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SZÉPLAKI VALÉRIA

AZ ELEKTRONIKUS PÉNZ
KIBOCSÁTÁSÁNAK

SZABÁLYOZÁSA AZ EU-BAN
ÉS A MAGYAR IMPLEMENTÁCIÓ

Az elektronikus pénz (e-money) megjelenéséhez az információtechnológia és az
elektronikus kereskedelem fejlõdése vezetett, mivel hiányzott egy olyan off-line fi-
zetési mód, amely a nagy tömegben elõforduló, döntõen kis összegû fizetési mûve-
leteket (mikrofizetések) alacsony üzemeltetési költséggel és magas szintû biztonság
révén támogatta volna. Noha az innováció nyomán a kis összegû fizetések számos
országban egyre inkább teret nyertek, a többi készpénz-helyettesítõhöz képest még
mindig alacsony elterjedtség jellemzi ezt a fizetési módot. Erre alapozva az angol-
szász országok (Egyesült Államok, Új-Zéland, Ausztrália) szabályozói liberális ál-
láspontot alakítottak ki, és elvetették a jelenség keretek közé szorítását. Nem így az
Európai Unió, amely az úgynevezett ELMI (electronic money institution) direktí-
vában felállította az e-money definíciós szûkítõit, a kibocsátók körét pedig a hitel-
intézetekre korlátozta. A cikk ezeknek az európai szabályoknak a bemutatására fó-
kuszál, és vázolja a magyarországi implementáció várható módját. A jogharmoni-
zációs kötelezettség miatt rendhagyóan egy a magyar berkekben  még nem létezõ
és ismeretlen jelenségre kell elõírásokat meghatározni.1 A költség- és biztonsági elõ-
nyök miatt és a csip-migráció elõrehaladtával azonban az e-money fizetések meg-
jelenése és elterjedése valószínûsíthetõ. Az elõretörést támogató közös standardok
kialakítását segítheti a Fizetési Rendszer Fórum tevékenysége is, amely szakmai
platform 2003. június 11-én alakult meg az MNB kezdeményezésére és a Magyar
Bankszövetség támogatásával.

1 Köszönettel tartozom Keszy-Harmath Zoltánnénak és Prágay Istvánnak a készpénz-helyettesítési módok elhatárolá-
sa és a tényadatok ellenõrzése terén nyújtott segítségükért.



HITELINTÉZETI SZEMLE56

BEVEZETÉS

Kinek az ötlete volt az elektronikus pénz?
Valamelyik nemzeti banknak? Vagy egy
vásárló kiáltott érte? Esetleg a kereskedõk
kezdeményezték? A válasz egyszerû: az
elektronikus kereskedelemben tetten érhe-
tõ fejlõdése hívta életre ezt az új fizetési
módot, a pénznek eme új formáját. A 90’-
es évek során megjelenõ elektronikus csa-
tornák és az elektronikus platformok, az
e-piacterek térnyerése magában hordozta
az új kereskedési módozatok jobb kiszol-
gálásának igényét. Rés keletkezett – fõleg
a kis összegû kifizetéseknél, ahol a költsé-
gek magas szintje az átutalást végzõ szá-
mára túl drágának tûnt, közvetlenül az
ügyfelekre terhelve pedig riasztónak lát-
szott. Emellett kellemetlenné vált a
parkolóautomaták elõtt és a tömegközle-
kedés sûrûjében zsebünkben apróért koto-
rászni. Megszületett tehát a digitalizált
formában elõállított, továbbított és hasz-
nált pénzforma, a fém- és a papírpénz kö-
vetkezõ generációját képviselõ e-money.

AZ ELEKTRONIKUS PÉNZ

Az információ-technológia és az elektro-
nikus kereskedelem fejlõdése oda veze-
tett, hogy a nagy tömegben elõforduló,
döntõen kis összegû fizetési mûveletek-
hez (mikrofizetések) új készpénz-helyet-
tesítõ fizetési eszközre lett szükség, külö-
nös tekintettel a bankjegyek és érmék kor-
látozott oszthatóságára.

A mikrofizetések a kisösszegû, 10 eurócent (mintegy
26 forint) és 25 euró (körülbelül 6500 forint) közötti kész-
pénzforgalmat jelentik. A „régi” gazdaságban ez a stan-

dard árukhoz kapcsolódik, például kisebb értékû köny-
vek, újság, CD, élelmiszer-automaták kínálata, parkoló-
órák díja, a tömegközlekedésben egyebek mellett jegy-
árusító automaták használata. Az „új” gazdaságban az
interneten keresztül igénybevett különbözõ szolgáltatá-
sok tartoznak ide: utazási információszolgáltatás; befek-
tetési vagy egyéb tanácsadás, banki szolgáltatások igény-
bevétele, értékesítési szolgáltatások (internetes vásárlás,
házhoz szállítással); tartalomszolgáltatótól újságcikk, dal,
számítógépes játék, grafikon, elektronikus könyv, vagy
egyéb szoftver termék letöltése (lásd 1. ábra).

A pénz egyik jellemzõje, hogy a kibo-
csátón kívül más is elfogadja fizetési esz-
közként. Az e-moneynak az kölcsönöz
pénz jelleget, hogy a felek egymás között
harmadik személy közbeiktatása, vagy
engedélye nélkül átruházhatják. Ez ed-
dig csak a jegybankra szóló követelést
megtestesítõ készpénzt jellemezte. A bank-
számlapénz alapú készpénz-helyettesítõk
esetében ugyanis a „kibocsátó” bank auto-
rizációja is kell a tranzakció érvényessé-
géhez, mivel a valós idejû „hiteles” egyen-
legünk nincs jelen a fizetéskor. Az elekt-
ronikus pénzben testet öltött eredmény:
bank közbeiktatása nélkül – közvetlenül és
off-line – akár anonim módon teljesíthet-
jük fizetéseinket. Ez a bankkártyás fizeté-
sekhez képest költségcsökkentõ hatású, az
apró címletû érmékhez és bankjegyekhez
képest pedig kényelmesebb. Az elektroni-
kus pénz virtuális jellegébõl következik,
hogy tárolásához valamilyen elektronikus
eszközre van szükség (például csipkártya,
digitális személyi asszisztens, smart tele-
fon, digitális tévé, számítógép adattára).

Összefoglalva: az e-money olyan
elektronikus fizetési eszközön tárolt digi-
tális, hitelviszonyt megtestesítõ pénzér-
ték, amely kibocsátóját kötelezi, bemuta-
tóra szól (anonim) és amit a kibocsátón
kívül más is elfogad fizetésként.



A tároló eszközök két nagy kategóriája
alapján az elektronikus pénz fõ fajtái a
kártyapénz és a hálózati pénz. A kártya-
pénzt az értéktárolós csipkártyába
(elektronikus pénztárca) épített mikro-
processzor memóriája „prepaid” jelleggel
tárolja. A kereskedõnél vagy az ellenõrzés
nélküli POS terminálnál való fizetéskor az
elõre befizetett értéket „leemelik”.
A kártyapénz elterjedtebb, használatának
jellemzõ területei az élelmiszer- és par-
kolóautomaták, tömegközlekedés, tele-
fonkártyák, több szolgáltatónál is bevált-
ható hûségpontok. A felhasználók körében
népszerû Mondex-rendszer (MasterCard)
egyes országokban támogatja a kártyák

közötti közvetlen „átutalást” is. Az elter-
jedtségre kedvezõen hatnak a fizetés mel-
lett alkalmazható egyéb funkciók, például
személyazonosítás. Jótékony hatást fejt ki
a nemzetközi kártyatársaságok aktivitása
is; ennek alapja a csipkártyák nagyobb
adattárolási kapacitása és az asszimmet-
rikus kulcsolású titkosítás miatti maga-
sabb biztonsági szint.

Az e-money másik formája, a számo-
kat tekintve kevésbé népszerû hálózati
pénz inkább az internetes fizetések célját
szolgálja. Itt az értékegységeket a vásárló
számítógépének memóriája, vagy egy
szerver számítógép tárolja, és telekom-
munikációs hálózat – például internet –
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1.ábra
E-money fizetések átlagos tranzakcióértéke (2000)

Forrás: BIS [(2001])
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útján történik az elektronikus pénz továb-
bítása. Ilyen alapokon mûködik például
az amerikai PayPal rendszer.2

AZ ELEKTRONIKUS PÉNZ KOCKÁZATAI,
SZABÁLYOZÁSI KIHÍVÁSOK

Bár voltak és vannak olyan nézetek
(Goodhart [2000], Freedman [2000],
Woodford [2000], OECD [2002)], ame-
lyek szerint az elektronikus pénz nagy ve-
szélyt jelent a jegybank pénzkibocsátási
monopóliumára, a seigniorage bevételek-
re és a monetáris politika hatékonyságára,
ezek egyre inkább megcáfolódnak. Az
sem véletlen, hogy a jegybankok ezidáig
elvetették a saját kibocsátású e-money
gondolatát. Az elektronikus pénz terjedé-
se ugyanis nem olyan sebességû, mint azt
korábban várták, és így a jelenség még
alacsony transzparencia esetén sem tá-
masztja alá a kezdeti aggodalmakat.

Az európai szabályozói lépések megér-
téséhez azonban vegyük sorra, hogy intéz-
ményi szempontból milyen kockázatokat
és ezzel együtt milyen szabályozási kihí-
vásokat vetnek fel az e-money kibocsá-
tók. A teljes kép érdekében pár gondolat
erejéig kitérünk a szabályozói döntések
versenyképességre gyakorolt hatására is.

Az elektronikus pénzt kibocsátó intéz-
mények mindegyike az ügyfélpénzek be-
fogadásával tartalmilag betétet gyûjt és
így rendszerkockázat forrása. A kibo-
csátók csõdje, vagy fizetési nehézsége
érintheti a fizetési rendszer más szereplõi-

nek szolvenciáját is, a fertõzési veszély
„szétterjedése” után – a lakosság bizalom-
vesztése következtében – elõállt nagy-
mértékû készpénzbe menekülés pedig
alapjaiban rengetheti meg a pénzügyi
közvetítõrendszert. A rendszerkockázat
csökkentése és a pénzügyi stabilitás fenn-
tartása érdekében indokolt a piac önsza-
bályozó erõin túl az állam fellépése.

A rendszerkockázat egyik forrása, a ki-
bocsátók hitelkockázatának csökkenté-
se a szolvens mûködést támogató szabá-
lyozói tõkekövetelmények, szigorú mû-
ködési feltételek és befektetési politika
révén valósítható meg. Másik megoldás
– akár az elõbbi megerõsítéseként – a be-
tétbiztosítás védelmi hálójának kiterjesz-
tése lehet. A rendszerkockázat további
forrása, a likviditási kockázat minimali-
zálását támogathatják a jól megfogalma-
zott befektetési szabályok. Válság esetén
adott a jegybank „végsõ mentsvár” funk-
ciója. Mivel az e-money innováció, nehéz
lehet megítélni a felmerülõ jogokat és kö-
telezettségeket, ami növeli a jogi kocká-
zatot. Hasonlóan gondot okozhat, hogy
az e-money anonim jellege pénzmosási
aggályokat vet fel. Megfelelõ ügyfélvé-
delmi szabályokkal – például tájékoztatá-
si és közzétételi elõírások, tárcalimit és
pénzmosás elleni szabályok révén – ezek
a negatívumok szintén ellensúlyozhatóak.

Ám mint minden kísérleti stádiumban
lévõ gazdasági jelenségnek, az e-money
terjedésének sem használ a keretek közé
szorítás. A versenyképesség szempontjá-
ból kedvezõtlen, hogy az amúgy is tete-
mes fejlesztési költségeket, a jogszabály-
ok (tõkekövetelmények, ügyfélvédelmi
szabályok, jelentéstételi kötelezettségek)
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2 Egyes értelmezések szerint azonban a távoli szerve-
ren tárolt összegek nem minõsülnek e-money-nak.
(ECB, 2002).



betartása miatti úgynevezett „compli-
ance” költségek tetézik. A compliance
költségek mellett kedvezõtlenül hatnak a
jövedelmezõségre a likviditást segítõ túl
szigorú befektetési szabályok, a kamatfi-
zetés tilalma és a pénzmultiplikációt kor-
dában tartó jegybanki kötelezõ tartalék-
ráta alkalmazása. A betétbiztosítás kiter-
jesztése erkölcsi kockázatot hordoz ma-
gában, amit nem minden esetben ellensú-
lyoz a megnövekedett ügyfélbizalom.

Bár a szabályozás a kockázatok csök-
kentésére összességében jótékony hatást
gyakorol, magas szintje és korai idõzíté-
se inkább kedvezõtlenül hat az e-money
rendszerek terjedésére, mivel rontja a
versenyképességet.

AZ E-MONEY FIZETÉSEK

ÉS AZ ÁLLAMI SZEREPEVÁLLALÁS

A szabályozás kedvezõtlen hatásaira, ezen
felül a megfelelõ idõzítésre és csak a retail
szintet érintõ elterjedtségre hivatkozva,
„ölbe tett kézzel” szemlélik a fizetések új
generációját az Egyesült Államokban és
más angolszász jogrendszerekben (pél-
dául Új-Zéland, Ausztrália). Amerikában a
Fed (Federal Reserve Board) laissez fair
attitûdjén3 túl a kormányzat is hozzájárul
az innováció elterjedéséhez. A készpénzel-
látás könnyítésére a hadsereg növekvõ
számban alakít ki elektronikus pénzrend-

szereket. Boszniában, Koszovóban, Ma-
cedóniában és Hondurason a katonai
bázisokon e-moneyval fizetnek a borbély-
nál, a telefonközpontban, az oktatási cent-
rumban és a kantinban. A program kereté-
ben eddig kibocsátott 700 ezer kártya ösz-
szesen 200 millió dollár értékû pénzügyi
tranzakciót váltott ki. Hasonlóan aktívak
az egyetemi városok, ahol az e-purse tá-
mogatja a tömegközlekedést, az étkez-
tetést, parkolási- és szórakozási szolgál-
tatásokat. Fõleg a személyazonosítási
funkcióra alapozva alkalmazási potenciál
mutatkozik az egészségügy terén is. Je-
lentõs az üzletág „kihasználtsága”még a
tömegközlekedésben és a sportlétesítmé-
nyek igénybevételekor.

Az Európai Unióban (EU) sok tekin-
tetben más a helyzet. Az állam támogató
hozzáállása nem jellemzõ. Ennek ellené-
re a munkáltatók, kereskedõk és az egye-
temi városok nyitottak a fejlesztésre. Az
e-money fizetések többnyire a bevásárló-
központokban, benzinkutaknál, élelmi-
szerautomatáknál eszközölt vásárlásokat
támogatják, de akad példa rá az étkezte-
tésben (éttermek, menzák) és a kávézók-
ban is. Alkalmazzák ezt a fizetési módot
még parkolásnál, nyilvános telefonfülkék
üzemeltetésénél és a tömegközlekedés-
ben. A szórakoztatóiparban a moziknál,
lottózásnál és vidámparkokban is talál-
kozhatunk velük. Az egyetemi városok-
ban (fõleg Nagy-Britanniában) így vehetõ
igénybe a fénymásológép, a mosógép
vagy a könyvtári szolgáltatások. Az an-
golszász gyakorlattal ellentétben azonban
ezeket a törekvéseket 2000 óta a szabá-
lyozói akarat keretek közé szorította. Jól-
lehet eltérõ szándékkal a háttérben, mind
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3 Közvetlenül az e-money kibocsátásra nincsenek jog-
szabályi elõírások. Elõfordulhat azonban, hogy az e-
money kibocsátást, vagy átutalást a Fed, esetleg a
szövetségi állam illetékes hatósága olyan más tevé-
kenységnek (például számlavezetés, pénzátutalás)
minõsíti, amely már engedélyezés és felügyelet alá
tartozik. (M. Krueger, 2002)



a Európai Bizottság (Bizottság), mind pe-
dig az Európai Központ Bank (EKB) el-
vetették a „wait and see” álláspontot, és a
reguláció igényével léptek fel.

AZ EURÓPAI ELEKTRONIKUS PÉNZ

A Bizottság kezdeményezésére megszüle-
tett 2000/46/EK direktíva a szabályozás
érdekében elõször is az elektronikus pénzt
határolta körül. Az EU-ban alkalmazott
szabályozói szûkítõk szerint az elektroni-
kus pénz
• segítségével többféle áru és szolgálta-

tás érhetõ el,
• vásárlóértéke nem több, mint az ellené-

ben átadott pénz névértéke,
• kisebb értékû fizetések támogatója,
• kibocsátója hitelintézet.

Az elsõ szûkítõ tényezõt, a „tényleges
pénz” funkciót alátámasztva a Bizottság
értelmezéseiben többször utalt arra, hogy
az egy szolgáltató egy/több terméke (pél-
dául kereskedelmi kártya) nem jelent
e-money alkalmazást. Így kikerültek a
szabályozás hatókörébõl a telefonkártyák,
a parkoló- és tömegközlekedési kártyák
és az egy szolgáltatóhoz kapcsolódó hû-
ségkártyák. Továbbra is ködös azonban az
olyan fizetések megítélése, ahol több
szolgáltató azonos típusú terméke vehetõ
igénybe (például országos érvényû parko-
lókártya). Ez eltérõ értelmezési megoldá-
sokat vet fel.

A második szûkítõ tényezõt, a vásár-
lóérték szabályozását a pénzmultiplikáció
korlátozása motiválta. A bankok amúgy
maguktól is bocsáthatnának ki – a bank-
számlapénzhez hasonlóan – elektronikus

pénzt, például a hitelezési tevékenység tá-
mogatására. A fontolva haladás jegyében
azonban az EU-ban jelenleg e-money ki-
bocsátásra csak csere formájában van le-
hetõség, a kibocsátott e-moneynak pedig
névértéken meg kell egyeznie a fedezetét
képezõ, a kibocsátónál nyilvántartott
pénzösszeggel. Ha a kibocsátó promóciós
céllal kevesebb pénzt szed be az ügyfe-
lektõl az e-money-ért cserébe, akkor azt
ki kell egészítenie. A csere egyébként már
önmagában is megvalósít egyfajta korlá-
tozott multiplikációt, ha úgy tetszik
pénzduplikációt a visszaváltás pillanatáig,
mivel mind az e-money, mind a fedezetét
képezõ „ügyfélpénz” (befektetések for-
májában) egyidejûleg jelen vannak a gaz-
daságban. Mivel azonban ez a vásárlóér-
tékre vonatkozó szabályozói korlátozás
visszaélések forrása lehet, a tagállamok a
gyakorlatban inkább névérték alatti kibo-
csátás tilalmaként „fordítják.”

A harmadik szûkítõ tényezõ elsõ rá-
nézésre a bankkártyák hegemóniáját védi.
Miért probléma az EU szabályozói szá-
mára, ha például elektronikus pénzzel fi-
zetünk nagy értékû gépkocsinkért? Hogy
az e-money tényleg a mikrofizetéseket tá-
mogassa, az a gyakorlatban tárcalimittel
érhetõ el. A szabályozó célja az volt, hogy
csökkentse az anonim fizetések értékét,
ezzel lenyomja a pénzmosási tevékeny-
ségnek és az elvesztésnek vagy megsem-
misülésnek kitett összeget.

Radó [2003] szerint „az EKB… jelen-
leg ahhoz ragaszkodik, hogy elektronikus
pénzt csak központi formában [értsd:
jegybank által) lehessen kibocsátani”.4

Ezzel ellentétben áll a negyedik jogszabá-
lyi szûkítõ tényezõ, miszerint az EU-ban
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AZ EURÓPAI ELEKTRONIKUS PÉNZ

ELTERJEDTSÉGE

Mennyire népszerû is ez az európai elekt-
ronikus pénz? Ennek szemléltetésére
szolgáljon néhány számadat az EU-ból.

Az elektronikus pénz használata az EKB
elemzése alapján (BIS [ 2001]) 2000-ben
a készpénz-helyettesítõ fizetések 0,3 szá-
zalékát tette ki. Az átlagos ügyletérték
alacsony (mintegy 1000 forint) volt, ami-
hez azonban magas addicionális költsé-

csak hitelintézetek bocsáthatnak ki e-mo-
neyt. A nem banki kibocsátókat háttérbe
szorító döntés szintén elõvigyázatosságra
utal, az elterjedtség támogatása érdekében
azonban a hitelintézetek köre bõvült az
úgynevezett elektronikus pénzkibocsátó

intézményekkel (electronic money insti-
tution, ELMI).5 A pénzügyi piac új sze-
replõit jellemzi, hogy a „normál” hitelin-
tézeteknél kedvezõbb prudenciális szabá-
lyok (szavatolótõke, jegyzett tõke) vonat-
koznak rájuk.
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4 Radó Ákos [2003]: „A készpénz egy új vetélytársá-
nak esélyei”, Hitelintézeti Szemle 2003/3. 17. o.

5 2000/28/EK direktíva.

2. ábra
A forgalomban lévõ e-money számadatai az EU-ban (1994–2000)*

* Állományok az adott idõszak végén

Forrás: BIS [2001]
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gek (tranzakciós díjak, kiépítési és üze-
meltetési költség) tartoztak és nem ala-
kultak még ki a határon átnyúló kompati-
bilis rendszerek. Az elterjedtség alacsony
mutatószámai ellenére (0,04 százalék a
készpénzen belül és 0,03 százalék az M3
aggregátumban) a szakértõk még az inno-
vációkra jellemzõ exponenciális fejlõdést
valószínûsítették. Napjainkban inkább a
fejlõdés ütemének megtorpanását tapasz-
talhatjuk (lásd 2. ábra).

AZ ELEKTRONIKUS PÉNZKIBOCSÁTÓ IN-
TÉZMÉNYEK (ELMI-K)

A Bizottság a trend további szárnyalását,
az e-money számadatok növekedésének
zálogát a nem banki kibocsátók európai
útlevelében látta. Az EKB azonban a ban-
kok javára növelni kívánta a korlátokat,
ezzel együtt szerinte a bankinál kedve-
zõbb prudenciális szabályozásnak aláve-
tett ELMI-k nagy mértékû versenyelõnyre
tehetnek szert nemzetközi porondon, fõleg
az amerikai szereplõkkel szemben. Két-
ségtelen, hogy az egymásnak feszülõ sza-
bályozói vélemények kielégítõ kompro-
misszumának tekinthetõ az ELMI-k
megjelenése. Ugyanakkor félreértésekhez
vezethet és nehezíti a felügyelet végrehaj-
tását, hogy az ELMI-k betétet nem gyûjt-
hetnek és hitelt nem nyújthatnak. Ez a hi-
telintézeti besorolásukat kérdõjelezi meg
és elhatárolások kényszeréhez vezet. Hi-
telintézet, amely számára a hitelezés tiltott
gyümölcs? Pénzt fogad el az e-moneyért,
ami nem betét? Indokolt megnéznünk
tehát, hogy mi vezetett e kényszerszüle-
ményhez és milyen speciális – a hagyomá-

nyos hitelintézetektõl eltérõ – szabályozás
vonatkozik ezekre az ELMI-kre.

⇒⇒ Az ELMI-k története és fogalmi is-
mérvei

Amikor a Bizottság felvetette, hogy a
határon átnyúló e-money rendszerek tá-
mogatása érdekében a nem banki kibocsá-
tók is kapjanak európai útlevelet, az EU-
ban két megközelítés feszült egymásnak.
Az EKB elõdje, az Európai Monetáris In-
tézet (1994) által is támogatott, a banki
hegemóniát védõ konzervatív irányzat
szerint e-moneyt csak hitelintézetek bo-
csáthatnak ki. A Bizottságot maga mögött
tudó Egyesült Királyság és a hasonló
véleményt hangoztató déli államok (Spa-
nyolország, Portugália) azonban egy libe-
rális álláspontot vállaltak fel és az angol-
szász jogrendszerekhez hasonlóan azt
szorgalmazták, hogy „bárki”, azaz ban-
kok mellett nem banki intézmények is bo-
csáthassanak ki e-moneyt. A Bizottságnak
és az EKB-nak a Parlament által is elis-
mert javaslata már egy kompromisszu-
mos szabályozást körvonalazott. A hitel-
intézetekre szûkített kibocsátási jogot az
enyhítette, hogy létrehoztak egy a hagyo-
mányosnál kedvezõbb elõírásoknak alá-
vetett intézményt, az ELMI-t.

A 2000/46/EK direktíva szerint az
ELMI olyan hitelintézetnek nem minõsü-
lõ jogi személy, amely (fizetési eszköznek
minõsülõ) elektronikus pénzt bocsát ki.

ELMI-nek minõsül a kibocsátó, ha
• a kibocsátótól származó elektronikus

pénz összege meghaladja a 6 millió
eurót (körülbelül 1,65 milliárd forint),
vagy
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• az e-money fizetések nem csak a pénz-
ügyi csoport, vagy szerzõdéses kör
„belsõ” ügyleteit szolgálják, vagy

• az elektronikus pénzrendszer érvényes-
ségi területe – az elfogadóhelyek, vagy
az ügyfelek számát tekintve – megha-
ladja az úgynevezett lokális rendszer
méreteit.
A kedvezmények körét bõvítette, hogy

az ELMI fogalmi kritériumait el nem érõ
kisméretû kibocsátóknál („waivered insti-
tutions”) a tagállamok apró megkötések-
kel ugyan, de szabad kezet kaptak.

⇒⇒ Az ELMI-k prudenciális szabályai
Annak kockázatát, hogy az e-money

kibocsátása kihat a pénzügyi rendszer sta-
bilitására és a fizetési rendszer integritá-
sára, az ELMI-k esetében az alábbi elõírá-
sok hivatottak csökkenteni.6

A hitelkockázat ellenszerei a szabályo-
zói jegyzett tõke- és szavatolótõke köve-
telmények. A jegyzett tõke minimumát a
direktíva egymillió euróban (körülbelül
260 millió forint) határozza meg. A mû-
ködés kezdetét követõen az ELMI szava-
toló tõkéjének meg kell haladnia a min-
denkori kinnlevõ e-money kötelezettség 2
százalékát, vagy a megelõzõ 6 hónap
kintlevõségének átlagát. Az ELMI tevé-
kenységének korai szakaszában az üzleti
jelentés számadataiból kell kiindulni.

Az EU-ban az elektronikus kereskede-
lem szabályozása során az ügyfélvédelem

kérdése több alkalommal kiemelt súlyt
kapott. Az e-money megjelenési formája
miatt az ügyfél „csak” egy digitális jelet
kap. A bizalom növelése érdekében a ban-
kokat és az ELMI-ket 10 euró összegtõl
„feltétlen” és névértéken egyezõ kész-
pénzre, vagy számlapénzre való vissza-
váltási kötelezettség terheli és csak az
átváltás közvetlen költsége számítható fel
az ügyfélnek. A feltétlen visszaváltási kö-
telezettség miatt magas likviditási kocká-
zat csökkentésére a direktíva az ELMI-k-
nek konzervatív befektetési politikát ír
elõ, az ügyfélpénzeket csakis igen magas
minõsítésû (0–20 százalékos kockázati
súlyú) eszközökbe fektethetik. A megen-
gedett eszközök: OECD állampapírok,
jegybanki és önkormányzati adósságpapí-
rok, egyéb minõségi adósságpapírok,
OECD látra szóló bankbetétek, elismert
tõzsdei részvények és egyes otc instru-
mentumok. A piaci kockázatokra a tagál-
lamoknak limiteket kell megállapítaniuk.
Az ügyfélpénzek befektetése miatt fellé-
põ piaci kockázatok csökkentésére – és
csak ilyen célból – az ELMI fedezeti célú
származékos ügyleteket is köthet. Ezek
csak napi elszámolású tõzsdei kamatláb-
ügyletek és rövid lejáratú devizaalapú
derivatívok lehetnek. Hitelkockázati limi-
tet maga a direktíva is állít fel, miszerint a
látraszóló betétek és az adósságpapírok
nem haladhatják meg a szavatolótõke
hússzorosát, ezen felül pedig legalább a
bankokra érvényes nagykockázati limite-
ket kell alkalmazni. Az ügyfélpénzek fe-
dezetét folyamatosan értékelni szükséges,
értéke minimum az e-money névértéke.
A kötelezettség számításánál az óvatosság
számviteli elvét követve, a bekerülési
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6 A banki kibocsátókra a konszolidált bankdirektíva
(2000/12/EK) szabályait kell alkalmazni. Azonban
rájuk is érvényes az e-money fogalma (például névér-
ték alatti kibocsátás tilalma) és a visszaváltás kötele-
zettsége. (2000/28/EK).



költség és a piaci érték közül mindig az
alacsonyabbat kell figyelembe venni.

Az ELMI-ket tevékenységi korlát is
„sújtja”. A bankokhoz képest kedvezõbb
tõkekövetelmények ellentételezéseként az
ELMI csak e-money kibocsátást és ahhoz
szorosan kapcsolódó tevékenységet (pél-
dául értékesítés, fizetési eszköz kibocsá-
tás, adattárolás, elektronikus pénz elszá-
molása stb.) végezhet. Az utóbbiakra vi-
szont az európai útlevél nem érvényes.
Már mûködõ cég leányvállalat alapításá-
val bocsáthat ki e-moneyt. A tevékenysé-
gi korlátok a részesedési szabályokban is
tükrözõdnek: az ELMI kizárólag olyan
vállalkozásban szerezhet részesedést,
amelyi szintén megfelel a tevékenységi
elõírásoknak. Az ELMI nem gyûjthet be-
tétet és nem nyújthat hitelt. A betétgyûjtés
„vétségét” elkerülendõ, az ügyfélforrást
azonnal e-money-ra kell váltania. Az azon-
naliság feltétele azt jelenti, hogy a fo-
gyasztás lehetõségének a lehetõ legrövi-
debb idõn belül fenn kell állnia. Bár a
több értelmezési megoldás is felmerült
már, teljesül az azonnaliság feltétele
például aktiválandó kártya átadása esetén
is. Noha a direktíva kimondja, hogy az
ügyfélpénzek nem minõsülnek betétnek,
nyitva hagyja a tagállamok számára a
döntést a betétbiztosításról és a kamatfi-
zetés lehetõségérõl.

A direktíva elõírja, hogy az ELMI-k-
nek prudens mûködtetést, adminisztratív
és könyvelési-, továbbá adekvát belsõ el-
lenõrzési mechanizmust kell kialakítani-
uk és fenntartaniuk. A kialakításra döntõ
befolyást gyakorolnak a mûködés során
felmerült pénzügyi és egyéb (például mû-
ködési, technikai stb.) kockázatok, de ide

tartoznak az együttmûködési (például ér-
tékesítési) megállapodásokból eredõ koc-
kázatok is. A direktíva az ELMI-kre is ki-
terjeszti a pénzmosási elõírások betartásá-
nak kötelezettségét. Az ELMI-ket a fel-
ügyeletek legalább évente kétszer ellen-
õrzik, ha pedig az indokolt, akkor a kon-
szolidált felügyelet szabályai szerint is el-
járnak.

KIS MÉRETÛ KIBOCSÁTÓK

Az ELMI paramétereit el nem érõ, kizáró-
lag egy tagállamban tevékeny kibocsátók
az ELMI direktíva mentességi körébe tar-
toznak, ami azt jelenti, hogy a tagállamok
kedvezõbb szabályokat állapíthatnak meg
rájuk. Korlátos ez a szabadság annyiban,
hogy a kis méretû kibocsátók nem kaphat-
nak európai útlevelet, normatív tárcalimit
érvényes rájuk (150 euró, azaz körül-
belül 39 ezer forint) és rendszeres adat-
szolgáltatásra kell kötelezni õket.

Ezek a kisebb elektronikus pénzrend-
szerek kevesebb ügyfélpénzzel, vagy csak
a csoporton belüli tranzakciók támogatá-
sára bocsátanak ki e-moneyt. Azok a
rendszerek is idetartoznak, ahol a területi
érvényesség („limited local area”) vagy a
szoros gazdasági kötelékek (például kö-
zös marketing, vagy értékesítési hálózat)
ezt támasztják alá. Kis méretû kibocsátó-
ra példa, ha az e-moneyt csak adott üzem-
ben, bevásárlóközpontban, a repülõtéren,
pályaudvaron, buszállomáson vagy egye-
temi városban lehet fizetésre használni.
Ebbõl a szempontból „veszélyeztetettek”
azok az egyetemi rendszerek (például
Exeter, York, Nottingham), ahol a mûköd-
tetõk az egyetemváros területén kívüli ke-
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reskedõket is szeretnék bevonni. Nincs
kizárva ugyanis, hogy ezzel elveszítik
kedvezményeiket.

A betét fogalmától való elhatároláshoz
hasonló értelmezési nehézség itt is felme-
rül. Az e-money és a határon átnyúló
rendszerek terjedését támogató és egyben
az impementációt felügyelõ Bizottság
szerint ugyanis a tagállamok teljesen sza-
badon döntenek és – a már említett kivé-
telektõl eltekintve – bármilyen kedvez-
ményt megadhatnak. Ezt a megközelítést
elfogadva, a brit szabályozás szerint pél-
dául elég, ha csak egy igazolás kiadásá-
val, bármilyen vizsgálat híján engedélye-
zik õket. (FSA, 2001) Az EKB azonban
olyan véleménynek ad hangot, hogy ezek
a kibocsátók szintén csak hitelintézetek
lehetnek, ami igencsak korlátozza a tagál-
lamok döntési szabadságát.

A MAGYAR SZABÁLYOZÁS KÉRDÉSEI

⇒⇒ Az elektronikus pénz elterjedtsége
Magyarországon

Az elektronikus pénz és az ELMI-k
szabályozásának implementációs kötele-
zettsége több kérdést is felvet Magyaror-
szágon. Az elsõ „nehézség”, hogy a ren-
delkezésre álló adatok szerint jelenleg
Magyarországon nincs elektronikus pénz.
(BIS, [2001]) Ez a tény egyaránt igaz a
banki és a nem banki kibocsátásra. Ez
egyébként általában jellemzõ a régióra és
a csatlakozó országokra. Itt egyedül Lit-
vánia emelkedik ki, ahol 129 ezer e-
money funkciójú kártya van fogalomban,
az e-money kinnlévõség értéke pedig 63,1
millió LTL. (ECB, [2002a])

Az e-money hiányának ténye mellett
azonban Magyarországon több figyelem-
reméltó próbálkozásra is sor került.

Az egyik kiemelkedõ alkalmazás a Pé-
csi Tudományegyetemen terjedt el, ahol a
diákok a mai igazolvány egy korábbi pro-
totípusával az egyetemen és a környezõ
boltokban on-line szolgáltatásokat érhet-
tek el és kisebb vásárlásokra is lehetõség
nyílt (például italautomaták, könyvvásár-
lás). Lényegét tekintve ehhez közeli alkal-
mazás várható Szegeden, ahol a diákok
2003 szeptemberétõl igazolványukat a
közlekedésben (buszbérlet), jegyzetbónok
nyilvántartásához és az egyetemi fénymá-
solók kezelésére egyaránt használhatják.
Korlátozott számú kártyával pedig lehetõ-
ség lesz az étel- és italautomaták kínálatá-
nak elérésére is. A diákigazolványok pél-
dájához hasonlóan egyedi, hogy a gödöllõi
Sony gyárban a csipkártyák a személyazo-
nosítás mellett a gyáron belüli fizetésekre
is használhatóak, az elszámolás a bér-
számfejtéskor történik. Ugyanakkor van-
nak olyan fogyasztói hûségprogramok is,
ahol a csipkártya használója hûségpontjait
több szolgáltatónál válthatja be, például
benzinkutaknál, élelmiszerboltokban és
gyorséttermekben.7

Azon a problémán, hogy a szabályo-
zott jelenség hiányzik a magyar gazdaság-
ból, kezdetben a chipcsipkártyaüzletág
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7 Ide tartozik például a Supershop program, amelynél
több szolgáltató több terméke érhetõ el a hûségpon-
tokkal. Emellett egyes benzinkártyáknál is lehetõség
van például gyorsétteremben, vagy másik benzinkút-
nál levásárolni a pontokat (például Shell). Egyébként
az EU-ban ezek a hûségrendszerek okozzák a legna-
gyobb elhatárolási problémát. Azonban elektronikus
pénz jellegüknek egyelõre ellentmond, hogy a hûség-
pontok pénzbefizetéssel nem szerezhetõk meg, csak-
is vásárlási összeg után járnak.



fejlõdése segíthet. Banki háttérrel mos-
tanra megjelentek az olyan tömegkártyák,
amelyeket már a fizetési funkcióval is
ellátnak.8 Az ilyen irányú iniciatívák szá-
ma pedig egyre nõ. Egyrészt a csiptech-
nológia magasabb szintû biztonságát elis-
merõ nagy nemzetközi kártyatársaságok9

felelõsségi szabályai arra ösztönzik a ban-
kokat, hogy a kártyákat mind kibocsátói,
mind elfogadói oldalon lássák el ilyen al-
kalmazással. Amennyiben ennek határ-
idõre10 nem tesznek eleget, a nemzetközi
fizetési láncolatban felmerült hiba esetén
a leggyengébb láncszemnek bizonyulnak
és korlátlan pénzügyi helytállással tartoz-
nak. Másrészt – a Radó [2003] által emlí-
tett holland gyakorlathoz hasonlóan – a
magyar szabályozók és a pénzügyi sze-
replõk is összefogtak, és egyeztetések
keretében növelik a közös standardok
kialakításának valószínûségét. (2003.
június 11-én az MNB kezdeményezésére
és a Magyar Bankszövetség támogatásával
megalakult a Fizetési Rendszer Fórum,
amely többek között érinti a készpénz nél-
küli fizetési módok fejlesztését és a kártya-
üzletágat). A kártya alapú e-money meg-
jelenése és elterjedése Magyarországon
inkább középtávon várható. Ezt vetítik elõ-

re a jelenleg még kereskedelmi kártyaként
üzemelõ értéktárolós csipkártyák (például
a Széchenyi-fürdõ belépõkártyája). A mo-
biltelefonok népszerûsége miatt nagy jö-
võ elõtt állhat a csipes SIM-kártya, ami a
csipkártyák 53 százalékát teszi ki (Szabó
[2002]). A folyamatot erõsítheti, hogy a
csipek a pénzértékek mellett más adatokat
is tudnak tárolni. A kártyapénzzel ellen-
tétben a hálózati pénz népszerûvé válása
azonban mindenképpen hosszabb távú
fejlemény.

⇒⇒ ELMI-kkel kapcsolatos szabályok
implemetációja

Az e-money-val kapcsolatos további
probléma az új rezsim átültetése, megol-
dása pedig a harmonizáció. Az EU szabá-
lyok (e-money, ELMI) ugyanis hiányoz-
nak magyar jogból, átvételüket eredetileg
a jogharmonizációs programról és a prog-
ram végrehajtásával összefüggõ felada-
tokról szóló 2099/2002. (III. 29.) Korm.
határozat irányozta elõ, határidõként pe-
dig 2002. II. félévét jelölte meg, ez ké-
sõbb a 2072/2003. (IV. 9.) Korm. határo-
zattal 2003. I. félévére módosult.11

A hatályos magyar szabályok szerint
elektronikus pénzeszközt kizárólag ha-
gyományos hitelintézet és hitel- és pénz-
kölcsön nyújtással foglalkozó pénzügyi
vállalkozás bocsáthat ki. A néhány „pasz-
szoló” elõírás, például a feltétlen vissza-
váltási kötelezettség, vagy az ügyfél jogok
és kötelezettségek még a 97/489/EK aján-
lás átvételének eredményei. A fizetési kár-
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18 Ez a K&H Bank nevéhez fûzõdik. Ugyan a CIB Bank
korábban már bocsátott ki chipcsipkártyát, ezek azon-
ban inkább arra szolgáltak, hogy az egészségügyi
szolgáltatók ellenõrizhessék az igénybevételi jogo-
sultságot.

19 A nagy múltú és reputációjú társaságok magas szintû
szerepvállalása összefüggésben állhat Szabó (2002)
megállapításával, miszerint az e-money terjedését
nem kis mértékben befolyásolja a klíringszolgáltatók
erõs márkaneve. Példa erre a VISA és a MasterCard
aktív jelenléte.

10 Határidõk: MasterCard 2005. január 1., VISA 2006.
január 1.

11 Érdekes tény, hogy bár a tagállamok számára az imp-
lementáció határideje 2002. április 27-e volt, 2002
augusztusára is csak 10 tagállam tett ennek eleget.



tyák újratölthetõsége, mint a szabályozást
megalapozó technikai követelmény pedig
már igazi magyar sajátosság, ami az elha-
tárolást segíti (telefonkártyák kizárása a
szabályozásból).

Az átvételre váró szabályok közül az
ELMI-k hitelintézeti minõsítése a ma-
gyarországi regulációra is kihatással van,
mivel azt támasztja alá, hogy az ELMI-k
Magyarországon is hitelintézetek, ponto-
sabban szakosított hitelintézetek legye-
nek. A speciális szabályok ennek megfe-
lelõen várhatóan egy külön törvényben
kapnak majd helyet, azonban ám az olyan
kérdésekben, mint például a definíciók
(e-money) vagy a tevékenységi lista, a
hitelintézeti törvény módosítása is szük-
séges.

Automatikus átvételre kerülnének az
olyan ELMI-re vonatkozó prudenciális
szabályok, ahol a direktíva nem enged
mérlegelést a tagállamnak (például a
jegyzett tõke, és a szavatoló tõke mérté-
ke, konszolidált felügyelet). A befektetési
politika esetében lehetõség van az ön-
kormányzati adósságpapírok engedélye-
zésére, amelyek alkalmazása azonban a
magyar piacon egyelõre nem valószínû.
A piaci limiteknél elõre láthatóan a hatá-
lyos hitelintézeti szabályozás lesz az
irányadó, akárcsak a nagyhitel korlátok-
nál. A nagy értékû fizetések támogatásá-
nak kizárása érdekében és a hazai pénz-
forgalom sajátosságaira figyelemmel kö-
rülbelül 30 000–50 000 Ft közötti értékû
tárcalimit indokolt. (Egyes jogszabályok-
ban az 50.000 Ft-os érték a kiskeres-
kedelmi forgalom határát jelenti.) Mivel
jogilag az e-money nem minõsül betét-
nek, valószínûsíthetõ, hogy az ELMI ál-

tal kibocsátott e-moneyra nem fog kiter-
jedni a betétvédelem. A betétfogalomtól
való elhatárolás és a kamatkockázat
csökkentése miatt támogatja a magyar
szabályozó a kamatfizetés jogszabályi ki-
zárását. A szakosított hitelintézeti minõ-
sítés pedig a kötelezõ tartalékráta megál-
lapítás alapját is megteremti. Az e-money
kibocsátók várhatóan havi adatszolgálta-
tásnak kötelesek majd eleget tenni, hogy
az e-money forgalomnak a gazdaságra, a
monetáris politikára és a pénzügyi stabi-
litásra gyakorolt hatásai szorosan nyo-
mon követhetõk legyenek.

A magyar szabályozónak a szabadon
hagyott kamatfizetés és betétbiztosítási
kérdések mellett azt is el kell döntenie,
hogy a kis méretû kibocsátóknál kíván-e
élni a kedvezményesebb megoldás lehetõ-
ségével. Ha a szabályozó a szigorúbb,
EKB által támogatott megközelítést tekin-
ti irányadónak, akkor a kedvezmények
nyújtásakor a hitelintézeti formától nem
lehet eltérni, így felmerül a kedvezõbb
magyar és a külön európai elektronikus
pénzkibocsátó intézmény meghonosítása.
(Gondoljunk például a tõkepiaci törvény-
bõl ismert európai befektetési alapokra.)
Ha viszont a magyar szabályozás a Bizott-
ságnak tetszõbb engedményekre alapoz,
akkor akár a pénzügyi vállakozás intézmé-
nyi keretei is megnyugtatóak. Az enyhébb
szabályozás kiaknázása mindenképpen
támogatólag hatna az olyan kis méretû,
innovatív rendszerek megjelenésére és
elterjedésére, mint például az egyetemvá-
ros területén használt kártyák, azzal együtt
persze, hogy ezek a rendszerek – európai
útlevél híján – csak a magyar határokon
belül fejthetnék ki tevékenységüket.
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ÖSSZEFOGLALÁS ÉS KONKLÚZIÓ

Az informatikai újítások nem hagyták
érintetlenül a termékek és szolgáltatások
mellett a fizetések világát sem. A mikro-
fizetéseket támogató e-money sorsa azon-
ban jogrendszerenként és országonként
igen eltérõ képet mutat. A magas költségû
hagyományos kártyafizetésekkel és a
gyakran kényelmetlen érmés készpénzfi-
zetésekkel szemben versenyképes inno-
vációt a szabályozói keretek rugalmatlan-
sága veszélyezteti. Ezt felismerve az
angolszász országok zöld utat adtak. Az
EU viszont éppen a szabályozásban látta a
nem banki kibocsátók nemzetközi ver-
senytársainak letörését (a banki kibocsá-
tókra már korábban is érvényes volt az
európai útlevél).

Az EU szabályozását az ismeretlen
jelenségek miatti félelmek vezérelték,
amelyek azonban nem minden esetben
igazolódnak be. Az e-money kitûnõre
vizsgázott, amikor magasabb biztonsági
fokozattal támogatta a hagyományos gaz-
daságban felmerülõ és az informatikai fej-
lõdés által lehetõvé vált új típusú fogyasz-
tói igényeket. Széles körû használata pe-
dig a rendszerkockázat alacsony szintjét
hozza. Eddig. Ugyanis nem vagyunk még
birtokában egy hosszú távú, a kritikus tö-
meget is elért mûködésnek. Nem zárhat-
juk ki, hogy ilyen adatokkal már a kevés-
bé szabályozó hajlam kudarcot vallana.
Hogy melyik szabályozói attitûd, a meg-
engedõ liberális vagy az óvatos konzerva-
tív válik be, azt csak késõbb leszünk ké-
pesek megítélni.

Mint láthattuk, a rendszerkockázat
csökkentésével fellépõ szabályozás ön-

magában nem gát, inkább annak nem meg-
felelõ idõzítése, vagy mértéke járhat ilyen
eredménnyel. Nincs általános recept.
Egyelõre kedvezõnek tûnik az angolszász
szabályozó rezisztenciája. De vajon meg-
felelne-e ilyen hozzáállás Európának, a
kontinentális jogrendnek és a tevékenysé-
gi alapú helyett még mindig intézmé-
nyekre koncentráló szabályozói beideg-
zõdésnek? Az EU-ban az ELMI-ket az
EKB „jóvoltából” persona non grata-ként
kezelik a banki kibocsátókhoz képest. Az
innovációban kevésbé érintett, de a jog-
harmonizáció által kötelezett csatlakozó
országoknak pedig nyilvánvalóan nem
volt lehetõsége beleszólni a korábbi
egyeztetésekbe. Az elektronikus pénz el-
terjedésének és szabályozásának eddigi
rövid története – akár globális szinten is –
amolyan „amit szabad Jupiternek…” ki-
csengésû. Amit szabad az amerikai gazda-
ság mérete és szabályozási metódusa mel-
lett az nem ajánlott az EU-nak? Az
unióban amit szabad a banki kibocsátó-
nak, azt tilos az ELMI-k-nek? Mit szabad
a csatlakozóknak?

A hivatalos statisztikai adatok alapján
Magyarországon nincs e-money. Ebbõl ki-
folyólag az implementációt követõen a ré-
gió egyéb szereplõihez hasonlóan különös
kísérlet részesei lehetünk: Mit hoz létre az
európai szabályozás egy olyan környezet-
ben, ahol nemhogy csekély mértékben, de
egyáltalán nincs elektronikus pénz? Ma
Magyarországon több halvány jel is mutat
a sikeresség irányába. A fizetési rendszer
felvigyázója, a Magyar Nemzeti Bank és a
bankok érdekképviselete, a Magyar Bank-
szövetség a Fizetési Rendszer Fórum ke-
retében támogatja a készpénz-helyettesítõ
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fizetési módokat és a kártyaüzletág fej-
lõdését. A nemzetközi kártyatársaságok
felelõsségi szabályai tovább segítik a
magyarországi bankok innovatív kezde-

ményezésével megindult hazai csipmig-
rációt.

A többi már a gazdaságon, a pénzügyi
szolgáltatókon és a felhasználókon múlik.

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 4. SZÁM 69

IRODALOM

11. BIS [2001]: „Survey of Electronic Money Develop-
ments”, Committee on Payment and Settlement Sys-
tems, Bank of International Settlements, 2001 No-
vember 

12. BIS [1998]: „Risk Management for Electronic Bank-
ing and Electronic Money Activities”, Basle Com-
mittee on Banking Supervision, Bank of Internation-
al Settlements, 1998 March.

13. ECB [2002a]: „Blue Book – Payment and Securities
Settlement Systems in Accession Countries”, Euro-
pean Central Bank, 2002 August.

14. ECB [2002b]: „E-payments in Europe” – the
Eurosystem’s Perspective, European Central Bank,
2002 September.

15. ECB [1998]: „Report on Electronic Money”, Euro-
pean Central Bank, 1998 August.

16. EMI [1994]: „Report to the Council of the EMI on
Prepaid Cards”, European Monetary Institution.

17. FSA [2002]: „The Regulation of Electronic Money
Issuers”, Financial Services Authority, Feedback on
CP117, 2002 Apr.

18. FSA [2001]: „The Regulation of Electronic Money
Issuers”, Financial Services Authority, Consultation
Paper, 117, 2001 Nov.

19. Radó Á. [2003]: „A készpénz egy új vetélytársának
esélyei”, Hitelintézeti Szemle 2003/3. 1–21. o.

10. Szabó L. [2002]: „Az e-money elterjedését befolyáso-
ló tényezõk”, Hitelintézeti Szemle 2002/1. 84–91. o.

11. M. Krueger [2002]: „E-money Regulation in the
EU”, In: R. Pringle – M. Robinson [eds.]: „E-Money
and Payment Systems Review”, London: Central
Banking.

12. Goodhart [2000]: „Can Central Bank Survive the IT
revolution”, International Finance Vol.3, issue 2,
189–209. o.

13. C. Freedman [2000]: „Monetary Policy Implementa-
tion: Past Present, Future – Will Electronic Money
Lead to the Eventual Demise of Central Banking?”,
International Finance Vol.3, issue 2, 211–227. o.

14. Woodford [2000]: „Monetary Policy in a World
Without Money”, International Finance Vol. 3, issue
2, 229–260. o.

15. OECD [2002]: „The Future of Money”, OECD


