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A KRIPTOESZKOZOK PIACAIROL SZOLO RENDELET (MICA)

Blokklanc technolégia/
megosztott f6konyvi
technologia (distributed
ledger technology,
DLT): Egy megosztott,
az Osszes szereplo
szamara nyilvanos
fékonyvként miikodik,
amely rogziti az 6sszes
bitcoin-tranzakciot,
transzparens médon.
A blokklanc egy folya-
matosan novekvd,

a tranzakcidkat tartal-
maz6 adatblokkokbol
allo lista, amelyben az
egyes blokkokat a hami-
sitast és moédositast ki-
zar6 modon kotik 6ssze
(Bugar—Somogyvari
2020).

A kriptovalutak két f6
csoportjat a sajat
blokklanccal rendel-
kez6 digitalis pénzek
(digital coin), és a mar
meglevo blokklancra
épitett tokenek alkotjak.
A digitalis pénzek két
része a Bitcoin, ami
maig a legjelent6sebb
kriptovaluta, és azok az
alternativ kriptovalu-
tak, az altcoinok, ame-
lyek vagy a Bitcoin le-
szarmazottai, vagy telje-
sen aj blokklanc-
algoritmusra épiilnek
(Bugar—Somogyvari
2020).

A tokeneknek nincs
kiilon blokklancuk.
Olyan platformokat
hasznalnak (példaul

a sajat altcoinra,

az Etherre épiil6
Ethereum), amelyek
lehet6vé teszik, hogy a
platformok sajat
blokklancukra épiil6
applikaciokkal (DApp)
hozzanak létre masod-
lagos, digitalis ,,kriptop-
énz-helyettesit6” eszko-
zoket (Bugar—Somogy-
vari 2020).

A Kormdany a T/[7727. szamon torvényjavaslata kapcsan az
Infojegyzet a kriptoeszkizok piacairdl szolo 2023/1114. (MICA)
rendelet fobb rendelkezéseit mutatja be.

A 2008-ban felvazolt, blokklanc- (blockchain) technologian alapul¢ fi-
zetési rendszer (Nakamoto 2008) vélasz volt a 2008-as gazdasagi vilag-
valsagra. A célja az volt, hogy a pénziigyi és kereskedelmi tranzakciok-
bol kiszoritsa a bankokat és a pénziigyi kdzvetitdket a beléjiik vetett bi-
zalom hianya miatt (Dornfeld 2021). A kriptoeszkozok miitkodésének
alapjaul szolgald kriptografiai eljarasban a felek kozvetlentil 1épnek
egymassal kapcsolatba. Ez a decentralizalt mikodés ugyan koltségek
szempontjabol eldnydsebb, azonban a tranzakcidk kikeriilnek az allami
ellendrzés aldl és felvethetnek monetaris szabalyozasi, pénzmosasi,
pénziigyi fogyasztovédelmi €s ad6zasi problémakat (Veres 2023).

2024. januarjaban tobb mint 9000 féle kriptoeszkozt jegyeztek (Statista
2024. januar). A kriptoeszk6zok egy része pémnz funkciot tolt be
(pl. Bitcoin, Stablecoin), mas résziik infrastrukturat biztosité eszkoz
(pl. Ethereum), vagy szolgaltatast ny0;to eszkoz (pl. Augur). 2022-ben
a kriptoeszkozokkel elkovetett illegalis tranzakciok forgalma globali-
san 39,6 milliard dollar volt, ami 2023-ban a jelenlegi adatok alapjan
24,2 milliard dollarra esett vissza. Ennek pontos Osszege bizonyosan
noni fog azaltal, ha tobb tiltott cimet azonositanak. A kriptoeszkozzel
elkovetetett csaldsok aranya vildgviszonylatban 2022-ben 0,42 szazalék,
2023-ban a jelenlegi informaciok alapjan 0,34 szazalék volt.
A kriptoeszkoz alapt biindzések tobb, mint felét az utobbi két évben a
Stablecoinban, negyedét a Bitcoinban kovetik el, utanuk kovetkezik az
Ethereum ¢és az Altcoin. A tiltott kriptovaluta-tevékenység bizonyos
formai, mint példaul a kiberblin6z¢és, a darknet piaci értékesités, vagy a
zsaroloprogramok, még mindig tulnyomorészt Bitcoinban torténnek
(Chainalysis 2024. januar 18.).

A MICA RENDELET FOBB UJIiTASAI

A fenti szempontokat is figyelembe véve, illetve a kriptoeszkoz-piac
atlathatosdga és a bizalom novelése céljabol az Eurdpai Tanacs
2023. majus 31-én elfogadta a kriptoeszkozok piacairol (Markets in
Crypto-Assets, MiCA) sz616 rendeletet (EU)2023/1114.).

Egyes kriptoeszkdzok a 2014/65/EU eurdpai parlamenti €és tanacsi
iranyelv értelmében unids szabalyozas ald esnek és meghatarozott pénz-
tigyi eszkdznek mindsiilnek. Az ilyen kriptoeszk6zok kibocsatoira €s az
ilyen kriptoeszk6zokhoz kapcsolodo tevékenységeket folytatd vallalko-
zasokra alkalmazand6 az unios jogszabalyok teljes kore.
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Léteznek azonban egyéb kriptoeszkozok,
melyek nem tartoznak az iranyelv szabalyo-
zasa ald. A szabalyozatlan kriptoeszkozok
szamos kereskedelmi és biztonsagi kockéazatot
hordoznak. A kriptoeszkoz-kereskedési plat-
formok miikddtetésére, a kriptoeszkozok
pénzre vagy mas kriptoeszkozokre torténd at-
valtasara, illetve a kriptoeszkozok ligyfelek
szamara torténd letétkezelésére és nyilvantar-
tasara jelenleg nincsen atfogd unids szabalyo-
zasi keret, a pénzmosas elleni kiizdelemre
vonatkoz6 szabalyokon kiviil (a pénzmosas és
a kriptoeszk6zok Osszefiiggéseirdl roviden az
2023/38 szému Infojegyzetiinkben irtunk).
A MICA tanacsi rendelet lefedi az eddig sza-
balyozatlan kriptoeszk6zokhoz kapcsolodo
szolgaltatasok korét is. Szabalyozas hianyaban
ezen kriptoeszkdzok birtokosainak, illetve az
ezekkel vald kereskedés piaci integritdsanak
kockédzata nohet. Tovabbi kovetkezmény
a kriptoeszk6z felhasznalok bizalmatlanna
valasa, ami gatolja az innovativ digitalis szol-
galtatasok és az alternativ készpénz-helyette-
sitd fizetési eszkozok piacanak kialakuldsat
vagy fejlodését.

A kriptoeszkozok fajtai

A rendelet értelmében a kriptoeszkoz értékek
vagy jogok digitalis megjelenitdje, amely meg-
osztott fokonyvi technoldgia vagy hasonlo
technologia alkalmazasaval elektronikusan
atruhdzhato ¢és tarolhato. A legnépszeriibb
kriptoeszkoz a Bitcoin, ami a teljes kriptopiac
tobb mint 60 szazalékat teszi ki (Ham et al.
2021).

A MiCA a kriptoeszkdzoket harom tipusba
sorolja, melynek alapja, hogy a kriptoeszk6zok
mas eszk6zokhoz valo rogzitéssel torekednek-
e értekiik stabilizalasara. Mindharomra eltérd
kovetelmények vonatkoznak az altaluk jelen-
tett kockazatoktol fliggden:

Az elektronikuspénz-tokenek (e-money
token) egy hivatalos pénznemhez kotve
torekednek értékiik stabilizalasara; az
érmék és bankjegyek elektronikus helyet-
tesitoi €s valoszintileg fizetésre szolgalnak.

Az eszkozalapu tokenek (asset-referen-
ced token) értékiiket mas értékhez (lehet
hivatalos pénznem is) vagy joghoz, vagy
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ezek kombinacidjahoz kotve stabilizalja.
Az elektronikuspénz tokenek ¢és az eszkoz-
alapu tokenek kibocsatoi az Unidban lete-
lepedett jogi személyek lehetnek.

A harmadik kategoridba a fenti két katego-
rian kiviil esd, egyéb Kkriptoeszkozok
tartoznak. Ilyenek példdul a felhaszndloi
tokenek.

Az elektronikus pénz (2009/110/EK iranyelv)
¢s a hivatalos pénznemhez rogzitett kriptoesz-
kozok kozotti eltérés, hogy az elébbi barmikor
névértéken visszavalthato a birtokolt elektroni-
kus pénz monetaris értékére, az utdbbi eseté-
ben a birtokosaik nem rendelkeznek kovetelés-
sel a kibocsatokkal szemben, vagy ennek 0sz-
szege a kriptoeszk6zok alapjaul szolgald pénz-
nemben nem egyezik a névértékkel. Ez a tény
kedvezdtlen és egyenldtlen piaci helyzetet
teremthet a kriptoeszkdz birtokosra nézve és
nem védi Oket megfeleléen. A rendelet ezért
szamos eldirast és kotelezettséget tartalmaz
eszkozalapu tokenek és az elektronikuspénz-
tokenek kibocsatoira (a kriptoeszkdzok 1étre-
hozasat iranyitd és ellenérzé szervezetekre)
vonatkozoan. Ilyen eldiras, hogy az elektroni-
kuspénz-token kibocsatok biztositsdk az ilyen
tokenek birtokosai szamadra a tokenek névérté-
ken torténd, a tokenek alapjaul szolgalo pénz-
nemre valo visszavaltasra vonatkoz6 jogukat.

Kibocsatok és szolgaltatok

A MiCA bevezeti a kriptoeszkoz-kibocsato és

ey

A Kkriptoeszkoz-kibocsato olyan természetes
vagy jogi személy vagy mas vallalkozas, aki
vagy amely kriptoeszkozoket bocsat ki. A krip-
toeszkdz-kibocsato koteles kibocsatani egy Un.
kriptoeszkoz-alapdokumentumot  (crypto-
asset white paper), mely féként a befektetok
védelmét szolgalja. Az alapdokumentumnak
tartalmaznia kell tobbek ko6zott informaciokat
az ajanlattevordl/kibocsatorol/kereskedési
platform tizemeltet6jérél, a projekt részletes
leirasat, a kriptoeszk6zokhoz kapesolodo jogo-
kat és kotelezettségeket, az alapul szolgalo
technoldgidra vonatkozé informacidkat és a le-
hetséges kockazatok leirasat. Az alapdoku-
mentumnak tartalmaznia kell egy révid, kony-
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nyen érthetd osszefoglalot, mely tartalmazza a
kulcsfontossagu informaciokat.

A Kkriptoeszkoz-szolgaltato olyan jogi sze-
mély, amely a rendelet 3. cikk 16. pontjaban
meghatarozott kriptoeszkdz-szolgaltatast
nyajt. A szolgaltatok szamara kotelezd lesz
bizonyos adatokat szolgaltatni az altaluk lebo-
nyolitott kriptoeszkoz-atutalasok kezdeménye-
z0jérél és kedvezményezettjérol, ami altal
visszakovethetové valnak a Kkriptoeszkoz-
atutalasok. A rendelet szandéka szerint a sza-
balyozassal né a felhasznaldi és vallalkozasi
bizalom, ami kedvezden hat a digitalis innova-
cidra és az 0j finanszirozasi formakra is.

Feliigyelet

A MiCA rendelet eléirja a tagallamoknak,
hogy jeloljék ki az illetékes hatésagokat,
amelyek felelGsek a rendeletben elGirt fel-
adatok és kotelezettségek végrehajtasaért.
Az illetékes hatdsagokrol a tagallamok értesi-
tik az Europai Bankhatésagot (European
Banking Authority, EBA) és az Eurépai Er-
tékpapir-piaci Hatésagot (European Securi-
ties and Markets Authority, ESMA). Mindkét
hatésag a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszerének (PFER) része.

Az EBA fiiggetlen unios hatdsag, mely hozza-
jérul az unids bankok egységes, standard sza-
balyrendszerének, az egységes szabalykonyv-
nek a kidolgozasahoz. Az EBA elszamolassal
tartozik az Eurdpai Parlamentnek, az Europai
Uni6 Tanacsanak és az Eurdpai Bizottsagnak.
Az 4tlathatosag, a piaci fegyelem és a pénziigyi
stabilitas javulasa érdekében kozpontilag nyil-
vanossagra hozza az uniés bankokkal kapcso-
latos feliigyeleti adatokat. Jelen Infojegyzet
témdja szempontjabol kiemelend6 feladatai
koz¢ sorolhat6 a pénziigyi termékek és szol-
galtatasok unids piacanak atlathato, egyér-
telmii és tisztességes miikodésének elémoz-
ditasa. A MiCA rendelet értelmében az EBA
iranymutatast ad Ki azon kockazati tényezok-
rol, amelyeket a kriptoeszkdz-szolgaltatoknak
figyelembe kell venniiik, amikor iizleti kapcso-
latot létesitenek vagy kriptoeszkdzokkel
kapcsolatos tligyleteket hajtanak végre, illetve
tisztazza az atvilagitas koriilményeit pénzmo-
sassal ¢és a terrorizmus finanszirozéaséaval
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Osszefiiggd magas kockézati tényezok esetén.
Ennek megfelelden az EBA pénzmosassal és a
terrorizmus finanszirozasaval 6sszefliggd koc-
kazati tényezokrol szolo Iranymutatasat
2024. januarjdban kiterjesztette a kripto-
eszkOz-szolgaltatokra is (EBA/GL/2024/01).
Ennek célja, hogy segitsék a kriptoeszkoz-
szolgaltatokat a pénzmosassal s a terrorizmus
finanszirozésaval  Osszefiiggd kockazatok
azonositasdban (EBA Sajtékodzlemény 2024.

januar 16.).

Az ESMA az EU decentralizalt igynoksége-
ként segiti el a befektetok védelmének javita-
sat, illetve a pénziigyi piacok stabilitasat és
rendezett mikodésének eldmozditasat. Tagjai
az egyes tagallamok értékpapirpiacért felelds
nemzeti hatdsagai. A kriptoeszkozok piacai-
nak szabalyozasara vonatkozoan konzulta-
cios csomagokat tesz kozzé. Els6 és masodik
konzultacids csomagjainak végleges jelentései
mar elérhetdek, a harmadik csomagra 2024.
aprilis 29-¢ig varjak a visszajelzéseket (ESMA
sajtokozlemény 2024. januar 29.). A kapott
visszajelzések alapjan az ESMA technikai
standardtervezeteket nyujt be jovahagyasra a
Bizottsagnak.

INNOVACIO

A MiCA hangstlyozza, hogy az Unidnak poli-
tikai érdeke az innovativ technolégiak
fejlesztése ¢és elterjedésiik elomozditasa,
beleértve a megosztott f0konyvi technoldgia,
¢s ezen beliil a blokklanc-technologia elterje-
dését. Az 1j iizleti tevékenységi tipusok és
modellek a kriptoeszkdz-agazattal egyiitt
vélhetden gazdasagi ndvekedéshez és az unios
polgarok szamara 1) foglalkoztatasi lehetdsé-
gekhez fognak vezetni. A kriptoeszkozok terii-
letén elfogadott jogalkotasi aktusoknak hozza
kell jarulniuk ezen eldnyok és lehetdségek
megvalosulasahoz.

Maganak a kripto iparagnak is érdeke a szaba-
lyozott kornyezet a piaci integritas biztositasa,
¢és ezaltal a befektetdi bizalom erdsitése érde-
kében (Reuters 2022. februar 7. Fintechzone
2023. julius 28.). A bizalom erésodésével a
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tendencia azt mutatja, hogy egyre tobb hagyo-
manyos pénziigyi szerepld 1ép be a kripto-
valutapiacra (Vilaggazdasag 2023. november
17., Fintechzone 2024. januar 22.), illetve hogy
egyre tobb teriileten alkalmazzak a blokklanc
technologiat. Példaként emlithetd az egészség-
iigy, ahol a titkositadsi mechanizmus lehetévé
teszi digitalis informéciok biztonsagos egymas
kozotti megosztasat (Kucséber—Sagi 2022).

Vezeté elemzdok a Bitcoin szamos lehetséges
gazdasagi elényét sorakoztatjak fel (Ambolis
2024. februar 7.), ennek ellenére egyelére sok
orszagban bizalmatlansag dvezi. A Binance, a
vilag legnagyobb kriptotdzsde platformja és az
Opinio piackutatd cég 2022. decemberében
késziilt reprezentativ felmérésébdl példaul az

Forrasok:

A kriptoeszk6zok piacairol sz616 rendelet (MiCA)
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deriil ki, hogy magyarok 86 szazaléka még
sosem hasznalt kriptovalutat. Az okot foként
abban jelolik meg, hogy nem elég biztonsagos
(Hegedtis 2023. januar 12.).

Az EU étlagot tekintve Magyarorszag az 6to-
dik helyen szerepel azon a listan, ahol a lakos-
sdg szamahoz viszonyitva a kriptovaluta a leg-
kevésbeé kedvelt befektetési eszkoz (8 szaza-
1€k). Szlovénidban fektetnek be legtobben
kriptovalutaba (a lakossag 18 szazaléka),
majdnem ugyanannyian, mint a hagyomanyos
eszkozokbe  (World  Economic  Forum
2023. marcius 9.). A kérdést, hogy a MiCA
rendelet hatdsara er6sodik-e a lakossagi biza-
lom, a jovében késziilo felmérések fogjak
megvalaszolni.

o A kriptoeszk6zok piacair6l szol16 rendelet ((EU)2023/1114.
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Az informacios jegyzet az orszaggytlési képviselGk tajékoztatasa céljabol késziilt.
A dokumentum az 6sszeallitas elkésziiltének id6pontjaban fennéll6 aktudlis helyzetet mutatja be.
Az informacios jegyzet szerz6i jogvédelem alatt all.
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