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Kriptoeszkozok és pénziigyi eszk6zok elhatarolasa engedélyezési szempontbadl

A kriptoeszk6zok és a pénziigyi eszk6zok kozétti jogi hatarvonal kulcsfontossagu kérdés a
szabdlyozdi kérnyezetben — kiilonésen az MINB engedélyezésének szempontjabdl. Az, hogy
egy token pénziigyi eszkéznek mindsiil-e, alapvetéen meghatdrozza, milyen szabdlyok
vonatkoznak rd, és ki jogosult az adott szolgdltatds nyujtdsdra. Jelen cikk bemutatja a MiCA,
a MIFID Il, valamint a DLTR dltal kijel6lt szabdlyozdsi kereteket, és arra is ravildgit, milyen
gyakorlati kérdéseket vet fel a kriptoeszk6z6k engedélyezése és besoroldsa — kiilonés
tekintettel az értékpapir tokenekre.

A megosztott f6konyvi technoldgia elterjedésével parhuzamosan egyre tobbet foglalkoztatja
az iparagi szereplGket és a jogalkalmazodkat, hogy az un. security tokenek (értékpapir tokenek)
pénziigyi eszkdznek — igy példaul atruhazhatd értékpapirnak — mingsiilhetnek-e. Kiilonésen
fontos ez a pénzlgyi eszkdzok piacairdl széld iranyelv (MIFID Il), valamint az értékpapirokra
vonatkozd nyilvdnos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyozott piacra torténd
bevezetésekor kozzéteendd tdjékoztatoérdl sz6l6 rendelet (Prospektus rendelet) alkalmazdasa
szempontjabdl.

A német fellgyelet pl. mar 2019-ben jévahagyta a Bitbond nevi{ cég Prospektus rendelet

szerinti tajékoztatojat értékpapir token vonatkozasaban. A kézelmultban pedig a BlackRock
bejelentette, hogy digitalis f6konyvi technoldgian alapuld részvényosztalyt indit el 150 milliard
dollaros Treasury Trust alapjdhoz, annak érdekében, hogy blokklancon nyomon kovethesse a
részvények tulajdonosait.

A kriptoeszkozok piacairdl sz6lé rendelet (MiCA) hatdlyba lépése el6tt egyes tagallami
felligyeleti hatdsagok elemzéseket tettek k6zzé arrdl, hogy jellemz8iktdl fliggben az értékpapir
tokenek értékpapirnak mindsiulhetnek a vonatkozé nemzeti és az unids jogiszabalyok alapjan.

Ez akkor lehetséges, ha az adott token atruhazhatd, forgalomképes és az értékpapirokhoz
hasonlé jogokat testesit meg.

Ugyanigy, azok a pénzben kiegyenlithet§ szdrmaztatott Ugyletek is pénzigyi eszkdznek

tekinthet6k, amelyek alapjaul kriptovaluta szolgdl. A tagdllamok jogrendszerei eltérGen
szabalyoztak a kriptopiacot, igy az esetlegesen pénziigyi eszkdznek mindsilé kriptoeszkdzokre
vonatkozd rendelkezések is kiilonbdznek. A MICA viszont mar unids szinten hozott létre
célzott és harmonizalt jogi keretet a kriptoeszk6zok piacaira.

Ahogy a megosztott f6konyvi technoldgian alapuld piaci infrastrukturak kisérleti rendszerérdl
sz6l6 rendelet (DLTR) preambuluma is rogzitette, a pénziigyi eszk6zok tokenizacioja - vagyis
azok kibocsatdsa, tarolasa és atruhazdsa a megosztott f6kényvon belil - varhatdan javithatja
a hatékonysagot a kereskedési és az azt kovet6 folyamatokban. A DLTR médositotta a MiFID
lI-t, és az unids szabdlyozas valtozdsaval a befektetési vallalkozasokrdl és az arutbzsdei
szolgaltatokrdl, valamint az dltaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl szolé hazai
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torvényben (Bszt.) is kiegészitették a pénzligyi eszk6zok fogalmat azok megosztott f6konyvi
technoldgia utjan kibocsatott formajaval.

A MiCA preambuluma kimondja, hogy egyes kriptoeszk6zok a MiFID Il szerint pénziigyi
eszkoznek mindsilhetnek. llyen esetekben - az ,,azonos tevékenység, azonos kockazat, azonos
szabdlyok” elve és a technoldgiasemlegesség elve értelmében - ezekre a kriptoeszkdzokre
tovabbra is a mar meglév6 agazati szabalyozasi keret vonatkozik, fliggetlenl attél, milyen
technoldgiat hasznalnak a kibocsatdsukhoz vagy atruhdzasukhoz. Ennek megfelel6en a MiCA
kifejezetten kizdrja a hatdlya alél a MIiFID Il szerinti pénzligyi eszkdznek mindsilé
kriptoeszkdzoket.

A MiCA elGirja, hogy az un. eszkozalapu tokenek kibocsatdi, és azon kriptoeszk6zok
ajanlattevdi, amelyek nem esnek az eszkdzalapu vagy az elektronikuspénz-token kategoéridba,
tovdabbd ezen eszkdzok kereskedésbe torténd bevezetését kérelmezd személyek és a
kereskedési platformok lGzemeltet6i kotelesek csatolni egy jogi véleményt a kérelemhez/
kriptoeszkdz-alapdokumentumhoz. Ebben igazolni kell, hogy a szdéban forgé token nem

minGsil a MiCA hatalydbdl kizart kriptoeszkoznek (pl. pénzligyi eszkdznek). Ez a szabalyozas
els6 korben a felel6sséget a kibocsatora helyezi.

A kriptoeszkdz-szolgaltatdi engedély iranti kérelemnek szintén tartalmaznia kell a végezni
kivant kriptoeszkoz-szolgaltatasok altal érintett kriptoeszkozok tipusat. Ennek megfeleléen a

Magyar Nemzeti Banknak (MNB) az engedélyezési eljards soran vizsgalnia szlikséges a
bejelentett Uzleti modellt, a tervezett tevékenységet és az érintett kriptoeszkozoket.

A MiFID Il ugyan meghatdrozza egyes pénziigyi eszk6zok - példaul az dtruhdzhaté értékpapirok
— fogalmat, és ezekhez példalézd felsorolast is ad, de atfogéan nem tartalmazza a pénzigyi
eszkoz fogalmat. Ehelyett magukat a pénziigyi eszk6zoket sorolja fel kategoriak szerint. Emiatt

fontos kiemelni, hogy az egyes tagdllamok a MiIFID Il szerinti egyes pénziigyi eszkdzdk
fogalmanak értelmezésében eltérd gyakorlatot alakitottak ki és alkalmaznak.

Mindezeket figyelembe véve az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) elkészitette és
kozzétette a kriptoeszkdzok pénziigyi eszkdznek valéd mindsitése feltételeirél és kritériumairdl
sz6l6 irdnymutatdsat. Ez dltaldnossaggal rogziti, hogy a pénzligyi eszk6zok tokenizacidja nem

befolyasolhatja ezen eszk6zok besorolasat. Megerdsiti a technoldgiasemlegesség elvét, és
alapelvként hivatkozza, hogy a kriptoeszkdz pénziigyi eszkozként torténé minGsitése soran
nem annak technolégiai formatuma a meghatarozé.

A dokumentum kilenc résziranymutatdsbdl all, amelyek szempontokat nydjtanak az
atruhdazhaté értékpapirok, a pénzpiaci eszkdozok, a kollektiv befektetési vallalkozasok
befektetési jegyei, szarmaztatott Ugyletek és kibocsatdsi egységek szerinti besorolashoz -
példakkal szemléltetve. Emellett réviden kitér a nem helyettesithet6 tokenekre (Un. NFT-k), a
hibrid kriptoeszkdzokre, valamint az egyedi kriptoeszk6zok besoroldsara is. Bar az
iranymutatas kotelezd a tagallami hatdsagok szamara, ugyanakkor alkalmazdsa tekintetében
még nincs kialakult, egységes unids gyakorlat.
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Amennyiben megallapithatd, hogy az adott kriptoeszkéz a MiFID Il szerinti pénzligyi eszkdznek
minGsil, kibocsatdjara elsésorban a pénziigyi szolgdltatdsokra vonatkozd jogszabalyok
alkalmazanddak a DLTR alapjan. Ebben az esetben példaul az értékpapir kibocsatdknak kozzé
kell tennilk a Prospektus rendelet szerinti tajékoztatot. Ha pedig egy kriptoeszkdz-szolgdltato
MIFID Il szerinti pénziligyi eszkdoznek mingsiilé kriptoeszkdzre végezne példaul letétkezelést
vagy portfélidkezelést, ugy ezen szolgdltatdsok nem a MICA szerinti kriptoeszkoz-
szolgaltatasnak, hanem a MIFID |l szerinti befektetési vagy kiegészit6 szolgdltatdsnak
mindsilnének.

llyen szolgaltatast a Bszt. értelmében kizardlag befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek
végezhetnek az MINB engedélyével. A MiCA harmonizacidjaval a Bszt. lehet6vé teszi, hogy a

befektetési vallalkozasok egyes befektetési és kiegészité szolgaltatasokat kriptoeszkozok
tekintetében is nyujtsanak kriptoeszkoz-szolgdltatasként. Ugyanakkor a tovabbi esetleges
tevékenységek esetében a profiltisztasag érvényesiil.

Mind az ESMA irdnymutatdsa, mind a kilonboz6 fellgyeleti hatdsagok felhivjak a figyelmet

arra, hogy az egyes kriptoeszkdzok - példaul az értékpapir tokenek - jellemzg6it minden esetben
koriltekint6en, egyedileg kell megvizsgalni. A MiCA hatalyba |épése 6ta ugyanis még nincs
kiforrott egységes unids gyakorlat a kriptoeszkozok és a pénzigyi eszkdzok elhataroldsara, s
az értékpapir tokenek mindsitésére sincs tovabbra sem egységes unidés megkozelités.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Pénz — és tékepiaci engedélyezési féosztdlydnak vezetd
jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent 2025. junius 11-én a ProfitLine.hu oldalon.”
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