérhetd biztositasa — példaul az
MNB didkokra és szlileikre fokuszalo Diakszéf pilot projektjének keretében — vagy az
eszkdz hasznalatara vonatkozé aggregalt, az Ggyfelek személyes adatait nem tartal-
mazo informaciok gydjtése példaul kérddivek formajaban. A monetaris politika mel-
lett a pénzligyi stabilitast is 6vezik kockazatok, amelyeket a cikksorozat harmadik ré-
szében fejtiink ki. Osszességében ugy gondoljuk, hogy a DJBP mint Ujfajta fizets- és
megtakaritasi eszkdz, a hozza tartozé kamattal egyiitt bévitené a lehetGségeket a
gazdasag egésze szamara, és igy hozzajarulhat a tarsadalmi jolét ndvekedéséhez.
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