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A torténelem sordn a pénz fejlodésének ugrdsait harom f6 tényezd — a gazdasd-
gi fejlodés, a geopolitikai vdltozdsok és a technoldgiai dtalakuldsok — egyiittes
jelenléte eredményezte. A pénz és a pénzrendszer miiltjaban megkeriilhetetlen
tényezd a jegybankok kialakuldsdnak folyamata, amelyhez a pénzkibocsdtdsi
monopolium elnyerése is szorosan hozzitartozik. A 2010-es évektdl kezdetét
vette a gazdasdg és tdrsadalom digitdlis transzformdcidja. A folyamat napja-
inkban is tart, a COVID-19 vildgjdrviny pedig tovdbb erdsitette. Ezzel pdrhu-
zamosan elindult ey fenntarthatd gazdasdgi dtdlldssal Osszefiiggd tarsadalmi
gondolkodds.

A kialakuloban 1év6 digitdlis és fenntarthato gazdasdg és tdrsadalom megte-
remtették az igényt az ij korszak pénzére, mikozben a hdrom pénzfejlodést
befolydsolo tényezd'is egyszerre van jelen napjainkban. A vildg jeqybankjai erre
vdlaszul kezdhetik kialakitani a digitdlis jeqybankpénz koncepciojdt, amely akdr
a digitdlis pénzkibocsdtdsi monopdliumhoz is elvezethet. A digitdlis jeqybank-
pénznek fenntarthatonak kell lennie gazdasdgi, tdrsadalmi és kornyezetvédelmi
szempontbdl is, tovdbbd alternativ megolddst kell nyiijtania a jelenleg haszndlt
a korszak két meghatdrozo folyamata — a digitalizdcid és a fenntarthatosdg —
mentén a pénz forradalmidrdl is fog szdlni.
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9.1. A pénz evollcidjat meghatarozo fordulopontok

A pénz végigkisérte az emberiség torténelmét, és gyakran a pénz étala-
kulasa és fejlédése volt a torténelmet befolyasold fontos tényezé (8-1.
abra). Az emberek kezdetben még a tarsadalmi egyezményeken, szo-
kasokon alapul6 arupénzt haszndltak (példaul s6, btiza), amely mogott
nem allt kozponti kibocsato, igy a pénzrendszer teljesen decentralizaltan
miikodott. Az elsS irasos emlék — idSszamitasunk el6tt 3000 koriil — az
6kori Mezopotamidbol szarmazik, ahol egy sékel (kb. 8,33 gramm) arpa
volt a ,, pénzrendszer” alapja. Az arpa szerepe nem meglepd, hiszen
a mezopotdmiai birodalom alapjat a mez6gazdasag adta. Bar a sékel
mértékegységét az uralkodo szabta meg és jelolte ki, ugyanakkor fontos
latni, hogy a pénz szerepét betolts aru kivalasztédasa nem kozpontilag
tortént. Erre tovabbi példa, hogy egyes azsiai, afrikai, illetve 6cedniai
tarsadalmakban a porceldncsiga valt tarsadalmilag elfogadott pénzzé.

Az els§ vert nemesfémbdl késziilt pénzek idGszamitasunk el6tt 650-600
kozott Lididban jelentek meg, amelyet a gazdag aranybanyak megléte
tette lehet6vé. Hatranyuk volt, hogy tigynevezett elektrumbdl, vagyis
arany és eziist természetben megtalalhat6 otvozetébdl késziiltek, igy
minden egyes érmének eltér§ aranytartalma volt. Ugyanakkor pénztor-
téneti jelent6ségiik kiemelkedd, hiszen az els6 kozpontilag szabélyozott
pénzeket jelentették, amelyhez elengedhetetlen volt egy jol szervezett

allam kialakitasa is.
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1. abra: A pénz fejlédése a torténelemben

SN
- f %
Arucsere, Firenzei Anglia Az els6
csak forgalmi érmék és arany- hitelkartya is
funkcio papirpénz - standard kibocsatasra
Egyiptom nemzetkozi B kerul +
kereskedelem 1816 ﬁ aranydeviza Mobilbank
i.e. 9000 (hajozas, alapu és online
iranytd) Arany- endszer, transzferek
standard  5ranystandard
1250-90 rendszer  yase arany-  1995-2000
Harmincéves h\,/eget dollar-
habor aborls (4 t5bbi
A koltések deviza
(arany elso Jog miatt
és eziist) a papirpénz- (Bretton Woods)
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i.e. 1200- 1397- 1871 1970
1100 1499
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Porcelan- Medici union lebegtetések
csiga, csalad telegram, elkezdése,
mint bankja mint arany
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\ vége
@ 960- 1668 1918- 2000
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Forrds: MNB szerkesztés
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Hasonl6 innovéciot jelentett a papirpénzek el6futaranak
tekinthetd kinai jiaozi is, ami a Song-dinasztia (960-1279)
idején jelent meg. Célja a fizetések kényelmesebbé tétele
volt, ugyanis a nagyosszegt fizetésekhez nagy mennyi-
Az elsG vert pénz ségli fémpénzre volt sziikség, ami koltséges és kényel-
metlen volt. A tranzakciék megkonnyitése érdekében
Kindban mar a VII. szazadt6l kezd6d6en elkezdték a kereskedSknek
adott letéti igazolasokat fizetésekhez hasznélni, amelyet a nyomtatas
feltalalasa tett lehet6vé. Ezen igérvények annak ellenére kezdték el
betolteni a fizetési eszkoz funkciét, hogy egységes névértékiik vagy
standardizalt megjelenésiik lett volna, illetve a kibocsaté sem egy koz-
ponti vagy allami intézmény volt. A centralizalt m{ikodés
kialakitasaval és a fizetGeszkoz szabvanyositasaval jelent
meg a jiaozi. Eur6paban a papirpénzek a XIII. szdzadban
lettek ismertek Marco Polo révén, aki emlékezett a Ki-
naban latott fizetési eszkozr6l. Az els6 eurdpai papir-
Az elso pénzre ugyanakkor még évszazadokat kellett varni: az
a i?,'f;?’j?gjzg els6 bankjegyeket Svédorszagban 1661-ben a Stockholm
Banco bocsétotta ki.

A fenti példdkbol maér felvillannak azok a tényezdk, amelyek a pénz
fejlédését befolydsoltak: az 6kori Mezopotamidban a gazdasagi fejlédést
a mezdgazdasagi innovaciok jelentették, Liidiaban geopolitikai jelentd-
ségli 1épés volt egy hatékony allam megszervezése, mig a kinai jiaozi
nem alakulhatott volna ki a nyomtatas, vagyis technolégiai innovéacio6
nélkil. A pénz fejl6dését befolyasol6 harom tényez6 tehét a geopolitikai
valtozasok, a technolégiai atalakulas, valamint a gazdasagi fejlédés.
Az igazan nagy pénztorténeti valtozasok pedig akkor mentek végbe,
amikor ezen harom tényezs egyszerre jelentkezett a torténelemben.
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9.1.2. A pénzfunkciok kialakulasa

A pénz pontos definicidjanak megfogalmazasa a kozgazddszok szdmara
is kihivast jelent, ezért a pénzt inkdbb a pénzfunkcidk teljestilésének
iranyabol érdemes megkozeliteni (8-2. abra). A forgalmi eszkoz funkcio
azt jelenti, hogy a termékek adas-vételénél a tranzakcidk pénz segit-
ségével bonyolddnak le, ami nagymértékben csokkenti a tranzakcids
koltségeket. Az értékmérd funkcié akkor valésul meg, ha a termékek
arait pénzben mérik, ami megkonnyiti az drak 0sszehasonlithatosagat.
A fizetési eszkoz funkcid esetében a pénzmozgés elvalik az arumoz-
gastol, igy a hitelezési és adofizetési tevékenységek is pénzben valo-
sulnak meg. A felhalmozasi eszkoz (vagy kincsképzési funkcid) azt
jelenti, hogy a vagyontartdsi vagy megtakaritdsi eszkozként a pénzt (is)
hasznaljék, ezért alapvet§ elvaras a pénzzel szemben az értékallosag.
Végezetiil vilagpénz funkciérdl akkor beszélhetiink, ha a fenti négy
funkci6é nemzetkozi viszonylatban is teljestil.

2. abra: A pénz funkcioi

Ertékmérd
funkcio

Felhalmozasi, Forgalmi
eszkoz funkcio eszkoz funkcio

Fizetési eszkoz
funkcio

=

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A fenti funkcidk kialakulasat érdemes torténelmi viszonylatokban —
a teljesség igénye nélkiil — megvizsgdlni (8-3. dbra). A forgalmi eszkoz
és értékmérs funkciot mar az els6 arupénzek betoltotték,
hiszen a termékek arait mar ebben mérhették, és hatéko-
nyan segithették a tranzakciok végrehajtasat. Ugyanakkor
a ludiai pénzek esetében is felmertilt a probléma, hogy
az egyes pénzek aranytaralma, igy értékiik is eltérhetett.
Hasonl6 helyzet volt megfigyelhet6 a Yap-szigeti k6pén-
zek esetében is, ahol az egyes kovek (, pénzérmék”) érté-
két nem a méretiik, hanem az a tdvolsag hatarozta meg,
ahonnan szarmaztak (a kis csendes-6ceani szigeten nem
talalhatéak kovek, ezért az Gslakosok a hajéikkal, gyakran tobb szaz
kilométerrdl szallitottak koveket, amelyeket pénzként hasznéltak).

A Yap-szigeteki
képénzekrél

3. abra: A pénzfunkciok kialakulasa az 6korban

A gorog penzek elSszor Az elsd vert pénzek
toltik be a ,,vilagpenz (electrum) i.e. 600
funkciot

Az elso ismert
aruhitelek i.e. 5000

. Hammurapi torvényoszlopa,
megjelenik a fizetesi eszkoz
funkcio i.e. 1792-1750

Forrds: Sajdt szerkesztés
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A felhalmozasi eszkoz funkcié akkor alakulhat ki, amikor a pénz szere-
pét mar nem valamilyen romlékony éru tolti be. Az 6kori mezopotamiai
pénzrendszerben (sékel arpa) nyilvanvaldan ez nem teljestilt, mert nem
megfelel§ koriilmények kozott az arpa gyorsan elveszthette értékét.
Ebb6l a szempontbol mar a kagylopénzek is hatékonyabban toltotték
be a felhalmozési eszkoz funkciét, ugyanakkor az 6kori gazdasadgokban
még nem termeltek annyi terméket, amely a széles rétegek szamara

s 2

lehet&vé tette volna a vagyonfelhalmozast.

A fizetési eszkoz funkci6 is mar a pénztorténet korai szakaszaban meg-
jelent, amelyr6l tobb targyi emlék is fennmaradt. Ha hitelezési oldalrél
vizsgaljuk ezt a funkciét, akkor az id&szdmitdsunk elStt 5000 kornyéké-
r6l, Mezopotamidbol szarmazo6 agyaggolyok mar ennek a bizonyitékai.
Ha allamigazgatéasi szempontbol kozelitjiik a fizetési eszkoz funkciét,
akkor Hamurappi torvényoszlopat lehet kiemelni, hiszen az ott leirt
torvények néhdny esetben pénzben rogzitették a fizetendd biintetések
nagysagat.

Erdekes kérdés a vilagpénz funkcié teljesitése is, ehhez ugyanis fel-
tétel, hogy a gazdasagi, tarsadalmi és technologiai fejlettség lehet&vé
tegye a kereskedelmet, a jol szervezett nemzetkozi kapcsolatokat és
a szallitashoz sziikséges eszkozoket. Talan az egyik legels6 vilagpénz
az Okori athéni drachma lehetett, amelynek tiszteletére a hatuljan 1é-
vG bagoly képe még a modern, gorog egyeurds érmén is megjelenik.
Az 6kori athéniak ugyanis az akkori viszonyokat meghalad¢ tarsadalmi
berendezkedést alakitottak ki, amelynek révén geopolitikai szempont-
bol meghatarozoé szereplévé véltak a Foldkozi-tenger térségében. En-
nek koszonhetSen kiterjedt kereskedelmi kapcsolatokkal rendelkeztek,
igy a sziikséges gabona jelentss részét tavoli orszagokbdl importaltak,
amelyhez a kor legmodernebb hajoéira is sziikségiik volt. Az 6kori go-
rog drachmdék eziistb6l vert pénzek voltak, amelyhez a nyersanyagot
az Athén kornyéki eziistbanyak szolgaltattak. A sajat eziistlelShelyek
révén Athén akar tartos kereskedelmi deficitet is fenntarthatott, és
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a kereskedelem révén a Foldkozi-tenger tobb részén is
elterjedhetett az athéni pénz (MNB, 2018). Mivel a fenti
tényezSknek koszonhetSen ezen pénzek haszndlata &t-
nyult mas tertiletekre is, ezért tekinthetjiik ket az els6

Az 6kori drachma - S
az els6 vilagpénz? vilagpénznek.

9.1.3. A pénz globalis terjedésének kezdete

A pénz innentdl kezdve egyre fontosabb nemzetkozi szerepet toltott
be, kereste a biztonsagos helyeket, és globélisan terjedni akart. A kora
tjkortol kezd6dden addig nem latott pénztorténeti és pénziigyi innova-
ci6 zajlott le Europaban. Ezt tobb torténelmi tényezd is segitette, amely
koziil a nagy foldrajzi felfedezéseket (illetve az ezt lehet6vé tévé talal-
manyokat, mint példdul az irdnytd, nyilt tengeri hajozasi ismeretek)
kell mindenekel6tt kiemelni, ami jelentds geopolitikai atalakulasokat
okozott. Kezdetben még Spanyolorszag és Portugdlia jart élen az 4j
vilag felfedezésében, azonban a kiils§ és belsd 6rokosodési habortk,
valamint a nyolcvanéves habord hatdsara a németalfoldi tertiiletek, Hol-
landia, majd Anglia lett a kibontakoz6 kereskedelem igazi nyertese.
A gazdaséagi folyamatokat az tijonnan kialakul6 polgari tarsadalmak is
erdsitették, igy vallalkozasbarat és kiszamithaté gazdasagi kornyezet
alakult ki, mikozben az egyre kiterjedtebbé val6 6ceani kereskedelmi
utvonalak hatasara az olasz kereskedd varosallamok kereskedelmi mo-
nopoéliuma megsztint. Mindezek hatédsara Eurépa gazdasagi stlypontja
észak, észak-nyugat irdnyba tol6dott el (8-4. dbra).
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4, abra: Eurdpa geopolitikai sulypontjanak athelyezédése az ujkorban

Holland kereskeddk gazdasagi T6zsdék és szindikalt
tarsasagokba tomoriltek hitelezés megjelenése
(els6 részvénytarsasag)

Gazdasagi, politikai
és katonai hanyatlas

Ipari atalakulas,
gyarmatositas,

amivel parhuzamosan

a bankrendszer is fejlédott

; Valto és kereskedelmi
“ ¥ a Y bankok jottek létre,
megjelentek az ,utalasok”

Forrds: Sajdt szerkesztés

Hollandidban 1602-ben megalakult a vilag elsé részvénytarsasaga — egy-
ben az els6 multinaciondlis vallalata —, a Kelet-indiai Tarsasag. A vallalat
a sziikséges t6kére részvények kibocsatasaval tett szert, és az igy Osz-
szegyjtott pénznek koszonhetSen jelentSs tertileteket gyarmatositott.
A gyarmati tertiletek, Eurdpa és a vilag tobbi része kozott egyre kiterjed-
tebb kereskedelmi kapcsolat alakult ki. A kereskedelem fejlédése a korab-
bi céhes rendszer mellett a bankrendszert is atalakitotta. Az Amszterdami
Valtébanknak (1601) és az Amsterdamsche Wisselbanknak (1609) koszon-
hetSen megjelentek az utalasok és a kereskedelem kiszolgalasat segitd
tovéabbi bankszolgaltatasok. Emellett 1étrejottek az egyes specializalodott
kolcsonbankok is (Bank van Lening, 1614), amelyek célzott kereskedelmi
hitelezést folytattak alacsony kamatok mellett, ami elGsegitette a pénz
nemzetkozi terjedését, jelentGsen befolydsolta a holland kiilpolitikat, igy
jelentSs geopolitikai szerepet is jatszott (példaul a kockdzatok mérséklése
érdekében szindikalt hitelekkel segitették a dan és a svéd kiralyt is).
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9.2. A pénzkibocsatas allami monopdliumma valasa
9.2.1. A pénz fejlodése intézményi szempontbol

A jegybankok kialakulasa és egyben a pénzkibocsatas monopolizalasa
fontos mérfoldkd a pénz torténetében: az elsS jegybankok megjelenésé-
nek kora a 17. szazad, és az okok kozott azonosithatéak a geopolitikai
véltozasok (Anglia és Hollandia felemelkedése), a gazdasagi-tarsadalmi
rendszerek fejlédése (az dllamszervezés centralizalasanak igénye), il-
letve tetten érhets a technoldgiai atalakulas is (Eurdpa els6 bankjegye).
Mig Anglidban a jegybank egy versenyhelyzetb6l emelkedett ki mono-
poliumként, addig Svédorszagban a kirdlysag és a rendiség érdekellen-
tétének nyoman alakult ki a kozponti bank. Az amerikai kontinensen
egy masik évszazadban pedig a foderalista berendezkedés kovetelte
meg a hatékonyabb pénziigyi és fizetési rendszert (8-5. dbra).

5. abra: Egyes jegybankok és alapitasuk datuma

Forrds: Jegybankok honlapjai, MNB-szerkesztés

A 17-18. szazad Eurdpéjaban a haboruk tarsadalmi és gazdasagi koltsé-
gei (pl. harmincéves hdbord, nagy északi habort), az eurépai hatalmak
erre adott allamszervezési és finanszirozasi dontései, valamint az eu-
ropai keresked6varosok pénziigyi fejlettsége és innovacidi egytittesen
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vezettek el a jegybankok sziiletéséhez. A korszak nagyhatalmai felis-
merték, hogy uralmukat akkor van esélyiik megtartani, ha az allamszer-
vezetet sikeresen centralizaljak. Mig az eurépai keresked6varosokban
a banki tevékenység gyakran 0sszefonddott a kormanyzat kozvetlen
finanszirozésaval, allami szinten a potencidlis pénztarto és betételhelye-
z6 ugyfélkor nem egyezett meg a hatalmat gyakorlok — finanszirozando
— csoportjaval. Ez érdekellentéteket sziilt, a kozbizalmat pedig rongalta.
A kozpontositast e téren a hatalom kozvetett médon volt kénytelen
megoldani: a pénzteremtés jogat jellemz&en egy magankézben 1évé
intézmény kezébe adta® (Ugolini, 2018).

9.2.2. Az els6 svéd bank, az elsd europai bankjegy és a vilag elsé
jegybankja

Ha azonositani szeretnénk azokat a tényezdket, amelyek egytittalla-
sa a pénz ugrasszerd fejlédéséhez, ,forradalméahoz” vezet, érdemes
Svédorszag 17. szazadi torténelme felé fordulnunk. Latni
fogjuk, hogy a mérfoldkének szamité események, inno-
vaciok sokszor nem alltdk ki az id§ probajat, azonban
puszta létiik mindig alapot nyujtott egy kés6bbi, tjabb
mérfoldké eléréséhez.

A svéd jegybank
torténetének

A17. szazad elsG fele Svédorszagban a haboruk koltsége- el

17. szazad
inek viselése mellett az intézmények, ipar és a kereske-

delem atalakitdsarol, reformjarol szolt (Riksbank, 2018).
Felismerve, hogy a varosok fejlédését gatolja, hogy pénz-
sziike miatt a kereskedelem gyakran barter formajéban val6sul meg,
a svéd kancellar azt javasolta, hogy minden varos tartson fenn egy

2 Bér utdbbi példa a kvazi fliggetlen intézmény megbizasaval jellemzdének tekint-
hetd, érdemes roviden kitérni Ausztria példajara a 18. szazadban, ahol a csészér és
a betétesek kozott 1év6 intézményt a hatalom Bécs kezébe adta, a varos hitelessé-
gét hasznédlva fel arra, hogy biztositsa a birodalom rovid tavu finanszirozasat. Ez
a struktdra egy évszdzadon at miikodGképes maradt, majd a napdleoni hdbortik
végét kovetSen szerepét a magankézben 1évs Osztrak Nemzeti Bank vette 4t (Ugo-
lini, 2018; OeNB, 2021).
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intézményt, amit az olasz nyelvbdl kolcsonozve binknek nevezett, és
amelynek segitségével a pénz gazdasagban torténd keringése biztositott.
Az elképzelés szerint a bankok fenntartdsdra a varosok biztositottak vol-
na t6két, illetve kamatfizetés ellenében betétesek pénzét fogadtdk volna
be. Mindez a holland gyakorlatra emlékeztetett. A kozbizalom hidnya
azonban utjat dllta a sikeres megvaldsitasnak. A polgéri réteg tigy vélte,
a bank kiilfoldi kereskedSk érdekeit szolgalnd, rdadasul kételkedtek
a varosok t6keerejében is. A kancellar ezekre a felvetésekre valaszolva
jelezte, hogy az intézmény hitelt is nyGjtana azoknak, akiknek pénzre
van sziiksége (Riksbank, 2018). Annak ellenére, hogy az allam hasznos-
nak itélte, az otlet ekkor még nem val6sult meg.

1656-ban aztan a kirdly tamogatasaval Johann Palmstruch holland
tapasztalatokkal a hata mogott bankot alapithatott. A maganbankbol
hamar kirdlyi bankka valé Stockholm Banco hitelezést és pénzvaltast
végezve gatolta az uzsorahitelezés terjedését, a kereskedelmet pedig
segitette. Ezen kiviil azonban a kiraly a svéd rézérmék értékének a meg-
Orzését is célul tlizte ki az intézmény szdmédra. A mar-mar jegybanki
szerepkort idéz6 funkcid az 1620-as évek eziistérme hidnyat kezelendd
rézstandard megalapitdsat kovets, {6ként a réz értékének ingadozasabol
fakado tapasztalatokbol adédott. A bank érdekelt volt minél tobb betét
befogadasdban, ugyanis a ndla tartott 6sszegeket hasznalta fel a hitele-
zés soran. Igy a holland példékkal szemben nem szedett a betétbefoga-
dasért dijat, s6t a nagyobb 0sszegek utdn kamatot is fizetett. A hitelezési
tevékenység népszertinek bizonyult, azonban a hitelek nagyrészt nem
az innovéaciot finansziroztak; az tigyfélkort f6ként a nemesi réteg tette
ki (Riksbank, 2018).

1660-ban az allam leértékelte a svéd rézpénzt, igy a betétes tigyfelek
megrohantak a bankot pénziik visszavéltasa céljabdl, hiszen az Gjonnan
kibocsatott kisebb réztartalmu érmék kevesebbet értek. Palmstruch 4j
otlettel allt el6: a bank betéthez nem kotott fizetési igérvényeket kezdett
kibocsatani, amely bevaltdsakor készpénz kifizetésére testesitett meg
igéretet (8-6. abra). Eurdpa els6 bankjegyei forgalomba kertiltek, a rend-
szer miikodését pedig a bizalom alapozta meg, hogy a bank bevaltaskor
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képes lesz kifizetni a megfelel§ 0sszeget. Ezt kovetSen a hitelezés el-
szakadt a bank betéttartasi tevékenységétdl, azt a bankjegykibocsatas
mértéke hatarozta meg.

6. abra: Eurdpa elsé bankjegye

Forrds: Riksbank

A hatalmas mennyiségti bankjegy kibocsatasat kovetSen a kozbizalom
csokkenni kezdett: az egyre novekvé visszavéltasok eredményeként
1663-ra a banknak olyan mértékben megcsappant a készpénzalloma-
nya, hogy nem volt képes kifizetni a bankjegyekért az igért Osszeget.
A forgalomban 1évS bankjegyek leértékelddtek, a visszavaltasi igény
pedig tovabb nétt. Megoldés hijan a kormanyzat megkezdte a bank
felszamolasat. Ezutan a hitelezést ismét maganszereplSk végezték,
melynek hatdséara a finanszirozasi folyamatok tjra bizonytalanna val-
tak (Riksbank, 2018).
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A Stockholm Banco miikodését alapul véve az allam vezetd tisztség-
viseldi kidolgoztak egy tervet egy tijabb bank létrehozasara, melyben
a bizalom kulcsfontossdgu szerepet jatszott. Ennek eredményeként az
1668-ban megalakult Rendiség Bankja mogott a nemesség, az egyhaz
és a polgarsag allt, nem pedig a kirdly (Riksbank, 2018). A kovetkez6
két évszdzadban a rendiség és a kiraly valtakozva szereztek befolyést
a bank felett. Ez gyakran sziilt zavarokat a svéd fizetési rendszerben,
a 18. szazad végén példaul a kiralysag kincstara és a bank egyarant kot-
vények kibocsatasaval torekedett finanszirozni az allamot, fGként a sajat
érdekeikkel 6sszhangban 1év§ kiaddsokat tamogatva. Ennek hatasara
ekkor kettd fizetGeszkoz volt forgalomban Svédorszagban. Az ebb6l
fakado fesziiltségek a napoleoni haboruk végéig tartottak, ezt kovetSen
a bank irdnyitasat illetSen a kiralysag hattérbe szorult (Riksbank, 2018;
Ugolini, 2018).

9.2.3. Bank of England - Az els6 modern jegybank

Az angol kirdlyi csaldd 1694-ben az angol-francia hdborts kiaddsok
finanszirozéasara az eurdpai kereskeddvarosok példajat kovetve ma-
ganvallalathoz fordult finanszirozasért (Bank of England, 2021; Ugo-
lini, 2018). Ez volt a minddssze 11 évnyi miikddésre alapitott Bank of
England. A bank a hosszu lejaratu dllamadossag egy részét mérlegében
tartotta, amit visszavalthat6 bankjegyek kibocsatasaval finanszirozott.
Ez a struktira oOridsi kockéazatot jelentett a lejarati 6sszhang hidnya
miatt, azonban a pénziigyileg fejlett infrastruktira hatdsara a londo-
niak konnyen hozzaszoktak a bankjegyekhez (Ugolini, 2018). A Bank
of England feladata az dllamaddssag finanszirozasa volt
kezdetben, de a megval6sitas a fizetési rendszer kozponti
szereplGjévé tette.

A Bank of England meger6sodését a versenyhelyzet hoz-
A Bank of England ta el. 1711-ben megalakult a Dél-tengeri Tarsasag, ami
torténetének P ..

idévonala spanyol felségvizeken gyakorolt kereskedelmi jogo-

kért cserébe hitelt nyujtott a kormanyzatnak. Az allam
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finanszirozdsdban egyre nagyobb szerepet véllalva
a Bank of England versenytarsaként lépett fel. A Tarsasag
részvényarfolyamainak emelkedése tjabb és tijabb befek-
tetSket vonzott. Azonban 1720-ban a pénztigyi buborék
kipukkadasaval a Bank of England az allam bankjaként
monopolhelyzetbe kertilt (Bank of England, 2021).

The Bank
Charter Act

P

Akovetkez6 évtizedekben a bank folyamatosan bévitette feladatkoreit.
A 18. szdzad kozepére az allam rovid lejaratt finanszirozdsat tekintve
elsddleges szerepl6vé valt. Emellett pénzkibocsaté intézményként a ma-
ganszektor szamara hitelezési tevékenységbe is kezdett. Ezenkiviil az
aranystandard 1717-es bevezetését kovetGen fejlesztette az aranypiacot
is, biztositva az angol fizetési rendszer stabilitdsat (Ugolini, 2018). Ezen
szertedgazo tevékenységek eredményeként a Bank of England a modern
jegybankok el6képévé valt. A 19. szdzadra ezek a funkcidk tovabb fej-
l6dtek: az 1844-es banktorvény nyoman a bank altal kibocsatott bank-
jegy valt a végsd fizetGeszkozzé Anglidban. A szazad kozepén fedezet
ellenében mar betoltott végss hitelezd funkciét is, emellett kiépitett
egy feliigyeleti rendszert Londonban. A Bank of England tevékenysé-
gében ekkor mar megjelent a piaci kamatok stabilizéldsa is, a pénziigyi
rendszert ér6 egyedi hatasok ellenstlyozasan keresztiil. Végiil pedig az
arfolyamstabilitas képében a jegybank célt hatarozott meg, eszkozként
pedig a piaci kamatok alakitdsat valasztotta. Az angol jegybank azon-
ban ekkor még maganintézmény volt, ez pedig novelte az aggodalma-
kat azzal kapcsolatban, hogy rendelkezhet-e ilyen mértékd tarsadalmi
felhatalmazassal. Ezek az érvek a 19. szazad els6 felét6l id6rdl idSre
felmertiltek. Az els$ vildghdboru alatt aztan az allam kifejezte, hogy
a jegybank a korményzati akarat végrehajtéjaként 1ép el6. Végiil a kétsé-
gek végérvényesen eloszlottak, amikor 1946-ban megtortént a jegybank
allamositasa (Ugolini, 2018).
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9.2.4. A kozponti bank kialakulasa egy decentralizalt, foderalista
allamszervezetben - a Federal Reserve sziiletése

Az Egyesiilt Allamok jegybankjanak torténete, bar hasonl6 alapokrol
indul, mint eurdpai tarsaié, mégis, a radikalisan eltéré dllamszervezet,
a relativ elszigeteltség az eurdpai orszagoktdl és a saja-
tos tarsadalmi-gazdasagi berendezkedés kovetkeztében
egészen eltérd utat jart be.

Az amerikai kontinensen a fliggetlenségi hébort, va-
A Federal Reserve . .1 A 1 p p
S lamint az Egyesult Allamok megsziiletése hivta élet-
re a kozponti bank létrehozasanak igényét. Kordbban
mindegyik angol gyarmat sajat, nem atvalthato6 fizetési
eszkOzt bocsathatott ki, igy a hdboru alatt az Gjonnan feléllitott szo-
vetségi Kongresszus komoly finanszirozasi nehézségekbe titkozott.
Az altala tamogatott, 1782-ben a Bank of England mint4jara felallitott
Eszak-amerikai Bank éltal kibocsatott pénzt az allamok nem fogadtdk
el adéfizetésre (Ugolini, 2018).

Alexander Hamilton 1790-ben szintén a Bank of England mtikodését
alapul véve egy intézmény megalapitasara tett javaslatot, ami bankje-
gyet bocsat ki, betételhelyezési lehetGséget biztosit, illetve mas banki
feladatok mellett ad6behajtassal és az dllamaddssag finanszirozasaval is
foglalkozik (Hill, 2015). Az elképzelést ellenz6k a pénziigyi monopoli-
um ellen szélaltak fel, amivel az intézmény rendelkezne, kiemelve, hogy
mindez a bankdrokat és a kereskedGket segitené a foldmtives réteggel
szemben. George Washington jovdhagyasaval azonban 1791-ben meg-
nyithatott az Egyesiilt Allamok Elsé Bankja. A bank részben az 4llam
koltségvetési szerve volt. Bar allamkotvényt nem véasarolhatott, tobbek
kozott 0sszegytjtotte az adobevételeket, hitelezett a kormanyzat sza-
mara, emellett betételhelyezési lehetSséget is biztositott neki. Részben
kereskedelmi banki funkcidkat is ellatott: a gazdasagi szereplSk betétet
helyezhettek el a bankban, illetve hitelt is nyujtott, az altala kibocsétott
bankjegyek igy keriiltek forgalomba. Legnagyobb szerepléként és az
allami forrasok tartéjaként a bank altal kibocsatott nagy mennyiségti
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bankjegyet szerte az orszdgban elfogadtak, tobbek kozott adofizetésre
is, ami kiemelte az dllamok bankjai kozul (Hill, 2015). A bank tevékeny-
ségét azonban még nem nevezhetjiik monetaris politikdnak. Bar a ki-
bocsatott bankjegyei mogotti aranyfedezet stabil értéket biztositott, és
a széles korti banki tevékenységén keresztiil az intézmény a kamatokra
is hatast gyakorolt, nem 4allt az amerikai pénziigyi intézmények felett,
nem gyakorolt szabalyozoi jogkort, és nem toltott be végso hitelezd-
szerepet sem (Hill, 2015). Az allami bankok feletti befolyast alapvetSen
az intézmény mérete és forrdsai hataroztdk meg. Az allami bankok és
a szembendll6 politikai er6k végiil nem tették lehetvé a bank 20 éves
mandatumanak lejartat kovetGen annak meghosszabbitasat, és ugyanez
tortént az 1816-os alapitéast, Egyesiilt Allamok Mésodik Bankjaval is.

A centralizacids torekvések elbukasa mellett egy érdekes fejlédési palya
mutatkozott meg az amerikai intézményrendszerben: a 19. szazad ko-
zepére az allamok korunk bankszabalyozasat idéz6 intézkedésekkel fel-
tigyelték az allami bankok tevékenységét (Ugolini, 2018). Kézponti bank
hidnydban méas-mas médokon, de a bankszabélyozéas decentralizaltan
volt képes megvaldsulni. A polgarhéboru kitorése valtozast hozott a 19.
szdzad hatvanas éveiben: a habort finanszirozaséra sziikség volt egy-
séges fizetGeszkozre, igy meg kellett torténnie a részleges centraliza-
ciénak. Megalakult a Nemzeti Bankok Rendszere, melynek (tovébbra
sem szovetségi szinti tevékenységet folytatd) tagbankjai a szovetségi
adossag értékpapirban tartasaért bankjegyeket bocsathattak ki, mig az
allamok bankjai csak bilintet6koltség ellenében tehették meg ugyanezt
(Ugolini, 2018). A szovetségi Kincstar azonban csak korlatozott védel-
met tudott nyujtani a sokkok ellen a tagbankoknak, igy a kovetkezd
évtizedeket a bankvalsadgok hataroztdk meg.

Tobbek kozott az tjabb és Gjabb valsagok tapasztalatai, illetve az ame-
rikai tdrsadalom urbanizal6dasa (a mez&gazdasaggal és a pénziigyek-
kel foglalkozok kozotti érdekellentét csillapodasa) nyoman 1913-ban
végiil megalakult a Federal Reserve System (Ugolini, 2018; Erickson,
2015). Az amerikai jegybankot a szakirodalom decentralizalt kozponti
bankként emlegeti, illetve a megalakulast illetGen a kompromisszum
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szerepét hangstlyozza (Ugolini, 2018; Erickson, 2015). Az amerikai koz-
ponti bank megalapitasa a gyakorlatban 12 teljesen fliggetlen Federal
Reserve Bank sziiletését jelentette, mikozben szamos allami bank nem
csatlakozott a rendszerhez (8-7. abra).

7. abra: A 12 Federal Reserve Bank bejelentése a The Sun
hasabjain 1914-ben
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Forrds: federalreservehistory.org

Az amerikai jegybank megalakuldsa fontos 1épés volt a centralizacio fe-
1é, azonban a 12 tagbank koordinaci6ja problémakba titkozott. Késébb,
a Nagy Valsagot kovetSen Roosevelt elnok reformjai segitették a tovabbi
kozpontositas felé a Fedet, amikor a 30-as években a monetéris politika

vitelének helyszinétil Washingtont jel6lte ki (Ugolini, 2018).
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9.3. A pénz mint tarsadalmi technologia

A f6aramu kozgazdaséagtan legtobb képviselGje elmulasztotta feltilvizs-
galni a pénz fenomenoldgiajat a 20. szdzad pénztorténeti fejleményeinek
kapcsén, igy nagyrészt meglepetésként érte Gket a digitdlis pénzek meg-
jelenése. A klasszikus és a neoklasszikus kozgazdasagi iskola a pénzre
mindig is elsGsorban csereeszkozként tekintett, amelynek belsd értéke
is meghataroz6. Ez az uralkod6 nézet a j6 pénz legf&bb kritériuméanak
vagy a nemesfémmel val6 fedezettséget, vagy egyenesen magat a ne-
mesfémbdl késziilt pénzt tartotta. Legismertebb képviselGje, Carl Men-
ger szerint igy magyarazhato, hogy a pénz fejlédése — piacvezérelt spon-
tan mechanizmus szerint — a legkeresettebb vagy leginkabb kereskedett
aru iranydba kell, hogy tartson (Menger, 1892). Ezt a meggy6z6dést az
a tényszerd valtozas sem irta at Iényegesen a pénz kapcsan a kozgaz-
dasagi gondolkodasban, hogy a Bretton Woods-i rendszer megszii-
nésével fiat pénzeken alapuld hitelpénzrendszerek alakultak ki szerte
a vilagban. Mivel a kozgazdaszok tobbsége a pénz fenomenologidjat
nem kivénta kiilonosképpen tjravizsgalni, az innovativ technolégidkon
alapul6 kriptoeszkozok népszertisége nagyrészt meglepetésként érte
a kozgazdasagtant.

9.3.1. A pénztorténeti vitak egészen az 6korig nyllnak vissza

Mar a Platon és Arisztotelész kozotti nézeteltérés is jol jelezte a pénz
szimbolikus vagy pedig latszolagos arupénz jellegi megkozelitése ko-
zotti kiilonbséget. Az antikvitasb6l rank maradé eltérs pénzfelfoga-
sok a két nagy filozofus vitdja alapjan mar elGrevetitették a modern
kori iskoldk ellentétes nézeteit is a pénz kapcsan. Arisztotelész azo-
nositotta el6szor a klasszikus pénzfunkcidkat (értékmérg, csereeszkoz
és vagyonképzd), amely megédgyazott a fentebb is idézett eszkozjel-
legti pénzfelfogasnak a késébbiekben is (Fuller, 2020). Ebbdl vezette
le Menger a puszta onérdekkovetésbdl spontan kiemelkedd j6 pénz
evolutiv sziiletésének elméletét is. Tanitvanya, Wieser azonban eltavo-
lodott Mengertdl az arupénzfelfogast illetGen, és sokkal tobb figyelmet
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forditott annak tarsadalmi elfogadottsagara, bizalmi intézmény jellegére
(Peneder, 2021). Ezt a felfogast gondolta tovabb végtil Schumpeter is,
aki az , elszamoldsi” elméletével tjra kozeliteni kezdett a platoni ,,szim-
bolikus”? pénzfelfogas iranyaba (Schumpeter, 1970).

Schumpeter elszamolasi elmélete elveti a teoretikus metallizmust, és
a pénz historikusan legatfogobb funkcidjara helyezi a hangstlyt: a tar-
sadalmi elszdmolasokra. A megkozelitése szerint a pénz elsGsorban
elszamolasi egységként jelenik meg barmilyen gazdasagban, még akar
egy szocialista rendszerben is. Egy olyan technolégianak latta a pénz
lényegét, mely pusztan eszkoze a gazdasagi-tdrsadalmi tranzakcidknak.
Wicksell tiszta hitelgazdasagi elképzelését kovetve Schumpeter is elkép-
zelt egy univerzalis foly6szamlarendszert egyetlen nagy f6konyv mel-
lett mikodSen, mint az idedlis monetdris rezsim utdpisztikus vizidjat,
amely kisértetiesen hasonlit a DLT (distributed ledger technology) alapa
kriptoeszkozokére. Tehdt nem egy aru/joszag vagy valamilyen anyag
all a pénz mogott, hanem az végsd soron egy kovetelést testesit meg e
gazdasagi javakra nézve. Igy tehat a pénz nem egy jol definialt targy,
hanem a tarsadalmi javakbol torténd részesedést reprezental6 kovetelés,
mely eszkozként szolgdl a gazdasagi-tarsadalmi viszonyokbol adodo
elszamolasi kotelezettségek teljesitésére. Ezt mar Thornton 1802-ben irt
szovege is megelSlegezte, aki rdmutatott, hogy a kereskedelmi tarto-
zasok lehettek minden civilizatorikus egytittélés legels6
monetaris jelleg( eljarasai, megel6zve nemcsak a feltéte-
lezett bartert — amely feltehetSen soha nem létezett, leg-
alabbis régészetileg igazolhatéan egyetlen gazdasagban
sem (Hart, 2005) —, hanem barmely fémalapti érmét is

[T

Hogy mikodik . ;. v s e 11412
a blockchain? (lasd a keretes irast a torténeti példakért).

# Platon a spértai — bels6 értékkel nem bird — vaspénzek elszdmolasi jellegét hangsu-
lyozta a Torvényekben az idedlis allamfelépitésénél.
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1. keretes iras:

Az elszamolasok torténeti példai

Régészeti és torténeti munkak is mutatjak a pénz mint tarsadalmi elsza-
molasi technoldgia fejlédési utjat a torténelemben, rderdsitve Schumpeter
pénzfelfogdsara (8-8. abra). A Kozel-Keleten agyagzsetonokat talaltak a I.
e. 7000-es évekbdl, amelyek még az irds intézményét megel6zGen alakul-
hattak ki. A visszafejthet6 rész az elsS, prehistorikus f6konyvi technologia
sziiletésére utal (Berget at al., 2019) szerint. A bronzkorban Mezopota-
mia tertiletén talaltak komolyabb munkamegosztdson alapul6 vérosias
tarsadalmak nyomaira, ahol agyaglabddkban tarolt szerz6déses fizetési
kotelezettségeket astak ki, melyek I. e. 3000 kornyékérdl szarmazhatnak.
A sumér kulturaban hasznélt agyagtablakon az irdssal parhuzamosan
fejl6dd hitelkontraktusok jelei voltak talalhatoak. Ezek a hitelek kereske-
delmi, vallasi vagy tarsadalmi szokdsokbol adodé kotelezettség idSben
eltolt teljesitéséhez kapcsolddtak, dltaldban rovid lejarat mellett (jellemz&en
a kovetkez§ aratasig). Mivel a hitelek atruhazhatéak voltak, és olykor extra
— emberi erSforrdsban torlesztend$ — addssagszolgalatot is tartalmaztak,
el6fordultak jubilalé rendeletek, melyek annulaltak a tdlzottan felhalmo-
26d6 addssagokat. KésSbb viszont nem csupan a Templom felé, hanem
maganszemélyek felé is el lehetett addsodni, amihez viszont értékmérés-
ként a sékelnyi eziistot hasznaltdk. Az eziist azonban feltételezhetGen nem
kertilt forgalomba, jellemzGen elszamolasi és tartalékolasi egység maradt
csupéan (Goetzmann, 2016). Az els6 kinai papirpénz (jiaozi) mar kozépko-
ri példa, melyet privat szerepl6kt6l monopolizélt el a kinai uralkodo, és
hasznalt végiil az elszamolasok likviditasi igényének sikeres b&dvitésére,
amig hdborik nem sujtottdk a termelSkapacitasokat, és el nem inflalodtak
a tulnyomas ala kertilt , cserejegyek”.
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l.e. 3200-1600:
Sumeér hitel-

8. abra: Elszamolasi rendszerekre utalo régészeti leletek idérendben

l.sz. 960-1279:
Kinai papirpénz
(jiaozi allami
kézbevétele)

szerzodések,
melyekhez
értékmércékeént
blza, eziist
vagy munkaorak
kapcsolodhattak

l.e. 3000:

Mezopotamiai
agyaglabdak
(jovébeni
tartozasok
szerz6dései)

l.e. 7000:
Kozel-keleti
agyagzsetonok
(els6 fékonyvi
technologia?)

Forrds: Peneder (2021) alapjdn sajdt szerkesztés

9.3.2. A pénz szerepe a tarsadalom mikodésében

A pénz tarsadalmi szerepének elméleti tisztazasa a pénztorténet fejlédé-
sének pontosabb megértését is elGsegiti. Schumpeter ugyanis arra is ra-
mutatott pénzfelfogasdban, hogy lennie kell valamilyen intézménynek,
amely az elszamolasokat fenntarthatéan végrehaijtja, és az elszamolasi
rendszer végpontjait (adds és hitelezd, vagy régebbi kultirakban ajan-
dékozo és lekotelezett) gyorsan, hatékonyan és megbizhatdan sszekoti,
valamint a tartozasokat egymassal szemben kozos nevezdre hozza, és
elszamolja — tehat az elszamolasi egység meghatarozoja, kibocsatdja és
a rendszer végs6é miikodtetSje (Schumpeter, 1970).
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Az 1800-as éveket megel6zGen, a korai jegybankok alapitdsa meglepGen
hasonl6 funkcidkkal tortént, mint ami Schumpeter fenti pénzfelfogasa-
bol kovetkezik. Egy 1650-b6l szarmazé szoveg szerint a jegybankok leg-
fontosabb feladata a legmagasabb mindségi pénz kibocsatasa, amelyet
széles korben hasznédlnak elszamolasra a gazdasagban (Potter, 1650). E
szerint a tézis szerint miikodtek a korai giro-bankok mér a 16-17. sza-
zadban is, igy Velencében, Hamburgban és Amszterdamban. A jegyban-
kok eredete a széles korti elszamolasra hasznalt, legmagasabb minSségi
pénziigyi kotelezettségek kibocsatdsahoz kapcsolddik a torténelemben.
Szamos esetben ezt torvénnyel is megerGsitették, ahogy ezt Knapp is
kifejtette mar 1905-ben a pénz &llami elméletérdl sz616 irdasaban.?

A végsd elszamolasi eszkoz jelentGsége azért is valt kozpontiva, mivel
igen koran megjelentek a hitelpénzek, privat intézmények révén. Ami-
kor egyes gazdasagi-tarsadalmi interakcioban az érintett felek egymas
tartozasait pénzként kezdik hasznalni, akkor beszélhetiink tn. belsd
pénzrdl. Ezt természetes folyamatként is lathatjuk a pénz fejlédése so-
ran, amit a redlgazdasagi tranzakciok szdmdanak novekedésével jaré
likviditasi igény hivott életre (Kiyotaki-Moore, 2002), és a kozépkor
végén elterjedSben 1év6 ketts konyvelésti mérlegtechnika tett egyre
inkdbb lehet6vé. A belsé pénzek stabilitdsa azonban nagyban a kiilsé
elszamolasi rendszer stabilitdsatol fiigg. A bankbetétek — amiket jelen-
leg és korabban is pénzként hasznaltak — a bankok tartozasai, belsd
pénznek tekinthetSek (8-1. tdbldzat). A bankok kozotti elszdmoldsok
azonban jellemzden jegybankpénzben torténtek: korabban giro-beté-
tek és készpénz, ma leginkabb jegybanki szdmlapénz, azaz likviditas
formajaban.

» Banfi (2015) allapitja meg, hogy Knapp kiindul6 allitdsa, miszerint a pénz az allam
altal jott 1étre, a pénz lényegét és valos elméletét a gazdasag teriiletérdl a jog korébe
utalja.
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8-1. tablazat: Belso és kiils6 pénzek kozotti kiilonbség

Kiils6 elszamolasi egység vagy

Bels6 vagy hitelpénz jegybankpénz

Privat szerepléhoz kapcsolodik Uralkodo, allam vagy jegybank legitimalja

Torvényi kételme van,

Pénziigyi kotelezettség, tartozas sokszor nemesfém alap(

Fedezete kovetelésekbdl all, Magas mindség(i,
részleges tartalékolas mellett végso elszamolasi eszkoz
Hitelezésen keresztiil teremthetd Szuverén modon johet létre

Forrds: MNB (2021)

Az elszamolasi rendszer biztositdsdra mar az 1800-as évek el6tt 1étre-
jott jegybankok is folytattak bizonyos jellegi monetaris politikat. Els6-
sorban a magas mindségi kiils6 pénz mint végss elszamolasi eszkoz
tdrsadalmi haszndlatra torténd megteremtése és stabilitdsdnak meg-
Orzése volt a mandatumuk, ami jellemz&en az alapité chartaikban is
megtalalhat6. Masodkorben ennek a pénznek, ha sziikséges volt, ne-
mesfém konvertibilitast biztositottak, annak arfolyamat pedig egyér-
telm@ien meghataroztak és stabilan tartottak. Harmadrészt a mérlegtik
nagysagan keresztiil kell6en rugalmasan alkalmazkodtak az aktualis
gazdasagi koriilményekhez, éven beliili szezonalitast vagy fizetési mér-
leg fluktudcidkat kezelve. Negyedikként pedig megmutathat6, hogy
diszkrecionalisan expanziv vagy restriktiv monetéris impulzusokat
adtak a gazdasdgnak vagy a pénziigyi rendszernek, leginkdbb az els6
két funkcio biztositasa érdekében. Azonban a mai konvencionalisnak
tekinthet6 kamatpolitikat ezek az intézmények nem gyakoroltak, mivel
legtobbiiknek az alaptorvényben rogzitett kamatszinttel kellett miikod-
nie (Bindseil, 2019).

A korai jegybanki tapasztalatokbdl és Schumpeter gondolataibdl az
rajzolodik ki a pénz fenomenolédgiaja kapcsén, hogy az elsédlegesen
meghataroz6 a tarsadalmi bizalom és biztonsagos elszamolas, mig
voltaképpen mésodlagos, hogy ez milyen technoldgia 4ltal johet 1étre.
A pénztorténeti dllomasokon végigtekintve megfogalmazhato, hogy
a pénz megjelenési formadja, illetve a kibocsatoi és torvényi koriilmények
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pusztan masodlagos, szinte , technikai” kisérGjelenségei a pénz intézmé-
nyének. Annak tehat, hogy arany-, eziist- vagy mas aru nyujt fedezetet
a pénz szamadra, esetleg torvényi titon kijelolt fizetési eszkozrél beszél-
hettink, ami pedig a metallista és a kartalista pénziskoldk vitdjanak
kozponti kérdése, nincs is annyira meghatarozo szerepe. Schumpeter
szamadra a kiemelt helyen az a tarsadalmi funkci6 allt, amellyel a tarsa-
dalom tagjai el tudtdk szdmolni egymas kozott a kovetelés-kotelezettség
parossal jar6 gazdasagi-tarsadalmi tranzakcidikat. Ebben pedig a don-
t6 kérdés az intézménybe vetett bizalom és a biztonsagos elszamolasi
rendszer kialakitasa, amellyel a tdrsadalom tagjai fenntarthatéan végre
tudjak hajtani e tranzakcidkat: minél olcsébban, minél hatékonyabban,
illetve minél biztonsdgosabban.

A 20. szazadban a pénziigyi szektor még az els6k kozott volt, ami az 1j
szamitastechnikai technikdkat beépitette az tizleti modelljébe. A bank-
rendszer 50 évvel ezel6tt nem csupan lépést tartott a technoldgiai inno-
vaciokkal, de sokszor vezette is azokat: elektronizalta a szdmlapénzeket,
automatizalta a készpénzhez jutast (ATM), kiépitette a kartyds fizetési
rendszert. Mondhatjuk, hogy a méasodik évezred végére megvalosult
a rugalmas, kétszint(i elszdmolasi rendszer. A 2008-as valsdg azonban
nagy torést hozott a fenndllé pénzrezsimekben, és ugyanakkor nagy
attorést a rendelkezésre all6 technologidkban is. A valsagra adott kor-
manyzati reakciok (bankmentések, rossz bankok, mennyiségi lazita-
sok stb.) sokakban azt a benyomast keltették, hogy az allami 1épések
a megingott pénzrendszer végéhez vezethetnek, igy alternativ elsza-
molasi rendszer utan kell nézniiik. Igy jott létre az els6 blokklanc alapd,
bizalmat kriptogréafian keresztiil konstrual6 fizetési eszkoz, a Bitcoin,
amely kozponti szerepld nélkiili elszamolasokat tett lehetdvé a technika
fejlédésének hala.

A kriptopénzek, de még inkéabb az altaluk hasznalt technologia szamos
tanulsaggal szolgélt az elmult évtizedben; de taldn az egyik legfonto-
sabb kovetkezményiik, hogy a nemzetallamok monetaris szuverenita-
suk megtartasa érdekében digitalis jegybankpénz projektekben kezdtek
gondolkodni. A digitalis jegybankpénz természetes valasz a nemzeti
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hatésagok részérdl az alternativ elszamolasi rendszerek sziiletésére.
Rajtuk keresztiil azonban nem csupan a privat kibocsatasu kriptopén-
zek (mint példdul a Bitcoin vagy a kialakitas alatt 4116 Diem) jelentette
kihivasok valhatnak kezelhet6bbé, hanem megval6sulhat a Schumpe-
ter altal josolt, idealisnak gondolt evolutiv pénzkoncepci6 is. Ennek {&§
ismérvei az alabbiakban foglalhat6ak Ossze:

* végs{ fizetési vagy elszamolasi eszkoz, tehét allami vagy jegybanki
kibocsatasu

* kozponti altalanos digitalis f6konyvben gytijtott gazdasagi tranzak-
cidkat szolgal

e tiszta, transzparens és logikus elszamoldsi rendszer
¢ tarsadalmi bizalmat és népszertiséget élvez

¢ konvertibilis a versengd (kripto)devizdkkal, igy fenntartja az elsza-
molési egység funkciot.

Noha elméletben a sziiletendd digitélis kozpénzek ezen kritériumai
megvaldsithaténak tinnek, a gyakorlatban szamos olyan kérdés is fel-
mertil, amellyel Schumpeter természetszertien kevesebbet foglalkozott.
A kétszinti bankrendszer jov§jét vagy a digitalis pénzek anonimita-
sat illet6en nem tamaszkodhatunk kozvetlentil az éltala végiggondolt
szempontokra, ahogy a digitalis kozpénzek nemzetkozi koordinacidjara
vonatkozdan sem. Mindazonéltal a digitalizacié elhozhatja szamunk-
ra azt a korszakot, ahol a kijelolt elszamolasi egység egyben betolti
az aktudlis csereeszkoz funkciét is, igy a pénz immanens, egyidejiileg

tarsadalmi és technoldgiai szerepe elkertilhetetlentil vilagossa valik.
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9.4. A 21. szazadi pénztorténeti fordulopont

A pénzkibocséatasi monopdlium kialakulasat vizsgéalva a kiilonb6z6 or-
szagokban észrevehetjiik, hogy azonosithatok k6zos mintazatok. A pénz
fejlédését és a jegybankok kialakuldsat a kiilonbozé tarsadalmakban
mindig az adott kor berendezkedésével, eszkozeivel aktudlisan nem,
vagy csak nagy koltséggel kezelhet6 kihivasai és az azokkal kapcsolatos
valaszadasi igény hivta életre.

Ezeket a korokat geopolitikai fesziiltségek, haborik, magas dllamadés-
sagratak jellemezték, azonban jellemz&en jelen volt egy gazdasagi-tar-
sadalmi atalakulési folyamat is, ami gyakran az allamszervezet val-
tozasaiban 6ltott testet. Onmagaban azonban ez nem lett volna elég:
a valtozasok soha nem maguktol kovetkeztek be. Az jitok jellemz&en
mas ujitok példait kovették, akik méashol, més korilmények kozott
mar egyszer valtozast hoztak. Az els6 jegybankok a kereskedvarosok
nagybankjainak példajara sziilettek, mig kés6bb, az els6 decentralizalt
jegybank, az amerikai Fed eredetileg a Bank of Englandet tartotta ki-
indulépontnak. Ezt az iterativ folyamatot hivhatjuk akér technolégiai
fejlédésnek is.

A megoldand6 probléma — akarcsak a késSbbi megoldas — mindig
osszekapcsolodott a valtozast meghatarozo elemekkel: a geopolitikai
valtozasokkal, a gazdasagi-tarsadalmi atalakulassal és az innovécidval
vagy technoldgiai fejlédéssel. Fontos azonban megjegyezni, hogy e ha-
rom tényezd6 Osszekapcsolodasa mindossze a valtozas igényét sziilte.
A jegybankok kialakuldsandl lathattuk, hogy a végsd megoldast évti-
zedeken at tart6 kisérletezés el6zte meg; az atalakulés utjat kudarcok
ovezték. Azonban ezek a kudarcok jarultak hozza az évszazadokon at
fenntarthat6 és ellenall6 struktirak létrehozasahoz is.

Felmeriil a kérdés: napjaink dinamikus valtozasait latva melyek ko-

runkban azok a koriilmények, amelyek a 21. szazadot pénztorténeti
fordulépontta tehetik?
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9.4.1. Jelenleg mindharom pénztorténeti fejlédést befolyasold tényezd
egydtt all a pénz atalakulasahoz

A nagy haboruk kora és a nagyhatalmak tertiletfoglalasi torekvése le-
zarult. Nem vonatkoztathatunk el azonban napjaink geopolitikai at-
alakulésaitél: Kina erésodik, mikozben az Egyesiilt Allamok tovabbra
is Orzi vezets helyét a vilag vezet6 nagyhatalmai kozott. Ekozben az
euroOvezet tovabbra is strukturdlis problémakkal kiizd, a tagorszagok
sokszintisége és az Ovezet befejezetlen jellege neheziti az egységes eu-
ropai allaspontok és az érdemi geopolitikai befolyas kialakitasat.

A pénz forradalmahoz sziikséges masodik feltétel a gazdasagi-tarsadal-
mi atalakulds. Ebb6l a szempontbol — akarcsak a jegybankok kialakula-
sanak idején — allamszervezési kérdésekben a kozpontositas kérdéskore
tovabbra is felmertiil. Gondoljunk csak az euroovezetre, ahol a tagor-
szagok csoportja kozponti bankkal igen, viszont kozponti koltségvetési
szervvel nem rendelkezik. Ehhez szuverenitasi kérdések is tarsulnak,
meddig tart az 4llam, és hol kezd6dik a tagorszagok feletti szerv hatés-
kore. Mi a jelent6sége az orszaghataroknak egy gazdasagi ovezetben?
A tarsadalmi atalakulds jol azonosithat6 ezen kérdések mentén, emellett
lathatd, hogy szorosan Osszefiigg a geopolitikai aspektussal is. A gaz-
dasagi fejlédéssel kapcsolatban pedig érdemes kiemelni a 2008-2009-es
pénziigyi valsag, valamint a koronavirus-jarvany kezelését, amelyek az
allamadoéssag-ratak megugrasaval jartak. A kormdanyzatok és a jegy-
bankok emellett a koronavirus-jarvany alatt korabban nem tapasztalt
egyuttmiikodésben hajtottak végre a valsagkezelést. A gazdasagpoli-
tikai 4gak nagyfoku egytittmiikodése valtoz6 gazdasagi struktirakra
utal.

A 21. szézad els6 két évtizedének robbanasszeri technoldgiai fejl6dé-
sét latva nem kérdés, hogy a pénz forradalmahoz sziikséges feltételek
koziil ez a tényezd is adott. Azonban a technolégiai fejlédés szamtalan
aspektusa koziil a digitalizacié az, amely amellett, hogy szamos ki-
hivasra nyujt megnyugtat6 valaszt, utat mutathat a pénz 21. szdzadi
forradalma felé.
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Napjaink globalis megatrendjei intenziven hatnak a tarsadalom mtiko-
désére, és tobb koziiliik valtozast siirget. A digitalizacié gyors titemd
fejlédése jelentGs szerepet jatszhat korunk tarsadalomformalé kihiva-
sainak kezelésében. A fizikai, példaul papiralapti megoldasok helyett
az elektronikus jelek tovabbitasan alapul6 technoldgia jelentGsen mér-
sékelheti a kornyezet terhelését. A tavoktatas, tivmunka lehet&ségei
csokkentik az utazasbol, ingdzasbol fakadé okoldgiai labnyomunkat.
Az egészségligyi vészhelyzet idején a készpénzmentes fizetési moédok
felértékelddtek és novelték az emberek biztonsdgérzetét. Ahogyan
a globalizaci6 er6sodését is nagyban segitette az internet megjelenése,
a digitalizacié a koronavirus miatti lezarasok alatt is a tavolsagok le-
kiizdését tamogatta.

Jovénk kihivasaira a digitalizacié kortltekints alkalmazasa nyujthat
megoldast. Mikozben a digitalizacié hatékonyan tdmogathatja a fenn-
tarthato életvitel kialakitasat, alkalmazasa tovabbi kihivasokat tarto-
gat. Napjaink geopolitikai dtalakulasa, illetve a globdlis er6viszonyok
cégeknek az informdciéhoz val6 hozzaférésén alapul. A digitalizacio
koradban felértékel6dik az informécio szerepe, amelynek védelme igy
elsddleges feladatta 1ép eld.

Jelenleg mindharom pénztorténeti fejlédést befolyasolo tényezd egytitt
all a pénz atalakuldsahoz. Fontos hangstilyozni azonban, hogy ezek
a tényezdk el6szor mindig a valtoztatas igényét eredményezték. Ezt
szamtalan kisérlet kovette, vagyis a fenntarthaté megoldashoz hosszu
és tanulsagos ut vezetett. Az atalakulds alapja mindig a tanuldsra valé
készség, a mar megvalosult jo példdk kovetése vagy masolédsa volt.
Azonban ki kell emelni: adott példa soha nem val6sult meg kétszer,
azonos formaban. Mindenkinek az adottsdgaihoz, koriilményeihez
leginkabb illeszked6 megoldast kell tehat fejlesztenie. Ehhez pedig
sziikséges az Onismeret: ebben a kontextusban ez annyit jelent, hogy
elengedhetetlen, hogy a véltoztatni kivané gazdasag ismerje sajat fej-
lettségét, képességeit, lehetGségeit — de hatarait is.
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2. keretes iras

Fenntarthatosagi dilemmak a készpénz kapcsan

A vilag szdmos orszagaban a digitalis fizetési megoldasok térnyerése mel-
lett a készpénz népszert fizetGeszkoz maradt a kedvezd tulajdonsagai
miatt: barki hozzaférhet, mindenhol elfogadjék, egyszerti a hasznélata,
megadja a felhasznaloknak a kivant diszkréciot, valamint segitheti a ki-
adasok feletti kontrollt az alacsonyabb pénziigyi tudatossaggal rendelkezd
tarsadalmi csoportok esetén. A készpénzhasznalat a jovo digitalis pénzei
mellett is megmaradhat, ezért érdemes dtgondolni, hogyan tehetnénk fenn-
tarthatobbé a készpénzforgalmat is.

A készpénzzel kapcsolatos logisztika erdforrdsigényes és szignifikdns
koltségekkel jar a jegybankok, a bankrendszer és kozvetve a készpénzt
hasznal6 lakossag szdmara is. A jegybankoknak a készpénzforgalom zok-
kendmentes biztositasdhoz logisztikai és stratégiai készletet is kezelnie
kell, ami azt jelenti, hogy évente tobb tizmilli6, esetenként tobb szdzmillid
darab bankjegy és érme gyartasarol és tarolasarol sziikséges gondoskod-
nia. A bankjegyek éllapotat rendszeresen kell ellendrizni, az elhasznalt
darabokat sziikség esetén meg kell semmisiteni, valamint gondoskodni
kell arrél, hogy a megfelel6 mennyiségti készpénz biztonsagosan, jokor
jo helyen legyen. A készpénzellatas tarsadalmi koltségeit az ellatasi lanc
valamennyi szereplGje — legtobbszor implicit formaban — fizeti.

A jelenlegi moédon a globalisan hatalmas mértékii pénzgyartas és kap-
csolodo szallitas kornyezetvédelmi szempontbdl is problémakat vet fel.
Ennek ellenére a Central Banking felmérésében részt vevé 34 jegybanknak
csak kevesebb, mint egy6tode méri a készpénzforgalom karbonlabnyomat
(Central Banking, 2020). Az MNB kornyezettudatos miikodése a készpénz-
logisztika terén nemzetkozi 0sszehasonlitasban is élen jar, mivel a 2018-ban
kialakitott modell segitségével évente kiszamitja a teljes készpénzellatasi
lanc karbonlabnyomat (gyartas; raktarozas; szallitds; bankautomatak tize-
meltetése és a forgalomboél kivont bankjegyek tjrahasznositasa). A kész-
pénzellatasi lanc az MNB teljes karbonlabnyom hatdsénak (kozvetlen ope-
rativ miikodés és a magyarorszagi készpénzforgalmazas) mintegy 70-80
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szazalékat teszi ki. A készpénzhasznalat soran nagy mennyiségi bankjegy
sériil meg, melyek begytijtése, megsemmisitése és potlasa (Magyarorsza-
gon megkozelitSleg évi 70 millié darab bankjegy) kornyezetvédelmi szem-
pontbdl kiemelt figyelmet igényel. A széllitdsnak és tarolasnak, valamint az
ATM- hélézatok fenntartasanak — 0sszességében — magas az energiaigénye,
ami ugyancsak hozzajarul a készpénzlogisztika kornyezeti terheléséhez.

Azokban az orszagokban, ahol magas a készpénzes tranzakciok arénya,
a készpénzhez szokott tligyfelek igényeit is figyelembe kell venni, ezért
tovabbra is biztositani kell a készpénzes fizetési lehetGségeket.

A készpénzforgalom fenntarthatébba tétele fontos kihivas. Az MNB 2011-
t6l tobb tertileten végzett fejlesztéseket az ellatési lanc tagjaival egytittm-
kodve: a nagytételli érmeszallitas bevezetése, a készpénzgyart6 partnerek
0sztonzése kornyezeti menedzsmentrendszerek bevezetésére. Ezen kiviil
a forgalombol kivont bankjegyekbdl évi 100 tonna bankjegybrikettet bi-
omasszaként ,zolddram” termeléséhez Gjrahasznosit. Emellett az MNB
2020-2022 kozotti idészakra vonatkoz6 kornyezetvédelmi
stratégiai célkitlizéseinek az egyike a készpénzellatasi lanc
tovabbi — kornyezettudatossagi szempontu — fejlesztése
(MNB, 2020). A célok kozott szerepel a helyi bankjegy- és
érme-visszaforgatas novelése, elsGsorban a hitelintézetek ré-

P . Rz T2 .. Y Az MNB kornyezet-
szér6l, valamint az ellatasi lancon belil keletkez6 szallitasi védelmi nyilatko-

zata

feladatok csokkentése, amelyekhez a jegybank konzultaciok-

kal és ajanlas kidolgozasaval nyujt tamogatast.

9.4.2. A torténelmi tapasztalatok is egy Uj pénz iranyaba mutatnak

A pénztorténet, valamint a készpénzkibocsatasi monopdlium kialaku-
lasanak vizsgélata érdekes parhuzamot jelenthet az elektronikus pén-
zek fejlédéstorténetének megértéséhez és az esetleges jovSbeli iranyok,
tendencidk eldrejelzéséhez. Ahogy a fejezet elején lathattuk, az els6
pénzek még nem kozponti szabalyozas révén, hanem tarsadalmi meg-
egyezés alapjan, spontan alakultak ki (példdul a porcelancsiga). Ezutan
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a kiralyok pénzverési monopoliumanak megjelenésével a pénzkibocsa-
tas (ekkor még csupan érmékrol beszélhetiink) kozponti iranyitas ala
kerult.

A kozépkori valtok kibocsatasaval — és azok pénzként valo elterjedésé-
vel —ismét megjelent a decentralizalt pénzkibocsatds, amelyek a papir-
pénzek elSfutaranak tekinthetSek. A kovetkezd fordulépontot a jegy-
bankok megjelenése, és az ezzel parhuzamosan kialakul6 emisszios
monopodlium kialakuldsa és elterjedése jelentette, ahogyan azt a jegy-
banktorténetet 0sszefoglald fejezetében is lathattuk. Ettdl kezdve az
adott orszagon beliil csak a jegybank bocsathatott ki érméket és bankje-
gyeket, amelyek mogott gyakran még valamilyen nemesfémfedezet 4llt.

Ez a rendszer viszonylag hosszu ideig fennmaradt, amelynek megval-
tozasa koriilbelil az elmult 50 évben tortént meg. A Bretton Woods-i
rendszer felbomldsédval a reprezentativ pénzek megsziintek, igy 1étrejott
az ugynevezett ,fiat” (vagy bevéalthatatlan) pénz, amely nem valthaté
at (még elméletben sem) a pénz mogotti fedezetre, ugyanis értékét nem
nemesfémekhez kotik. Ezen pénzek erejét az allam adja azaltal, hogy
kotelez6vé teszi az elfogadasat, és 6 maga is elfogadja azt adofizetéskor.

A kovetkezd 1épcesofok kialakuldsahoz a digitalis fejlédésre és az elekt-
ronikus szdmlék elterjedésére is sziikség volt, melynek koszonhetSen
létrejott az elektronikus szdmlapénz. A mai elektronikus pénz szintén
egy decentralizalt (pénzteremtd) rendszert jelent, ugyanis a pénz agy
keletkezik, hogy a kereskedelmi bankok a hitelezési tevékenységiik
eredményeként egyszertien jovairjak a hitel 0sszegét az igényl6 bank-
szamldjan, mig a mérlegiik masik oldaldn megnovelik a hitelek nagy-
sagat. Vagyis a modern, elektronikus pénz elméletileg ,,a leveg6bdl”
(angolul ,,out of thin air”), decentralizalt médon keletkezik, de a kelet-
kezésnek a jelenlegi likviditasi és t6keszabalyozasok korlatot szabnak.

— 284 —



9. fejezet - Pénz - a digitalis jegybankpénz atirja a pénzhez valdé hozzaférést

9. abra: A decentralizalt és centralizalt pénzkibocsatas alakulasa

Kozponti iranyitas
nélkili arupénz

A pénzverés allami
monopoliuma

az okorban

és a kozépkorban

Kora Gjkori Modern pénz: a készpénz
decentralizalt centralizalt, a szamlapénz
pénzkibocsatas decentralizalt

Centralizalt készpénz
és digitalis jegybankpénz?

Forrds: Sajdt szerkesztés

A pénztorténet tanulsdga tehat az, hogy a decentralizalt és centrali-
zalt pénzkibocsatds dominancidja egymast valtjak (8-9. dbra). Ez volt
megfigyelhet6 az Okori pénzektdl egészen a modern elektronikus
szamlapénzig: ha az innovaciok és atalakulasok eredményeként egy
decentralizalt pénz alakul ki, azt kés6bb valamilyen szempont miatt egy
centralizalt pénzrendszer véltja fel. A fenti mintazat alapjan a pénztor-
ténet kovetkezd 1épcsSfoka a centralizalt elektronikus pénz lehet. Ezt
a szakirodalomban digitélis jegybankpénznek nevezik, amely az elmult
évtizedben kertilt a kozgazdasagi szakma és a jegybankok vizsgaloda-
sanak kozéppontjaba.
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9.5. A digitalis jegybankpénz (DJBP) koncepciodja
9.5.1. A DJBP fogalma

A digitalis fizetési modok elmult években tapasztalt rohamos fejlédé-
sét — a bankszektor mellett — a FinTech és Bigtech cégek innovativ és
felhasznaldbarat fizetési megoldasainak koszonhetjiik. Elérkezett az id6
a jegybankok vezet§ szerepvallalaséara a jovd univerzalis, digitalis, meg-
bizhat6 és fenntarthaté pénzének tervezésében. A digitalizacié koraban
a készpénzhasznalat potencidlis csokkenésével és a bankrendszert meg-
kertil§ pénziigyi megoldasok (pl. kriptovalutak) térnyerésével a jegy-
bankok elveszithetik egyik legfontosabb eszkoziiket: azt a pénzformat,
aminek értékét garantédlni tudjak, illetve amivel a piaci kudarcok esetén
a gazdasagi tranzakciokat lehet6vé tehetik. Tovabbra is
sziikség van tehat jegybank altal kibocsatott pénzre, de
a pénz formdjanak meg kell Gjulnia a kor elvarasainak
megfelelGen, hogy megoldast nyujthasson a gazdasagi

. ) kihivasokra, és széles korben elterjedhessen. Erre a fela-
Miert szeretnének

a jegybankok digi- datra kisérel valaszt adni a DJBP koncepcidja.?
talis jegybankpénzt
kibocsatani? (CNBC

A DJBP-nek nincs egységesen elfogadott definicidja, a BIS
(Bank for International Settlements) 7 jegybankkal k6zo-
sen irt tanulmanyaban a kovetkez6t hasznélja: , Kozponti
bank é&ltal kibocsatott pénz digitalis formaja, mely kiilon-
bozik a tradicionalis tartalék és elszdmolasi szdmlaktol”
Egy Uj kor hajnalan . s 2 . Ly o ar
e g . e (CPMI-MC, 2018). A DJBP elérhetSsége alapjan két £6 ti-
ban tanulmanykotet pusrol beszélhetiink: a mindenki szdméra elérhetd, lakos-
bemutatoja és kere- Lo . . e .
kasztal-beszélgetés sagi és véllalati fizetésekre alkalmas ,retail”, illetve pénz-
(MNB)? ugyi intézményeknek elérhets, elszamolasra alkalmas

,wholesale” digitalis jegybankpénzrél. A DJBP az eddigi

% A DJBP elméleti kutatasaban az MNB is élen jar, 2021 juliusdban publikalta a nem-
zetkozi szinten is egyediilalld, atfogd tanulmdanykotetét, mely Osszefoglalja a DJBP-t
érintS elméleti és gyakorlati kérdéseket, illetve az ezzel kapcsolatos motivaciokat és
lehet&ségeket. A digitélis jegybankpénz koncepciéjardl lasd bévebben: az MNB , Egy
4j kor hajnalan — Pénz a 21. szazadban (mnb.hu)” cimd, 2021-es tanulménykotetét.
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jegybankpénzek (készpénz, illetve elektronikus jegybanki szamlapénz)
mellett jelenne meg, kiegészitve a meglévs pénzforgalmi rendszereket,
és lehetGséget adva a digitalizacioban rejl6 innovativ megoldasoknak.

9.5.2. DJBP kutatasi és kisérleti projektek a felhasznalasi igényeknek
megfeleloen

Mig néhany éve a jegybankok, pénzintézetek és egyéb globdlis szerveze-
tek csak elméleti szinten kutattak a digitalis jegybankpénzt, napjainkban
mar szamos kisérleti projekt is bizonyitja a koncepcié relevancidjat.
Mind a , retail” és ,,wholesale” DJBP esetében megfigyelhet6 a novekvd
érdeklddés, amelynek koszonhetGen ma mér a jegybankok jelentds része
aktivan foglalkozik a témédval (8-10. abra). A BIS széles kord felmérésé-
ben részt veve jegybankok 86 szazaléka aktivan kutatja a DJBP-ben rejlé
lehet&ségeket, 14 szazalékuk pedig mar kisérleti projektekhez sziikséges
fejlesztésekbe kezdett (Boar—-Wehrli, 2021).

10. abra: DJBP-kutatasok és kisérleti (pilot) projektek vilagtérképe

amae Retail kutatas és wholesale projekt

mmm Retail aktiv

mmm Retail kutatas

mmm Folyamatban levé retail pilot
Lezart retail kutatas vagy pilot

mmm Wholesale projekt

Forrds: Auer et al. (2020), CBDC Tracker és jegybanki honlapok alapjdn sajdt szerkesztés
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A DJBP projekteket orszagonként kiillonboz6 gazdasagi és tarsadalmi
célok motivalhatjak. Ilyen célok lehetnek a készpénzlogisztikai koltsé-
gek és az ezzel egylitt jaré kornyezeti terhelés csokkentése, a pénziigyi
szolgéltatasokhoz val6 hozzaférés javitasa, a fizetési rendszer robosztus
miikodtetése krizishelyzetekben is, a rendszerre épiil6 pénziigyi inno-
vaciok 0sztonzése, a feketegazdasag visszaszoritadsa vagy a monetaris
politika hatdsossdganak meg6rzése és novelése. DJBP-t
akkor érdemes létrehozni, ha a dontéshozok ugy latjak,
hogy egy konkrét probléméra a DJBP bevezetése haté-
kony megoldast nytjthat, és felmérték, hogy az orszag
technologiai, jogi és politikai rendszerében milyen tipusu
teken hivatalosan DJBP szolgalna az adott célok elérését. Ez azt jelenti, hogy
bevegtle;caelt;r,]:;l;g a kiilonboz6 orszdgokban megvalosulé DJBP-rendszerek
hasznalhat6 tulajdonsagai, kockazatai is kiilonboz&ek lesznek (MNB,
Gliaseer DlEy 2021). Mig példédul a DJBP bevezetésének f6 motivacidja
a Bahama-szigeteken a sok sziget kozotti készpénzlogisz-
tika kihivésai, valamint a lakossag modern, elektronikus
pénziigyekbe val6é bevonasa (CBoB, 2019), ezzel szemben a fejlettebb
alap infrastruktiraval rendelkez6 Svédorszagban az elektronikus fize-
tések térnyerése mellett egy alternativ rendszer kialakitasa (Riksbank,
2021).

A Bahama-szige-

9.5.3. DJBP és fenntarthatdsag osszefliggései

Egy jol megtervezett DJBP-vel kapcsolatban elengedhetetlen, hogy
fenntarthat6 legyen gazdasagi, tarsadalmi és kornyezetvédelmi szem-
pontbdl is, tovabba alternativ megoldast nytjtson a jelenleg hasznalt
pénzek fenntarthat6sagi kihivasaira. A készpénz alapt és a bankkartyas
fizetési rendszerek mar régoéta veliink vannak, ismerjiik a koltségeiket,
tarsadalmi elfogadottsagukat, és részletes médszertanunk van a teljes
fizetési rendszerek kornyezeti terhelésének mérésére, a folyamatok zol-
ditésére. Ezzel szemben egy DJBP-rendszer koltségei és 6kologiai hatasa
tobb ismeretlen tényez6tdl is fligg, mint példaul a miikodési keretek és
a felhasznalt energia forrasa és tipusa (sikeriil-e meguijul6 energiaval
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megvaldsitani), igy szamszert 0sszehasonlitadst nem érdemes végezni.
Néhany szempontot azért mérlegelhetiink:

— Gazdasagi szempontok: A DJBP bevezetésével — az elterjedtség mérté-
kétdl fliggben — a készpénzkibocsatashoz, szallitashoz és terjesztéshez
kapcsolodo koltségek nagy része megtakarithatd lenne, amennyiben
képes lesz valddi alternativat nytjtani a készpénzkereslet napjainkban
f6 mozgatorugojat jelents felhalmozasi-megtakaritdsi motivacidjara is.
Ugyanakkor egy DJBP-rendszer is komoly koltségekkel jar: munkaeré
a rendszer fejlesztéséhez és az infrastruktira tizemeltetéséhez, szerver
és IT biztonsagi koltségek, karbantartasi és licencdijak.

— Tarsadalmi szempontok: Ahogyan azt a nemzetkozi tapasztalatok is
alatdmasztjak, a DJBP el6nye lehet a pénziigyi bevon6das segitése, ami
a tarsadalmi miikodés fenntarthatésagat erdsiti. Nem szabad azonban
megfeledkezni a készpénz vitathatatlan erGsségérdl: minden tarsadal-
mi csoport ismeri és érti a miikodését, megbizik benne. A DJBP-nek
ezért ezeket a szempontokat is internalizalnia kell, hogy megfelels

megoldast adhasson a kittizott célokra.

- Kornyezetvédelmi szempontok: Kornyezetvédelmi szempontbdl
a DJBP szamos, Osszetett kérdést vet fel. Bar a készpénzforgalom-
nal tapasztalt gyartdshoz, raktarozashoz és szallitdshoz felhasznalt
energia megsporolhatd, azonban a DJBP 6koldgiai hatdsa sem elha-
nyagolhat6. A kozponti rendszer létrehozasanak és fenntartasanak
energiafelhasznélasa (akar felh$ alaptd rendszereknél is), a kapcsolédo
rendszerek integracidja, a digitalis fizetési infrastruktira tizemelteté-
se, az interoperabilitas biztositasa, valamint DLT-technoldgia esetén
a szerverszinkronizalas és validalasi folyamatok futtatasahoz sziik-
séges energiafelhasznalas is jelentSs lehet. Ugyanakkor vannak mér
igéretes teszteredmények is. Az EKB a digitalis euro projektje soran ki-
sérleteket végzett egy blokklanc alapt, 15 000 tranzakcié/mésodperc
kapacitasa DJBP-rendszer alap elszdmoldsi rendszerének mtikodésé-
vel. Becsléseik alapjan a tervezett DJBP-rendszeriik &ramfogyasztasa
mindossze egy elektromos auté fogyasztasahoz hasonlithat6 (ECB,
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2021), és alacsonyabb lenne a karbonlabnyoma, mint a kartyaalapd
fizetési rendszernek (EestiPank, 2021).

A DJBP fenntarthatosagi vizsgalatndl is fontos figyelembe venniink
a kibocsat6 orszag adottsagait. Bizonyos orszagokban a hasznalatban
1év6 pénziigyi infrastruktira mar elég modern és kornyezetbarat ahhoz,
hogy egy 1j DJBP-hez sziikséges infrastrukttira kiépitése csak specialis
esetekben hozna érdemi fenntarthatésagi javulast, mig mashol az el-
avultabb rendszereket és miikodést érdemes lehet atalakitani.

9.6. DJBP, a jovo pénze

AjovS pénzével szemben a legfontosabb elvaras, hogy megfeleljen a tar-
sadalom, gazdasag és fenntarthat6sag elvarasainak. A pénz nem csupan
nemesfém érme és papir bankjegy a pénztarcankban vagy digitalis kod
a bankszamlankon, a pénz egy tarsadalmi innovacio, amelynek alapja
a bizalom (lasd a 12. fejezetet). Ez a bizalom arra épiil, hogy a min-
dennapjaink sordn hasznalt pénz képes betolteni értékmérg, felhalmo-
zasi eszkoz, fizetési eszkoz, forgalmi eszkoz és vilagpénz funkcidkat.
Bar ezek a funkcidk id6talldak, de az elvarasok szerinti betoltésitkhoz
sziikséges képességek véltoznak. Friss tapasztalatunk, hogy a készpénz-
hasznélatnak milyen korlatai léptek fel egy pandémia idején. Ebben
az id&szakban a fizikai kapcsolathoz kotott készpénz nem volt képes
maradéktalanul megfelelni a fizetési eszkoz funkcidonak, mig a digité-
lis pénzek biztonsagos és hatékony megoldasnak bizonyultak. Ezzel
szemben a digitalis fizetési médszerek az dramellatas vagy az internet
akadozasa esetén vallhatnak kudarcot. Eppen ezért kiilonosen kritikus
a jove pénzének tervezésekor, hogy az 1j pénz megfeleljen a modern
kor elvardsainak, ezzel fenntartva a tarsadalmi bizalmat.
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A kialakuldban 1évé digitalis és fenntarthat6 tarsadalom és gazdaséag
4j elvarasokkal rendelkezik, ezért a pénz forradalma elkertilhetetlen.
A 2010-es évektol kezdetét vette a gazdasag és tarsadalom digitélis
transzformdcidja. Ezt a folyamatot a COVID-19-vilagjarvany még to-
vabb erGsitette. Ezzel parhuzamosan elindult egy fenntarthaté gazda-
sagi atallas és tarsadalmi gondolkodas. A kialakuléban 1év§ digitédlis
és fenntarthaté gazdasag és tarsadalom megteremtették az igényt az
4j korszak pénzére. Emellett a pénz fejlédését befolyasolé harom té-
nyezd, a geopolitikai valtozasok, a technolégiai dtalakulas, valamint
a gazdasagi fejlédés egytittes jelenléte is timogatja egy 1j korszak kez-
detét. A vilag jegybankjai erre valaszul elkezdték kialakitani a digitalis
jegybankpénz koncepcidjat. A 2020 és 2050 kozotti idGszak éppen ezért
a korszak két meghatarozo folyamata — a digitalizacio és a fenntartha-
tésag — mentén a pénz forradalmardl is fog szolni.

9.6.1. Harom aspektus a jové pénze kapcsan

Harom feltétel figyelembevételével létrejohet a digitalis és fenntarthato
tarsadalom és gazdasag igényeinek megfelel j pénz. Ahhoz, hogy a jo-
v3 pénzének kialakitasa sordn figyelembe tudjuk venni, és ezaltal meg
is feleljiink a megvaltozott elvarasoknak, el§szor azonositani kell azokat
a f6bb kritériumokat, amelyek ezt lehet6vé teszik. Irasunkban harom
{6 feltételt azonositunk: innovacié tdmogatédsa, pénziigyi bevonddas
erdsitése, fenntarthatosidg elémozditasa (8-11. dbra). A harom feltétel-
nek val6 megfelelés sziikséges ahhoz, hogy a digitalis és fenntarthat6
tarsadalom és gazdasdg szamara kivanatos, az eddigi pénzeknél jobb

megoldast nytjté pénz jojjon létre.
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11. abra: Harom aspektus a jové pénze kapcsan

Digitalis pénziigyi

Innovacio bevonddas

Fenntarthatosag

Forrds: Sajdt szerkesztés

A rugalmassag és az innovativ megoldasok integralhatsaga elenged-
hetetlen eleme a jovS pénzének. A pénztorténet soran az innovaciénak
mindig is kiemelked§ szerepe volt. A modern kor egyik izgalmas trend-
je, hogy a folyamatok decentralizdlédnak. Ez al6l maga az innovacio
sem kivétel, a korabban sok esetben centralizalt intézményekhez kotott
innovacid egyre inkabb decentralizalt, ezért felértékel6dnek az olyan
alapvet§ infrastruktirak, amelyek képesek a legkiilonb6z6bb innovativ
megoldasok integralasara. A jovs innovéacioit el6re latni nem lehet, de
a modern digitélis pénziigyi megolddsok terén harom f6 irdny azono-
sithato:

* Programozhatdsag, melyre kézenfekvs példa az egyre inkdbb ter-
jedd okosszerz6dések vagy a Mesterséges Intelligencia (MI) alapd
megoldasok.

¢ Osszekapcsolhatésdg, ami lehetvé teszi a kiilonbdzs (okos)eszkodzok

osszekotését és kommunikacidjat (pl. IoT alapu fizetések), ezaltal ha-
tékonyabba téve folyamataikat.
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* Meglévé szolgaltatasok tjszert megkozelitése, melynek koszonhetd-
en a felhasznaldi igényeket még inkabb kielégitd, 1j tizleti modellre
épiil6 megoldasok alakithatéak ki (pl. mikrofizetések).

Ajov6 pénzét gy kell megtervezni, hogy képes legyen a tarsadalmi és
gazdasagi hasznot nytjté innovativ megoldasok beépitésére.

A pénziigyi és digitalis bevonddas és a fizetési megoldasok szigetszer(
miikodése a kovetkezd évtizedek legfontosabb kihivasai kozé fognak
tartozni, melyekre a jové pénzének megoldast kell nyujtania. A pénz-
ugyi digitalizaci6 képes gazdasagos, hatékony és felhasznéalobarat fize-
tési megoldasok nyujtasara. Ugyanakkor ma mar tisztan azonosithaték
azok a piaci kudarcok, amik ezzel jarnak. A modern technolégidk hasz-
nalata 4j tipusu tudast igényel, mellyel az id6sebb generaciék nem ren-
delkeznek, és a fiatalok részérdl is alland6 tanuldsi folyamatot igényel.
A teljesitményorientalt véallalatoknak nem all érdekében a tarsadalmilag
hatranyos helyzetti vagy egyéb okbdl (pl. fiatalok, alacsony jovedelm-
ek) kevésbé jovedelmezs csoportok kiszolgalasa. Ezek a piaci kudarcok
felhivtak a figyelmet a pénziigyi bevon6das kérdéskorére. A pénziigyi
bevonodas annak az igényét jelenti, hogy mindenki elérje és hasznalja
a pénziigyi szolgaltatasokat. Erdemes hangstilyozni, hogy a pénziigyi
szolgaltatdsok elérhetGségén és haszndlatan til a pénz széles (vagy tel-
jes) korben val6 elfogadottsaga is kulcsfontossagu. A jovs pénzét ugy
kell kialakitani, hogy minden tarsadalmi csoport, barhol ingyenesen
hasznalni tudja fizetési mtiveletekre.

A fenntarthato transzformacié nemcsak lehetGség, hanem sziikségesség
is a tarsadalom és a gazdasag szamadra, a jov6 pénzének tdmogatnia
kell ezt az dtmenetet. A mai gazdasag és tarsadalom kornyezeti terhe-
lése hosszu tavon fenntarthatatlan. Ezért minél el6bb el kell inditani
az dtmenetet, ami fenntarthatdsagi palyara allitja a vilaggazdasagot és
a mindennapi életiinket. Ennek a folyamatnak a pénziigyi rendszert sem
szabad elkertilnie, a jegybankoknak pedig vezetS szerepet kell vallalni-
uk a zold atalakulasban. A digitalis eszkozok elmult években megjelent
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4j formai kapcsan szamtalan alkalommal és helyesen fogalmaztak meg
fenntarthatoésagi probléméakat. A Cambridge Egyetem (2021) Bitcoin
energiafogyasztdsat mérd indexe szerint a kriptoeszkoz fogyasztasa
tobb mint kétszerese Magyarorszag éves energiafogyasztasanak. Emiatt
fenntarthatésagi szempontbol a Bitcoin jelenlegi allapotaban kudarcnak
tekinthetd, azonban ahogyan kordbban emlitettiik, az ehhez hasonl6
probalkozéasok pénztorténeti szempontbdl fontosak, és hozzajarulnak
a fenntarthato és ellenall6 strukturak létrehozasahoz. Ugyanakkor a ha-
gyomanyos pénziigyi rendszerek — az eddigi kornyezetvédelmi torek-
vések ellenére — sem nytjtanak minden fenntarthatosagi szempontot
kielégit6 megoldast. Ezt felismerve, a magyar orszaggytilés dontése
nyoman az MNB torvényben rogzitett céljai kozé kertilt a kornyezeti
fenntarthatésag elémozditasa, és ezzel az els§ zold mandatummal ren-
delkez§ eurdpai jegybankka valt. A fenntarthatosagi kritériumoknak
megfelelGen, az Gj pénziigyi rendszer kornyezeti terhelése nem lehet
nagyobb, mint a mai rendszeré.

9.6.2. Pillanatkép 2050-bél: a jové pénze a mindennapi életiinkben

A DJBP elméleti irodalma maér széles kortinek mondhato, és folyamato-
san jelennek meg az 1j kisérleti projektek, ennek ellenére szdmos kér-
dés megvalaszolatlan maradt a DJBP mindennapi életiinkre gyakorolt
hatasarol. Ebben a részben arra tesziink egy gondolatkisérletet, hogy ot
fontos szereplén keresztiil bemutassuk a jovS pénzének egy lehetséges
miikodési rendszerét a gazdasagban.

- Lakossag: Az Gj pénz a teljes lakossag szdmédra hozzaférhetd, bizton-
sagos, és modern igényeket kielégits lenne. Hasznélata egyszerti és
kényelmes, valamint teljesen koltségmentes, ezéltal anyagi helyzettdl
és pénziigyi ismeretektdl fliggetleniil hasznalhato a lakossag minden
csoportja szamara. Emellett a DJBP alapu rendszerre épiil6 innova-
tiv pénziigyi szolgaltatdsok korabban nem tapasztalt médon képe-
sek kiszolgélni a legkiilonboz6bb felhasznaléi igényeket. A digitalis
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jegybankpénz hivatalos fizetSeszkozként biztositja a kialakuléban 1é-
v3 6nallé pénziigyi okoszisztémak kozotti atjarhatésagot. Gazdasagi
krizis, természeti katasztrofa esetén pedig a lakossdg szdméra azonnal
elérhetSek a gazdasagpolitika ltal nytjtani kivant fiskalis transzferek.

- Villalatok: A vallalatok hatékony miikodéséhez elengedhetetlen
a gyors és alacsony koltségti fizetések, likviditdismenedzsment elérhe-
tésége. Okosszerz6dések hasznalataval szdmos kereskedelemhez kap-
csol6d6 adminisztrativ folyamat automatizalhato, igy az eréforrasok
a valéban hozzaadott értékkel jar6 feladatokra 0sszpontosulhatnak.
Ezen ttilmenden a DJBP a teljes fizetési rendszert koltséghatékonyabba
és gyorsabba tehetné, kiilonos tekintettel a hataron atnyulé tranzak-
cidkra, melynek koszonhetSen a nemzetkozi kereskedelemben részt
vev( vallalatok lehet8ségei javulnanak.

- Pénziigyi kozvetit6k: A bankok és egyéb pénziigyi szolgaltatok
a megbizhaté DJBP-rendszerre épithetik innovativ megoldasaikat.
Ez egyrészt timogatnd, hogy a pénziigyi innovacié ne valjon mono-
polisztikussa, a szigetszer okoszisztémak helyett mindenki szamara
hozzaférhetd, valamint a lakossag és vallalatok altal hasznalt infra-
struktirara lehetne Gjszerti megoldasokat fejleszteni. Masrészt novel-
né a fizetési piacon jelenlévé versenyt, igy 0sztonozve a szereplSket,
hogy minél hatékonyabb és hasznosabb szolgéltatast fejlesszenek.
A DJBP-alapt infrastruktirdhoz egyéb szolgaltatok (pl. kozmivek,
kereskedelem) is hozzaférhetnének, igy a sziiken értelmezett pénziigyi
piacon tilmendGen a teljes gazdasag profitalna el6nyeibdl. Ugyanakkor
a DJBP nem szoritand ki a pénztigyi szolgaltatok hatékony és innova-
tiv megoldésait, mindossze kiegészitd jellege lenne.

—Jegybank: A kozponti bank szdmara az els6dleges értéket az jelenti,
hogy a digitalis jegybankpénzen keresztiil képes meg6rizni kozvet-
len kapcsolatat a tarsadalommal a digitalis térben is. Emellett a DJBP
biztosithatja a monetaris szuverenitast a jovSben is azéltal, hogy az al-
ternativ, kiilfoldi privat vagy akér jegybanki (pl. digitdlis dollarizacio)
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megoldasokkal szemben a modern gazdasag és tarsadalom elvarasai-
nak megfelel6 eszkozt jelent. Kialakitastol fligg&en a jegybank kezébe
4j, programozhaté monetdris politikai eszkoz és transzmisszids csator-
na kertilhet, mellyel hatékony és azonnali valaszt adhat a gazdasagi
turbulenciakra, likviditasi sokkokra.

- Kormanyzat: A DJBP megfelel§ kialakitasaval és okosszerz&dések
haszndlataval az allami kifizetések és adminisztracié hatékonyabba
és egyszer(ibbé valhatna. Valsaghelyzetekben a kormany képes lenne
gyors és kozvetlen fiskélis transzfereket alkalmazni, a banki kapcsolat
nélkiili emberek elérésével taimogathatja a pénziigyi bevonddast.

Amint lathato, a digitalis jegybankpénz a gazdasag szereplSinek m-
kodésére és szerepére egyarant hatdssal lenne. A DJBP-rendszer terve-
zésekor ezért figyelembe kell venni a gazdasdg minden relevans sze-
replGjének kihivasait és érdekeit.

9.6.3. A jegybankoknak a valtozas élén kell allniuk

A fejezetben bemutatott pénztorténeti példak és tanulsagok alapjan
lathato, hogy jelenleg is egy 1j pénztorténeti kor hajnalan allunk, ahol
a digitalis jegybankpénz lehet a pénz fejlédésének kovetkezs 1épcsd-
foka. Emellett az emberiség 21. szdzadi nagy kihivésa a klimavéltozas,
amelynek lekiizdését a jegybankok a zold fordulat végrehajtasaval ta-
mogatjak. A kérdés, hogy ebben milyen szerepe lehet a jegybankoknak.

Az elmult évtizedek digitalizaciés fejlédése a jegybankokhoz is elért,
a digitalizaci6 tobbek kozott a pénzrendszerre is jelentSs hatast gya-
korolt, amelynek nyomén a jegybanki politikanak wjfajta kiilsé kihiva-
sokkal kell szembenéznie. Ha a jegybankok nem reagélnak a megfelel6
id6ben és a megfelel6 modon, akkor sériilhet a monetdris politika haté-
konyséaga, rosszabb esetben teljesen kicstiszhat az iranyitasuk aldl, de
jelentSs pénziigyi stabilitasi kockdzatok is felmertilhetnek. Az elmult
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években vilagszerte elfogadottd vélt az a felismerés, hogy a klimavalto-
zastol és a tobbi kornyezeti anomaliatol a pénziigyi kozvetitérendszer
sem fliggetlenitheti magat. A helyzet hasonl6 a digitalis jegybankpénz
kérdéséhez: az id6zités és korai reakcid kulcsfontossagu.

A jegybankoknak a digitalis forradalom és a zold fordulat élvonaldban
kell lennitik. Ezaltal érdemben befolydsolhatjik a folyamatokat, amely-
lyel hozzéjarulnak a tarsadalmi jolét noveléséhez és a jegybanki célok
teljesitéséhez. Ennek szellemében — hasonldéan tobb mas kozponti bank-
hoz —a Magyar Nemzeti Bank is stratégiai célul ttizte ki, hogy a hazai
pénziigyi rendszer a jelenleginél Iényegesen erételjesebben tdimogassa
a kornyezeti fenntarthatésdgot pénziigyi termékein, szolgéltatdsain
kereszttil.

Az MNB 2019-ben meghirdette Zold Programjat, amelynek célja a kor-
nyezeti problémak 4ltal jelentett 6koldgiai, gazdasagi és pénziigyi
kockéazatok mérséklése, valamint Magyarorszag fejlesztése, verseny-
képességének erdsitése. A Zold Gazdasag hazank egyik kitorési pontja:
egy olyan teriilet, amelyen a fenntarthat6 gazdasagi novekedés elérése
okologiai elényokkel is jarhat. A Zold Gazdasag azonban nem létezhet
kornyezetileg is kockdzattudatos, valamint a hosszu tavu, fenntartha-
tésdgi szempontokat is érvényesitd bankok, biztositok és befektetési
szolgaltatok nélkil.

Ezen talmenden 2021 augusztusatol az MNB torvényben rogzitett céljai
kozé kertilt a kornyezeti fenntarthatésag elémozditasa. Az els6 zold
mandatumot megszerz6 eurdpai jegybankként az MNB zold fordu-
latot hajt végre, melynek keretében a jegybank két Gj programot indit
az éghajlatvéltozas kockdzatainak mérséklése és a magyar gazdasag
kornyezeti szempontbdl is fenntarthaté novekedésének timogatésa ér-
dekében (Zold Jelzaloglevél-vasarlasi Program, Z6ld Otthon Program).
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Legfontosabb fogalmak

Arupénz: Olyan aruk vagy nyersanyagok, amelyek a kiilonbozé aru-
cserék soran kozvetits szerepet toltottek be (példdul s6, porcelancsiga,
aranyrog).

Blokklanc (blockchain): Elosztott {6konyv, amelyet blokkoknak neve-
zett tranzakcidcsoportonként frissitenek. A technolégia a résztvevdk ko-
zOtti tranzakciokat hamisitas lehet&ségét kizaré6 modon rogziti, minden
résztvevl szamara nyomon kovethet6vé teszi. Ennek modja egy olyan
érvényesitési eljards (validalds), amelyben minden egyes tranzakci6t
minden résztvevonek jova kell hagynia, akkor is, ha abban nem érintett,
és minden résztvevénél rogzitik egyetlen lépéssel (blokk). Az egymast
kovetd tranzakciok ilyen informéacios blokkok sorat, blokklancot alkot-
nak.

~Fiat” (vagy bevalthatatlan) pénz: Olyan torvényes fizetGeszkoz, amely
nem valthat6 at (még elméletben sem) a pénz mogotti fedezetre, ugyan-
is értékét nem nemesfémekhez kotik. Elfogadasat a torvény garantélja
és teszi kotelezGvé.

Jegybank (vagy mas néven kozponti bank): A bankok bankja, amelynek
egy orszag (vagy orszagcsoport) monetaris politikdjanak viteléért fele-
16s. Fé feladata a pénz értékallosdganak megdrzése (arstabilitas elérése
és fenntartasa), mikozben egyéb feladatai kozé tartozik a bankjegy- és
érmekibocsatas is.

Emisszios monopdlium: Kizardlagos jog egy orszag (vagy orszagcso-
port) torvényes fizetGeszkozében denomindlt bankjegy- és érmekibo-

csatasra.

A pénz fenomenolégiai megkozelitése: A pénz latszolagos és lényegi
tulajdonségai kozotti kiilonbségekre fokuszalé gondolkodas.
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Elszamolasi rendszer: Egy kozosségben felmertiils kovetelések és tar-
tozasok nyilvantartasara és kiegyenlitésére szolgalé megoldas.

DLT (Distributed Ledger Technology): Protokollok és tdmogaté infra-
struktira, amelyek lehet6vé teszik a kiilonboz6 helyszineken talalha-
t6 szamitogépek szdmdra, hogy tranzakciokat kezdeményezzenek és
hagyjanak jovd, valamint frissitsék a rekordokat szinkronizalt médon

a haloézaton keresztul. (BIS, 2017)
Digitalis jegybankpénz (DJBP): Kozponti bank altal kibocsatott pénz
digitalis forméaja, mely kiilonbozik a tradicionalis tartalék és elszamolasi

szamlaktol. (CPMI-MC, 2018)

Pénziigyi bevonddas: A pénziigyi szolgaltatasokhoz val6 hozzéaférés és
azok hasznalata a haztartasok és vallalatok részérgl. (IMF, 2015)
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