Kiss Lorant — Nyikes Adam

Uj status quo a 21. szazadi nemzetkoézi fizetési rendszerben — a digitalis jegybank-
pénzek felemelkedése
(A digitalis jegybankpénzek geopolitikai vetiilete 2. rész)

A digitdlis jegybankpénzek gydkeresen dtalakithatjdk a nemzetkézi dtutaldsok pia-
cdt, és igy a devizdk eréviszonyait, ezért a vildg jegybankjainak tulnyomo tébbsége
foglalkozik veliik. Ezen tul a digitdlis jegybankpénz szamos teriileten biztosithat je-
lentds elénydket, példaul a monetdris szuverenitds megdérzésében, a nemzetkozi
tranzakciok kéltségeinek cs6kkentésében és biztonsdgosabbad tételében, ugyanakkor
a tékedramldsok felgyorsitasdn keresztiil uj kockdzatokat jelenthetnek. Az eszkéz le-
hetéséget teremthet a fejl6dé orszdgok szamdra, hogy a lassu és kéltséges fizetése-
ket eredményezb levelezébanki hdlozatok helyett kézvetleniil kapcsolodhassanak
mads szereplékhéz, ezzel nagyobb szerephez jutva a nemzetkézi pénziigyi rendszer-
ben. Cikksorozatunk mdsodik részében a nemzetkézi atutaldsokban is haszndlhato
digitdlis jegybankpénz lehetséges motivdcidival és a madr futo projektekkel foglalko-
zunk.

Bevezetés

Korabbi cikkiinkben bemutattuk a nemzetkozi atutalasok jelenlegi rendszerének kor-
[atait és lehetséges fejlesztési iranyait, melyek kozil az Eurépai Kozponti Bank szerint
az egyik legigéretesebb a digitalis jegybankpénz alkalmazasa lehet. Jelen irasunkban,
mely kétrészes sorozatunk zarddarabja, megvizsgaljuk, hogy az Uj eszkdz hogyan or-
vosolhatja a régi rendszer problémait, illetve, hogy milyen lehetséges Uj tulajdonsa-
gok lathaték a mar aktiv tesztprojektekbdl.

A digitalis jegybankpénz (DJBP) egyre nagyobb népszer(iségét szamos tényez6 befo-
lyasolja. A DIBP egy kozvetleniil a jegybankra vonatkozd kdvetelés, mely egy adott
felhasznaldi kor szamdra digitalis formaban érhetd el. A felhasznaldk kore alapjan
megklilonboztethetiink wholesale, azaz pénzintézetek szamara elérhetd, illetve
retail, azaz kiskereskedelmi tranzakciokban résztvevd szerepl6k — pl. a lakossag és
nem-pénzligyi szerepl6k — szamara elérhet6 digitdlis jegybankpénzt.

A nemzetkdzi atutalasok magas koltségei miatt egyre tobb felhasznald fordul a Big-,
és FinTech cégek altal nyujtott nemzetkozi pénziigyi szolgaltatasok, valamint a krip-
toeszk6zok felé. El6bbi a digitalis dollarizacié miatt, utdbbi a jelenlegi szabalyozdi
hianyossagok és a rendkivili volatilitdas miatt jelenthet pénziigyi kockdazatot.



Monetaris politikai szempontbdl a kriptoeszk6zok veszélyeztethetik a szuverenitast,
mig a hazai székhellyel gyakran nem rendelkez6 pénzigyi szolgdltatdk terjedése fo-
gyasztévédelmi hianyossagokat jelenthet. Egy lehetséges megoldas ezen kockazatok
kezelésére a digitalis jegybankpénz, mellyel egyre tobb kutatds és tesztprojekt fog-
lalkozik vilagszerte. EI6sz6r a nemzetkdzi DJBP-rendszerek lehetséges infrastruktura-
jat, kapcsolddasi médjait mutatjuk be a Bank for International Settlements 2022. ju-
liusi (Options for access to and interoperability of CBDCs for cross-border payments

(bis.org)) és az Eurdpai Kozponti Bank 2022. augusztusi tanulmdanya (Towards the

holy grail of cross-border payments (europa.eu)) alapjan, majd kitériink a jelenleg

futé nemzetkozi tesztekre is. Ezt kovetben felvazoljuk, hogy az egyes, a nemzetkozi
pénzigyi és geopolitikai folyamatokban fontos szerepet jatszo orszdgok hol tartanak
sajat nemzeti digitdlis jegybankpénzeik fejlesztésében, és hogy a jovében milyen mo-
don lehet a DJBP a nemzetkozi gazdasagi befolydsszerzés eszkoze ezen orszagok sza-
mara.

A digitalis jegybankpénz és a hataron atnyulo fizetések: elonyok és kockazatok

Az Ujonnan létrehozott digitalis jegybankpénz-rendszerek dsszekapcsolasaval a je-
lenlegi, kereskedelmi banki levelez6haldzatokon alapulé infrastrukturatdél fliggetlen
fizetési rendszerek johetnek létre, melyek ,tiszta lapként” kisebb orszagok szamara
is lehetdvé teszik, hogy kozvetlenil kapcsolddhassanak a nemzetkdzi pénzigyi rend-
szerhez, ami szamos el6nnyel jar.

A DJBP-rendszerek a levelez6banki halézatoknal gyorsabb tranzakcidkat, alacso-
nyabb koltségeket és 24 6ras lizemidét, igy a felhasznaldk szamara kedvezébb szol-
galtatast biztosithatnak. Tovabba biztonsagosabb tranzakcidkat és nagyobb transz-
parenciat tehetnek lehetévé. Bar a jelenlegi fizetési infrastruktiraban is létezik a
tranzakciok biztonsagat garantald egyidejl elszamolasokat lehetévé tevé rendszer
(CLS), ez f6leg a nyugati orszagok szamara érhet6 el, mig Kina, India, vagy mas fejl6d6
orszagok szamara nem. Emellett a digitalis jegybankpénz-rendszerekben a mainal j6-
val nagyobb tér nyilhat a jov6ben a folyamatok okosszerz6déseken keresztiili auto-
matizaciojara. A programozhatd tranzakciok egyel6re csak a kisérleti fazisnal tarta-
nak, az eziranyu fejlesztések azonban azt mutatjak, hogy az ilyen eszk6zok mind a
szabalyozdk, mind a piaci szerepl6k szamara jelentds el6nydkkel jarhatnak.

Mindemellett, a nemzetko6zi szinten kapcsolédd DJBP-rendszerek a tékedramlasok
felgyorsitasan keresztiil is kockdzatokat rejtenek magukban. A bankcs6édok okozta
turbulens piaci helyzetek esetben egy sziinet nélkil, hétvégén is Ulzemeld,
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nemzetkozi atutaldsok lebonyolitasara alkalmas DJBP-rendszer megkdnnyitheti a va-
luta kidramlasat az orszagbdl, igy tovabb mélyitve a valsagot. Ez egy részrél kockdza-
tot jelenthet adott gazdasag pénzpiaci allapotara, masrészrél komoly fesziiltségeket
okozhat a nemzetkdzi atutalasokat bonyolitd, potencialisan automatizalt rendsze-
rekben. A likviditas biztositasanak problémajat a dél-koreai jegybank elndke Chang
Yong Rhee is jelezte (BIS Innovation Summit 2023: Technological innovation in an
age of uncertainty). Arra hivta fel a figyelmet, hogy a nemzetko6zi dtutalasokat bo-

nyolitd automatizalt DJBP-rendszerek el6re beprogramozott, az IMF-hez hasonld lik-
viditdsnyujté programra lehet sziikség, ami valsag esetén biztositana a pénzligyi
rendszer reziliencidjat. Mindemellett csokkentené a stigma hatast, ami a jelenlegi
pénzigyi rendszerben az IMF-hez forduld gazdasagok piacok altali megbélyegzettsé-
gét jelenti (Once bitten: new evidence on the link between IMF conditionality and

IMF stigma (europa.eu)).

A digitalis jegybankpénz-rendszerek nemzetkozi kapcsolodasanak lehetdségei

Nemzetkozi fizetések lebonyolitasara alkalmas digitalis jegybankpénz-halézatok
tobbféleképpen is létrejohetnek (1. abra). Az egyik lehetséges madd, hogy az egyes
orszagok onadlléan dolgozzak ki fliggetlen, nemzeti rendszereiket, amik a hasonld
szabvanyok, szabalyozasi és technoldgiai infrastruktirak miatt mar a tervezésnél
kompatibilissé tehetdk, igy képesek a kommunikacidra. Ez a jelenlegi levelez6banki
rendszerhez hasonld, azonban a DJBP-ben végrehajtott tranzakcidk esetében a koz-
vetlen jegybanki kiegyenlités lehet6sége miatt biztonsagosabb és hatékonyabb fize-
téseket tehetnek lehetévé.

Lehetséges az el6z6nél szorosabban 6sszehangolt platform kidolgozasa is, amelyben
az egyes DJBP-infrastrukturakat valamilyen kozvetit6, vagy kozos fellilet koti 6ssze.
Ha két fél kozotti nemzetkozi tranzakcidt egy kozos szereplé bonyolit, egy kapcsolo-
dasi pontu rendszerrdl beszélink. Ennek hatranya, hogy a rendszerek 6sszekotte-
tése, igy a tranzakcidk gyorsasaga és biztonsaga a kozvetité kapacitasatol fugg. Erre
a problémara jelentenek megoldast a bilaterdlisan kapcsolédd halézatok, ahol az
egyes DJBP-rendszerek parosaval kotnek megallapodasokat, igy kozvetlenil keres-
kednek egymadssal. Ez, bar kozvetlen tranzakcidkat tesz lehet6vé, és rugalmassagot
biztosit a feleknek, bonyolult haldzat kialakulasahoz vezet, aminek a fenntartdsa
rendkivil koltséges. A szerepl6k hatékony, ugyanakkor a leheté legrugalmasabb 6sz-
szekottetését szolgalja az ’agy és kiill6” (hub and spoke) modell, melynek keretében
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tobb szerepld egy kdzponti hubhoz kapcsolddik, ami biztositja a koztik levé 6ssze-
kottetést.

Lehetséges még egyetlen kdzos rendszer |étrehozdsa is, amelyben minden tranzak-
cio kozvetlenl, a kozos infrastrukturan torténik. Ez a megoldas, bar kozos modellbe
tereli a nemzeti pénzigyi infrastrukturakat, nem jelent kockazatot a monetaris szu-
verenitasra nézve, mivel az egyes, orszagokon beliili digitalis jegybankpénzek eltéré
tulajdonsdgokkal rendelkezhetnek (példaul a kamatozds, vagy a személyenként tart-
haté DJBP-re alkalmazott limitek tekintetében). Egy ilyen rendszer szoros egylttmd-
kodést és komoly jogi és intézményi harmonizaciét feltételez a felek kdzott, és ko-
moly elénye, hogy a tranzakciok joval kevesebb kozvetitével, vagy akar kozvetlen
maodon zajlanak, ami alacsonyabb koltséget és nagyobb hatékonysagot eredményez.

1. dbra: Hataron atnyulé DJBP (CBDC)-rendszerek: harom koncepcionalis megkozelités
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Forras: Auer et al. (2021)!

A BIS tanulmanya szerint az egyes orszdgokon beliili pénzintézetek szdmara elérhet6
DJBP-rendszerhez vald kilfoldi hozzaférés is tobb szinten lehetséges: az orszaghata-
ron kiviliintézmények szdmara hozzaférést nem biztositd zart infrastrukturak, illetve
kozvetett és kozvetlen hozzaférés(i rendszerek is Iétrejohetnek. Egy zart rendszerben
csak a rezidens pénzforgalmi szolgaltatdk kapcsoléddhatnak a digitalis jegybankpénz
halézatahoz, indirekt hozzaférés esetén kiilfoldi szolgaltatok hazai kozvetit6kon ke-
resztlil érhetik el az eszkdzt, mig egy kozvetlen hozzaférésl rendszerben a kilfoldi
szerepl6k kozvetlenil birtokolhatnak digitalis jegybankpénzt. Mindegyik rendszer al-
kalmas lehet hatdron atnyulé fizetések lebonyolitasara, fliggetlenil attél, hogy a kiil-
foldi szerepl6k hozzaférnek-e a DIBP-rendszerhez vagy sem.

A nemzetkozi atutalasban haszndlhato digitalis jegybankpénz f6 tesztprojektjei

Jelenleg nincs digitalis jegybankpénzt nemzetkozi fizetésekben hasznald éles rend-
szer, azonban szamos, az eszkoz ilyen iranyu felhasznalasat vizsgalo projekt fut par-
huzamosan. Ezek tobbféle funkciot, mikodési médot és infrastrukturat tesztelnek,
ami jol jelzi a DIBP-ben rejl6é lehet6ségek széles skalajat. Az eszkoz alkalmazasa a
nemzetkozi fizetésekben azt jelenti, hogy a tranzakcid résztvevéi kozott a SWIFT
rendszerén és mas, jelentds intézményi szerepld hataskorén kivili kapcsolat jon
létre, ezzel nagyobb szerephez juttatva a DJBP-t kibocsato jegybankokat és a rend-
szer alapjat képez6 technoldgiat biztositd szolgaltatot. Bar a projektek igéretesek,
rovid tavon nem jelentenek valds alternativat a jelenlegi nemzetkoézi fizetési rend-
szerhez képest.

A kinai, a hongkongi, a thai és az egyesiilt arab emirségekbeli jegybankok, valamint
a hongkongi BIS Innovation Hub és tobb kereskedelmi bank részvételével elinditott
mBridge projekt k6z6s megosztott f6konyvi platformon torténé nemzetkozi DIBP-
tranzakciokat vizsgal tobb orszdg DJBP-rendszere kozott (Un. multi-DJBP platform)
(Connecting economies through CBDC (bis.org)). A megosztott f6konyv (Distributed

Ledger — DLT) el6nye, hogy a halézatban résztvevé szerepl6k kdzosen lizemeltetik,
igy nem szlikséges egy kozponti szerepld a tranzakciok elszamolasahoz és kiegyenli-
téséhez, mivel azok kdzvetlen mdédon, résztvevék kozotti (peer-to-peer — P2P) tranz-
akciokat tesznek lehet6vé a haldzat tagjai kozott . Az ilyen rendszerek hatranya

1 Auer, R, Haene, P, & Holden, H. (2021). Multi-CBDC arrangements and the future of cross-border payments. BIS Papers, no. 115,
2021. https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap115.pdf
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azonban, hogy egy-egy tranzakcié feldolgozdsa nagyobb kapacitast igényel, mint ha
egy kozponti szerepld felel az elszdmolasért és kiegyenlitésért, azonban a jelenlegi
levelez6banki halézatoknal azonban még igy is hatékonyabbak lehetnek. Az mBridge
k6z6s haldzatan a jegybankok DJBP-t bocsatanak ki token? formaban a sajat orszaguk
kereskedelmi bankjai szamara. A kereskedelmi bankok jegybanki tartalékaik ellené-
ben kérvényezhetik kdzponti bankjaiktol a résziikre térténd DJBP-kibocsatast és FX
tranzakciok keretében kicserélhetik egymassal a tokenizalt, kozvetlenil a jegybankra
vonatkozoé koveteléseiket. A rendszerben a legnagyobb hatdskore a jegybankoknak
van, akik meghatarozhatjak, hogy az orszaguk kereskedelmi bankjai mely valutabdl
mennyit tarthatnak és mely valutak k6zott végezhetnek tranzakcidkat, emellett hoz-
zaférhetnek informacidkhoz az altaluk kibocsatott DJBP-vel végrehajtott (kilfoldi és
belfoldi) tranzakciokkal kapcsolatban.

A francia és tunéziai jegybankot magaba foglald Prosperus projekt a kozponti ban-
kok, mint az elszamolast végz6 intézmények szerepét vizsgalta a hataron atnyuld,
kiilonb6z6 kereskedelmi bankok kozott végbemend tranzakcidk soran (Banque de
France, in cooperation with Banque Centrale de Tunisie, successfully conducts an ex-

periment on the use of central bank digital money with a consortium of actors driven

by Prosperus | Banque de France (banque-france.fr)). A teszt soran két lakossagi sze-

replé — egy franciaorszagi és egy tunéziai — kozotti tranzakciod zajlott le digitalis jegy-
bankpénzben. A felhasznaldk a két kiilonb6z6 kereskedelmi bankban vezetett szam-
l[aikon tarolt szamlapénzt cserélték ki, de a bankok kozotti kiegyenlitést nem mas
bankok, hanem a jegybankok végezték, ami sokkal biztonsagosabb és az lgyfelek
szamara kisebb koltséggel jard tranzakciokat eredményezett. A projekt egyik kiemelt
célja, hogy a Franciaorszag és Tunézia kozotti pénzforgalom koéltségeit csdkkentse,
beleértve a Franciaorszagban é16 tunéziaiak hazautaldsainak hatékonyabba tételét.
Franciaorszag szamos hasonld DJBP-projektben vesz részt (pl.: Szingapurral, illetve
Svajccal), igy az EU-n belll ezen a terileten az egyik legtobb tapasztalattal rendel-
kez6 tagallam.

A szoros gazdasagi és pénzligyi kapcsolatok jatszottak szerepet a Szaud-Arabia és az
Egyesilt Arab Emiratusok altal mikodtetett Aber projekt megsziiletésében, melyben
az orszagok jegybankjai és harom-harom kereskedelmi bank vett részt
(https://www.sama.gov.sa/en-US/News/Documents/Project Aber report-EN.pdf ).

2 A digitalis tokenek szamos esetben a fizet6eszkoz digitélis reprezentansat jelentik, amik a mai szamlapénzeknél potencidlisan szélesebb progra-
mozhatdsaggal, és igy a funkcidk szélesebb korével rendelkezhetnek.
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Bar a DJBP kibocsatasa és megsemmisitése a jegybankok kizdrélagos joga, a rendszer
megosztott f6konyvi technoldgian alapult, igy a kereskedelmi bankok is végezhetnek
modositast a fékonyvben. Mivel a két orszag fizet6eszkdzének arfolyama (a szaudi
ridl és az emiratusi dirham) a dollarhoz van koétve, igy a rendszerben az atvaltasi rata
allandod volt a két fizet6eszkoz kozott. A jovbre nézve fel is vet6dott egy kozos DIBP
kibocsatasa, ez azonban egyel6re csak tavlati cél lehet. A projektben hasznalt plat-
formon az egyes kozponti bankok lathattak a masik altal kibocsajtott DJBP mennyi-
ségét is. A felek csak a sajat tranzakcidikat tartottak szamon, mas fizetésekrél vald
informacidkhoz nem fértek hozza. A jegybankok szdmadra lathaté volt minden hazai
és hatdron atnyuld tranzakciordl sz6l6 adat, azonban nem férhettek hozza az egyes
szerepl6k mérlegével vagy a masik orszagon beliili tranzakcidkkal kapcsolatos infor-
macidkhoz.

Az egyre gyarapodd wholesale DJBP kisérletek koziil kiemelkedik a Dunbar projekt,
amely a BIS Innovation Hub szingapuri irodaja, tovabba a szingapuri, az ausztral, a
dél-afrikai és a maldj jegybank kozos kezdeményezése. Mindezek mellett a francia
jegybank és a Magyar Nemzeti Bank (MNB) megfigyel6ként csatlakozott a projekt-
hez. A projekt célja az volt, hogy megvizsgdlja egy olyan tébbszereplds digitalis jegy-
bankpénz-platform 6sszehangolt miikodésének lehetéségét, amely lehetévé tenné
a nemzetkozi elszamolasokat tobb, a résztvevd orszagok jegybankjai altal kibocsatott
digitalis jegybankpénz segitségével. Egy ilyen k6z6s platform a levelez6 bankok kiik-
tatasaval biztosithatja az egyes pénzintézetek kozotti kdzvetlen elszamolast kilon-
b6z6 pénznemekben, azaltal hatékonyabba téve a hataron atnyulé tranzakcidkat (2.
abra). A tesztelés sordan harom olyan 6 terilet mélyrehato vizsgalata zajlott, amely
a platform és mikodése sikeressége szempontjabol kulcsfontossagu (iranyitas -
vagyis a platform mikodéséhez kapcsolddd szabalyrendszer -, folyamatmenedzs-
ment és technoldégia). Technolégiai oldalrdl a projekt egyik innovacioja két kiilonb6z6
logikai rendre épllé blokklanc technolégia egyidejli tesztelése volt
(https://www.bis.org/publ/othp47.pdf).

A projekt egyarant 6sszhangban volt a nemzetkozi torekvésekkel a hataron atnyulé
tranzakciok hatékonysaganak javitasara, és az MNB azon céljaval, miszerint a DJBP
kutatas terlletén az élenjaro jegybankokhoz kivan csatlakozni, igy logikus lépés volt,
hogy az els6 eurodvezeten kivili eurdpai résztvevéként az MNB megfigyel6ként csat-
lakozzon a projekthez. Ebben a statuszaban az MNB-nek lehet&sége volt nyomon ko-
vetni a projekt fejleményeit, aktivan részt vett az egyluttm(ikodés kereteinek kialaki-
tasdban, részletes betekintést nyert a projekt szervezésének gyakorlataba és a vele
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jaré kihivasokba (a szerepl6k széles korébdl adodo eltérd kulturdlis mintak, id6zonak,
érdekeltségek, stb.), valamint értékes tapasztalatokat gydjtott a blokklanc technolé-
gia alkalmazdasardl, ahogy azt a BIS Innovation Hub szingapuriiroddja és az MNB mun-
katarsai altal publikalt k6zds tanulmany is mutatja (Péter Faykiss — Adam Nyikes —
Anikd Szombati — Andrew McCormack — Benjamin Lee [2022]. Considerations from
Project Dunbar: Connecting to Multi-CBDC Platforms in Eurasia Forum Budapest: The
Future Is Now [2022] edited by Mihaly Patai — Marcell Horvath).

2. dbra: Dunbar projekt — multi-DJBP (CBDC) platform szerkezete
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Forras: BIS Innovation Hub (2022)

Lathatjuk, hogy a nemzetkozi DIBP-tranzakciok tobbféle rendszerben is lebonyolit-
hatdk, és rugalmasan alakithaték annak érdekében, hogy megfeleljenek a résztvevé
orszagok gazdasagi és intézményi korlilményeinek. A kutatasok és tesztek jelenleg
korai fazisban vannak és nincs egy elfogadott, a majdani hataron atnyulé rendszerek
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szamara modellként szolgdld infrastruktura, azonban megfigyelhetd, hogy minden
projekt az intézményi és technoldgiai normateremtés igényével Iép fel. Kilondsen
igaz ez az mBridge esetében, ami |étrehozott egy sajat, kifejezetten a nemzetkozi
DJBP-tranzakcidk lebonyolitasara tervezett blokklancot, az mBridge ledger-t, amivel
a jov6ben jegybankok rugalmasan, a sajat igényeikre szabva hozhatnak létre nem-
zetkozi DJBP-rendszereket.

Az egyes orszagok altal folytatott hataron beliili digitalis jegybankpénz tesztek és
azok hataron atnyulé vonatkozasai

Egyes orszagok tobb célbdl is inditanak sajat projektet, illetve probaljak novelni a
kialakuléfélben 1évé rendszerben szerezhetd befolyasukat (3. dbra). A motivaciok ko-
zOtt a szuverenitas védelmén tul a monetaris politikat érint6 kérdések is szamos he-
lyen megjelennek. A digitalis jegybankpénzek ugyanis ugy tehetik lehetévé a kilke-
reskedelem finanszirozasat, hogy a nemzetek monetaris politikai szuverenitasa is
fennmarad.

Kinaban a digitalis juan megteremtésének f6 motivacidi a digitalis pénzigyi platfor-
mok népszerlsége és a készpénz fizetési tranzakciokbadl valé kiszorulasa. Ha a kész-
pénz, mint a lakossag szamara hozzaférhetd biztonsagos jegybankpénz — az alterna-
tiv fizetési platformok terjedése miatt — elvesziti monetaris horgony szerepét, az ko-
moly pénzligyi stabilitasi kockazatokhoz is vezethet. A digitalis fizetések terjedését
Kindban jol szemlélteti, hogy 2018-ban a kinai jegybanknak figyelmeztetést kellett
kiadni arra vonatkozdan, hogy a keresked6k kotelesek a készpénzt, mint fizet6esz-
kozt elfogadni (China says rejecting physical cash is illegal amid e-payments popula-

rity | Reuters). Erre a problémadra is megoldast jelenthet a digitdlis jian, amit a kinai

kozponti bank bocsajt ki és a felhasznaldk a kilonb6z6 digitalis pénzigyi szolgaltato-
kon és kereskedelmi bankokon keresztil férhetnek hozza. A kinai DJBP tobb platfor-
mon is hasznalhatd, igy fokozza az interoperabilitast és biztonsagos, a jegybank altal
garantalt fizet6eszkozként noveli a pénzligyi rendszer stabilitasat. Ezen tul az eszkoz
bizonyos gazdasagi szerepl6k, vagy régidk szamara torténd célzott kibocsatasa lehe-
tévé teszi a célzott gazdasagélénkitését, és ezzel a hatékonyabb gazdasagpolitikat is.
Mindemellett, a digitalis juan lehetfséget teremthet Kindnak, hogy a jov6ben na-
gyobb sulyra tegyen szert a globalis pénzligyi rendszerben. A fizet6eszkoz felhasznal-
hatd tobb nagyobb kinai e-kereskedelmi platformon is, amiken nem csak az orszagon
belili, de nemzetkozi kereskedelem is bonyolddik. Ez potencialisan felgyorsithatja a
digitdlis juan nemzetk6dzi hasznalatat is, bar az eszkdz egyel6re csak kinai
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allampolgarok és az orszagba latogato turistdk szamara érhetd el, igy a nemzetkozi-
esités ma még tavlati cél. Mindazonaltal, egy a nemzetkozi fizetésekben is népszer(i
DJBP lehet6séget teremthet Kinanak arra, hogy a SWIFT-en és a dollaralapu pénzigyi
rendszeren kivil hajtson végre tranzakcidkat, és ezzel a globalis pénzigyi rendszer-
ben is egyre nagyobb jelent&ségre tegyen szert. Az Egyesiilt Allamokban is egyre
tobb elemzd értékeli ugy, hogy mar a kdzeljovében is realis lehet egy ilyen forgato-
konyv (In wargaming exercise, a digital yuan neuters US sanctions and North Korea

buys nukes — MIT Media Lab). Mivel a digitdlis jian az egyik legel6rehaladottabb

DJBP-projekt, illetve Kina jelentds szerepet vallal az egyik legkiterjedtebb nemzetkozi
DJBP-tesztben, az mBridge-ben, a felhalmozott tudas és tapasztalat eredményekép-
pen a tavol-keleti orszag varhatdan nagyobb befolydsra tehet szert a kialakulé nem-
zetkozi DIBP-halézatokban.

3. abra Néhany, a cikkben szerepl6 nemzetkozi digitalis jegybankpénz projekt

.

Digitalis Juan
® mBridge
® Aber
Prosperus
® Dunbar
® Digitalis Rubel
= Digitalis Dollar
® Digitalis Eurd

Forrds: sajat szerkesztés

Oroszorszag a haborut megel6z6en is szamos modon igyekezett javitani a nemzet-
kozi atutalasok hatékonysagan. Az egyik lehet6ség erre a nyugati levelez6banki ha-
|6zatokrdl vald attérés nem-nyugati devizaban (pl. rubel, jian) vald elszamolasra a
nem-nyugati kdzpontu haldézatok — mint az SPFS Gzenetkiild6 rendszer, vagy a MIR
bankkartyas rendszer — segitségével. Ennek nehézsége az, hogy ezen rendszerekben
csak kevés pénzintézet vesz részt, és az lizenetek kapacitdsa elmarad a SWIFT-tél, igy
a tranzakciok lassabbak, a lehetséges tranzakcids partnerek kore pedig joval sz(ikebb.
Egy masik lehet6ség Oroszorszdg szamara a nemzetk6zi tranzakcidk
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kriptoeszkozokkel torténd lebonyolitdsa. Bar a belfoldi fizetések esetében az ilyen
eszkozok hasznalata tiltott, a nemzetkozi fizetésekben Oroszorszag igyekszik 0szto-
nozni a kereskedelmi bankok altal kibocsatott kriptoeszk6zok hasznalatat adomen-
tességgel, vagy allamilag fejlesztett infrastruktudraval (mint példaul a CELLS platform).
Ennek sikeréhez azonban sziikséges, hogy a nemzetkozi k6zosség elfogadja az orosz
szerepl6k altal fejlesztett kriptoeszkdzok hasznalatat, amit hatraltat a jelen geopoli-
tikai helyzet. A harmadik megoldas a DJBP, amelyet kezdetben belf6ldi lakossagi fi-
zetési rendszernek terveztek, majd a szankcidk hatasara fordultak egyre inkdbb a
nemzetkozi fizetésben valé alkalmazas felé. Az orosz DJBP-rendszer a tervek szerint
a levelez6banki haldzatokat megkerilve, kozvetlen rubel-tranzakcidkat tesz majd le-
het6vé. Mar a haboru el6tt is zajlottak ezirdnyu tesztek, amik 2022 végétél tézsdei
ugyletekkel, 2023-tél pedig ingatlanligyletekkel kapcsolatos tranzakcidkkal béviilhet-
nek majd ki, utébbi esetben mar okosszerz6dések is megjelennek a tervekben. A
rendszer kézponti f6konyvi struktudran alapul, mivel ez a megosztott f6kdnyvnél gyor-
sabb elszamolast tesz lehetévé, azonban nem kizart, hogy egyes mellékfunkciok DLT-
n futnanak majd. A lakossagi tesztek 2023 tavaszatdl kezd6dhetnek majd el, a hiva-
talos bevezetést 2025-re tervezik és varhatdan kilféldi felhasznaldk szamara is hoz-
zaférhetbvé teszik a digitalis rubelt. Az orosz fejlesztések egyik f6 motivacidja az
orosz-ukran habord nyoman bevezetett szankcidk okozta elszigeteltség hagyoma-
nyos nemzetkozi tranzakcids csatornaktdl eltéré6 moédon megvaldsuld megkeriilése.

Az egyre szaporodd DJBP-projektekre a jelenlegi pénzligyi rendszerben kézponti sze-
repet bet6ltd allamok is reagaltak. A Fed és az Eurdpai Kozponti Bank a vilag legfon-
tosabb tartalékvalutdinak kibocsatoi, igy szamukra kiemelten fontos, hogy valutaik
minél vonzébbak maradjanak a nemzetkozi pénziigyi rendszerben. Ezt els6sorban a
kriptoeszk6zok és a techcégek altal nydjtott pénzigyi szolgaltatasok, valamint az
egyre tobb feltorekvé orszagban megjelend digitalis jegybankpénzek veszélyeztetik.
Ezt felismerve a fejlett orszagok is felgyorsitottak a DJBP-re irdnyuld kutatdsaikat a
monetaris szuverenitas megdrzése, és a sajat valutaikban denominalt tranzakcidk
hatékonyabba tétele érdekében. Jelenleg mind a Fed, mind az EKB a kutatas fazisa-
ban jar. A Fed mas amerikai kormanyszervekkel 6sszefogva igyekszik feltérképezni a
digitalis dollar lehetdségeit, valamint pénzigyi intézetekkel és nemzetkozi szerepl6k-
kel 0sszefogva folytat DJBP-tranzakcidkkal kapcsolatos teszteket. Az Eurdpai Koz-
ponti Bank szamos tanulmanyt tett kozé a DJIBP monetaris politikai és pénzforgalmi
hatdsairdl, jelenleg pedig piaci szerepl6kkel dolgoznak egyitt a digitdlis euro
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felhasznalasi eseteinek, és a rendszer mas platformokkal torténé integraldsanak ki-
dolgozasan.

Konkluzio

A fentiekbdl is 1atszik, hogy bar vannak tovabbi vizsgdlatra szoruld részletek, a digi-
talis jegybankpénz mdar nem a jov6, hanem a jelen, hiszen tobb orszdg — a cikk meg-
irdsanak pillanataban a Bahamadk, Jamaica és Nigéria — mar hivatalosan is bevezette
a fizet6eszkozt, Kindban pedig tobb, mint 260 millioé digitalis tarcat regisztraltak a
felhasznalok.

Lathattuk, hogy szamos digitdlis jegybankpénz pilot létezik, mind orszagokon beliil,
mind a nemzetkozi szintéren, és ezek mindegyike mas technoldégiai, gazdasagi és in-
tézményi kornyezetben jott |étre. Az egyes fejlesztések sokféle iranyba mutatnak,
nincs egy egységes infrastruktira, vagy szabalyrendszer, ami mentén a jov6ben az
egyes DJBP-rendszerek 6sszekapcsolddhatnak. Konnyen lehet, hogy a jov6 pénzigyi
rendszerében egymas mellett épllnek ki parhuzamos haldzatok és technolégiak — a
hagyomanyos mellett a DJBP, s6t akar tobb DJBP haldzat is kialakulhat majd — eltéré
standardok mellett. A felhasznalé — akar pénzintézet, akar kiskereskedelmi szerepl6
— pedig valaszthat, ezzel erésitve a versenyt, és jobb/olcsdbb szolgaltatasokhoz fér-
het majd hozza.

Az azonban mar rovidtavon is egyértelmden latszik, hogy a nagy jegybankok, koztik
a Fed és az EKB szerint a kriptoeszk6zok terjedése altal jelentett kockazatok kezelése
és a monetaris szuverenitas megbrzése érdekében foglalkozik a digitalis jegybank-
pénzek fejlesztésével. Mig a fejlett orszagok a pénzligyi rendszerben elfoglalt vezetd
szerepuk megdrzésére torekednek, az egyre nagyobb gazdasagi sullyal rendelkezé
feltorekvé orszagok szamara a DJBP jelentheti az infrastruktira megujitasanak egyik
iranyat. Ez pedig hosszutavon egy teljesen Uj geopolitikai status quo és globalis pénz-
Ugyi rendszer megsziletését jelenti, amelyben a jegybankpénz szerepének noveke-
dése miatt a mainal varhatdan sokkal er6sebb a monetaris 6nrendelkezés, nagyobb
a pénzlgyi stabilitas és a célzott pénzteremtésnek koszonhetéen hatékonyabb a mo-
netaris politika.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasdg.hu oldalon 2023. junius 9-én.”
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