Dr. Vidacs David*:

A kriptoeszk6zok szabalyozasanak tervezett keretei

A kriptoeszk6z6k szabdlyozdsdra vonatkozo tervezetet (MiCA) az Eurdpai Bizottsag 2020. szept-
ember 24-én fogadta el az uj digitdlis pénziigyi cscomag keretében. Ha minden a menetrend sze-
rint halad, 2024 kézepétdl ezekre az eszkbzbkre is az eddigi pénziigyi eszk6z6khéz hasonlo szi-
goru szabdlyozds vdr majd.

A FinTech cselekvési terv része volt az az Uj digitdlis pénziigyi csomag, amely tartalmazta a krip-
toeszkozokre vonatkozod szabalyozdsi tervezeteket is. A szabdlyozasok elinditasanak el6zménye,
hogy a cselekvési terv felhatalmazast adott az Eurépai Bankhatésagnak (EBA) és az Eurdpai Erték-
papir-piaci Hatosagnak (ESMA), hogy mérjék fel annak kérilményeit, hogy a jelenlegi pénziigyi szol-
galtatdsok keretrendszere mennyiben alkalmas, alkalmazhaté a kriptoeszkdzokre. Az ESMA és az
EBA altal kiadott jelentések kimondtdk, hogy egyes kriptoeszkdzok adott esetben minésiilhetnek
pénzigyi eszkdznek és e-pénznek is.

A kriptoeszkzok sajatos jellegiik miatt kiviil esnek az EU pénziigyi szektorara jellemzd szabdlyoza-
sokon, ezért az eurdpai felligyeleti hatdsagok kidolgoztdk a MiCA rendeletet, amely a mas szaba-
lyozott terméknek nem mindsuld, kriptoeszkozok piacairdl szol. A MiCA célja, hogy eurdpai szinten
egységesitse a kriptoeszkdzokre, kibocsatdikra, felajanlokra és a szolgaltatdkra vonatkozé szaba-
lyokat, mérsékelje a pénzligyi stabilitast veszélyeztet6 kockdzatokat, védelmet nyuljtson a befekte-
t6k szamara. Ekdzben a rendelet nem fojtja meg az innovaciot a pénziigyi szektorban.

A MIiCA hatdlya kizarélag azon kriptoeszkokre terjed ki, amelyek az unids pénziigyi szolgaltatasi
jogszabdlyok alapjan nem minésiilnek, példaul pénziigyi eszkéznek, betétnek vagy strukturdlt be-
tétnek. Ezen feltételen tul a rendelet értelmében kriptoeszkéznek minésiil minden olyan osztott
fékonyvi (DLT) vagy mas hasonld technolégian alapuld digitalis formaban megjelend érték vagy jog,
amely atruhazhato és elektronikusan tarolhaté.

Erdemes tisztazni, hogy mi a kiilénbség a DLT és a blokklanc kozott. A DLT olyan technoldgia, amely
lehet6vé teszi, hogy a meghatdrozott szabdlyok és eljarasok alapjan elfogadott és validalt tranzak-
cidkat a hdldzat valamennyi szereplGje tarolja. A blokklanc pedig olyan tipusu DLT, ahol a tranzak-
ciokat kriptografiai megoldasokkal blokkonként kapcsoljak egymashoz, lancot Iétrehozva ezzel. A
blokklanc tulajdonképpen egy nagy fékényvként funkcional. El6fordulnak olyan DLT megoldasok
is, ahol az adatokat nem blokkokba rendezik, hanem tranzakciok validalasa utan a halézati szerep-
I6k egyenlegeit megfelelGen frissitik.

A MiCA-rendelet az EU jogszabadlyaival harmonizaltan definiciékat fogalmaz meg a kriptoeszk6zok-
kel kapcsolatos piaci tevékenységek vonatkozasaban, eszerint a kriptoeszkdz6k négy kategdridba
csoportosithatdak:



- eszkozalapu token (asset-referenced token): olyan kriptoeszkoz (tipus), amely nem e-pénz
token és a stabil érték fenntartasara torekszik ugy, hogy kézben tébb Fiat-valuta (egy orszag
kdzponti bankja altal kibocsatott torvényes fizet6eszkoz), arutézsdei termék, vagy krip-
toeszkoz, vagy ezek kombinacidjanak értékére hivatkozik;

- e-pénz token (e-money token) (asset-referenced token és e-money token egyiittesen:
stablecoin): olyan kriptoeszkoz(tipus), amelynek f6 célja a csereeszkdzként vald hasznalat,
mikozben kizarélag egyetlen fizet6eszkdznek mindsilé Fiat-valuta értékére hivatkozik;

- felhasznaléi token (utility token): olyan kriptoeszkoz(tipus), amely a kibocsaté termékéhez
vagy szolgaltatashoz valé hozzaférést biztositja, és amelyet kizdrdlag a szoban forgd token
kibocsatéja fogad el. llyen lehet pl. egy tokenizalt voucher vagy fitneszbérlet. Ezek fészabaly
szerint mentesek a MiCA-ban foglalt fehér konyv készitési kotelezettségek aldl;

- altalanos kriptoeszkéz: ide tartozik minden olyan kriptoeszkdz, ami nem mindgsil se esz-
kozalapu, se e-pénz tokennek, pl. Bitcoin.

A MICA értelmében azok a szolgaltatdk, amelyek az EU teriiletén altalanos kriptoeszkdzoket hoz-
nak nyilvanos forgalomba vagy ezeket kereskedési platformokra kivanjak bevezetni — és nem tar-
toznak mentesség hatdlya ala —részletes szabdlyoknak kell megfelelnilik. Azoknak, akik a kriptoesz-
kozoket a nyilvanossag szamara felajanljak, vagy kereskedési platformra kivanjak bevezetni, az EU-
ban székhellyel rendelkez8 jogi személyeknek kell lenniiik. Az érintett személyeknek a felajan-
las/bevezetés megkezdése elGtt 6ssze kell dllitaniuk egy un. fehér konyvet (white paper).

Ennek tobbek kozott kozérthetS nyelven be kell mutatnia a kriptoeszkozt és az ahhoz kapcsolédé
legfontosabb kockdzatokat. S6t, kiilon fel kell hivni a fogyasztok figyelmét arra, hogy a kriptoesz-
kozok akar teljes mértékben el is értéktelenedhetnek. A fehér konyvet 20 nappal a kozzététel el6tt
meg kell kiildeni a székhely szerinti pénzlgyi feliigyeleti hatédsagnak. Amennyiben az nem emel
kifogast ellene, Ugy a kriptoeszkoz az EU-ban felajanlhaté/bevezethet6 kereskedési platformokra.

A stablecoinokra és kibocsatéikra szigorubb szabdlyok vonatkoznak, kiilonosen a téke, a befektetbi
jogok és a felligyelet tekintetében. A tervezet meghatdrozza az eszk6zalapu tokenek kibocsatoira
vonatkozd engedélyezési eljardst. Az Unidban valé mikodés engedélyezéséhez az eszkézalapu
tokenek kibocsatdinak az Unidban székhellyel rendelkezé jogi személynek kell lennilik. Az Unidban
nem lehet eszkézalapu tokenre vonatkozé nyilvanos ajanlatot tenni vagy azzal kriptoeszk6z-keres-
kedési platformon kereskedni, ha a kibocsaté nem rendelkezik engedéllyel az Uniéban, és nem tesz
kozzé az illetékes hatdsaga altal jévahagyott kriptoeszkdz-fehér konyvet.

Az eszkozalapu tokenek kibocsatoéira tovabbi jelentds kotelezettségek vonatkoznak, tébbek kézott
a kiegészit6 szavatolotGke-kovetelményre, a likviditaskezelésre és az interoperabilitdsra vonatko-
zdan.

A tervezet mentességeket is tartalmaz a kisvolumen( eszk6zalapu, valamint a kizardlag mindsitett
befektet6k altal forgalmazott, értékesitett és birtokolt eszkézalapu tokenekre vonatkozdan.

A tervezet ismerteti az e-pénz-tokenek kibocsatdinak engedélyezési eljarasat. Ezekre vonatkozé
nyilvanos ajanlatot csak akkor lehet tenni az Unidban, illetve azokat a kriptoeszkdz-kereskedési
platformra csak akkor lehet bevezetni, ha a kibocsatd hitelintézetként vagy az e-pénz-kibocsatd
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intézményekrdl sz616 irdnyelv szerint ,,e-pénz-kibocsaté intézményként” engedélyezett. Az e-pénz
tokeneket az e-pénz-kibocsatd intézményekrél sz616 iranyelv alkalmazasaban e-pénznek kell tekin-
teni.

Amennyiben egy stablecoin negyedévente szamitott napi tranzakciészama meghaladja az 1 millié
és volumene a 200 millié eurdt, Ugy a kibocsaténak tulajdonképpen le kell allitania a kezdeménye-
zést, ugyanis tobb egységet nem bocsathat ki és |épéseket kell tennie a kinalat szlkitése érdeké-
ben. Ezek betartasat a székhely szerinti felligyelet ellenérzi.

Osszegzésként elmondhatd, hogy EU-s szabdlyozds elfogaddsa mar a kiiszéboén van. A normaszo-
veget 2022. oktéber 14-én véglegesitették, a zdrszavazasa és kihirdetése varhatdan 2023 év els6
negyedévében torténik. A rendelet az EU Hivatalos Lapjaban vald kihirdetését kovetS 20. napon
|ép hatalyba és f6szabaly szerint alkalmazandé azzal, hogy a stablecoinokra vonatkozo rendelkezé-
seket a hatalyba Iépést kovet6 12. hdnaptdl, mig a szolgdltatokra vonatkozd szabalyokat az ezt
kdvetd 18. honaptdl kell alkalmazni.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Piacellenérzési osztdlydnak felligyelGje

»Szerkesztett formdban megjelent 2023. janudr 4-én a VG.hu oldalon.”
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