dr. Szikora Andrea*:
Feliigyelet alatt a kriptoeszk6z6k

Az Eurdpai Tandcs asztaldn fekszik annak az uj rendeletnek a tervezete, amely
részben a tézsdei kibocsdtok, részben a befektetési vallalkozdsok és piacmiikédtetSk
pénziigyi feliigyeléséhez hasonld szabdlyokat irna elé a mds szabdlyozott terméknek
(pld.: értékpapir) nem mindésiilé kriptoeszkdzék esetében is. Leghamarabb két év
mulva ezek szolgdltatdoinak szigoru engedélyezési, szervezeti és kozzétételi
szabdlyoknak kell megfelelnitik.

Az els6 kriptoeszkdz, a Bitcoin a 2008-as gazdasdagi valsag hatdsdara jott |étre. Megjelenése ota tobb
ezer kriptoeszkoz keriilt kibocsatasra, illetve jott létre (egyes kezdeményesek esetén azonosithato
kibocsaté, masok esetén viszont a protokoll hozza létre azokat). Gyors Gtem( megjelenésiik és
elterjedésiik a nemzetkozi pénzpiacok és szabalyozdk szamara egy Uj, nehezen atlathaté helyzetet
teremtett. Szabdlyozottsaguk hidnya pedig jogbizonytalansagot eredményezett.

Az EU-ban valamennyi tagallam atlltette az 6todik pénzmosas elleni iranyelvet, amely egyfajta
pénzmosasi szempontu felligyeletet jelent, illet6leg egyes tagallamok sajat szabalyokat alkottak
meg a szabdlyozott terméknek (pld.: értékpapir) nem mindsul6 kriptoeszkdzokre is. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) a kriptoeszkdzokkel kapcsolatban az elmult években mind a
fogyasztovédelem, mind pedig a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsa szempontjabdl jelentds
kockdzatokat jelolt meg. Felhivta a figyelmet arra, hogy a befektet6ket nem védik betét- vagy
befektetévédelmi garanciaintézmények, hidnyoznak a felel6sségi és karviselési elGirasok is. A
legjelentGsebb kriptoeszkdzok arfolyam-ingadozasa gyakorta nehezen kiszamithato és szélséséges.

Ugy tlnik, hogy az egyes szabalyozdk is elkezdték felismerni a kriptoeszkézokben rejlé
lehet6ségeket és megkisérlik azok fejl6édését szabdlyozassal mederbe terelni. Ennek a folyamatnak
a része, hogy az Eurdpai Bizottsag (Bizottsag) 2020. szeptember 24-én elfogadta az Uj digitdlis
pénziigyi csomagot, amely a kriptoeszkdzok szabalyozasara vonatkozé tervezeteket is tartalmaz. A
csomag az Eurdpai Unid (EU) 2018. évi FinTech cselekvési terve keretében végzett munkara,
valamint az Eurdpai Parlament, az eurdpai felligyeleti hatésagok és mas szakért6k munkajara épil.

EL6ZMENYEK

Sziikséges volt megvizsgalni, hogy a kriptoeszk6zék mennyiben illeszthet6k be egy mar meglévé
jogi normarendszer keretei kdzé, s sziikség van-e egyaltalan Ujabb jogalkotasra. Jogi vitakat valtott
ki szerte a vildgon, hogy az egyes kriptoeszkbzok pénznek, vagyonnak, arucikknek és/vagy
értékpapiroknak tekinthet6k-e. Az egyes kriptoeszk6zok megnyugtatd jogi mindGsitésére
vonatkozdéan egyel6re nincs egységes megkozelités. Ez azonban a piac fejl6déséhez és
stabilitdsahoz, a pénzmosas elleni kiizdelemhez, valamint a fogyasztd- és befektetévédelemhez is
kulcsfontossagu.



Az EU FinTech cselekvési terve felhatalmazta az Eurdpai Bankhatésagot (EBA) és az Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatésagot (ESMA), hogy vizsgaljdk fellil, mennyire alkalmas és alkalmazhaté a
kriptoeszkdzokre a jelenlegi unids pénziigyi szolgaltatdsok szabalyozasi keretrendszere. Az EBA és
ESMA 2019-es jelentései is alatdmasztottdk, hogy egyes kriptoeszkdzok pénziigyi eszkdznek vagy
elektronikus pénznek mindGsilhetnek. Ennek kdvetkezménye pedig, hogy az adott termékre egy
egész EU-szabdlyozéi rezsim alkalmazandd: Prospektus Rendelet, MiFID I, Atlathatésdgi irdnyelv,
Elektronikus pénz irdnyelv vagy a PSD2. A legtdbb kriptoeszkdz azonban kivil esik az EU pénziigyi
szolgdltatasi jogszabalyainak hatdlyan, és ezért nem vonatkoznak rajuk a fogyasztok és a
befektet6k védelmére, valamint a piac integritdsdra vonatkozé rendelkezések. Az eurdpai
fellgyeleti hatésagok megallapitasai nyomdn az eurdpai szabalyozdk a digitalis pénziligyi csomag
keretében kidolgoztdak a mas szabdlyozott terméknek nem minGsil8, kriptoeszkdzok piacairdl
sz616, un. MiCA rendelettervezetet.

A MICA RENDELET CEUJA

A MiICA célja, hogy a pénziigyi stabilitds megébrzése és a befektetGk kockazatokkal szembeni
védelme mellett fellenditse az innovaciét. A rendelettervezet egyértelml jogi helyzetet és
jogbiztonsagot kivan teremteni a kriptoeszkdzok kibocsatdi és szolgdltatdéi szamara, a
kriptoeszk6zok biztonsagos fejlédésének és a megosztott fékonyvi technoldgia pénziigyi
szolgdltatasokban valé haszndlatanak elémozditasa érdekében. Az Uj szabdlyok révén a tagallami
engedéllyel rendelkez6 gazdasagi szerepl6k az egész EU teriletén nyujthatjdk majd
szolgdltatasaikat. Az elGirt biztositékok kozé a t6kekdvetelmények, az eszkdzmeglrzési
kovetelmények, a befektet6k altal igénybe vehet6 kotelezd panaszkezelési eljards, valamint a
befektet6k kibocsatdval szembeni jogai tartoznak.

A Bizottsag a rendelettervezet megalkotdsakor a mar alkalmazandé EU-s szabdlyozasi rezsimekbdl
atvett szabalyokat, mint példaul a Prospektus Rendelet, a MiIFID II/MiFIR, a MAR, kivanta a
kriptoeszkozokre is alkalmazni. Az egyes kriptoeszkozokkel kapcsolatos tevékenységek
meghatdrozasa esetén a Bizottsdag a MiIFID Il-ben szerepl6é befektetési szolgaltatdsi
tevékenységeket tiukrozte le.

A MICA HATALYA, FOGALMAK

A MiCA az egyéb pénzligyi szabalyok hatdlya ala nem tartozé kriptoeszkozoket kibocsatd, illetve az
ilyen eszkd6zokhoz kapcsolddd szolgdltatast nydjtd személyek tevékenységét kivanja szabalyozni.
Amennyiben tehat egy kriptoeszk6éz a MiFID I, illetve az azt a tagallami jogba atiltet6 nemzeti jog
altal szabdlyozott pénziigyi eszkdznek is mindsul, akkor arra tovabbra is kizarélag a MiFID Il rezsim
szabadlyai, illetve a MiFID Il alapjan a tagallami jogrendbe atlltetett szabalyok lennének iranyaddak.

A MiCA egységes atlathatésagi és nyilvanossagra hozatali koévetelményeket allapit meg a
kriptoeszk6zok kibocsatasara és nyilvanos forgalomba hozataldra, a kriptoeszkdz-szolgaltatok és -
kibocsatok engedélyezésére és felligyeletére, m(ikodésére, szervezésére és iranyitdsara
vonatkozdan. A MiCA tovabba fogyasztovédelmi szabalyokat és a piaci visszaélések megelGzésére
irdnyuld intézkedéseket is meghataroz.
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A rendelettervezet szerint kriptoeszkdz minden olyan digitalis formaban megjelend érték vagy jog,
amely atruhazhatd, elektronikusan tarolhaté és megosztott f6konyvi technoldgian (DLT) vagy
hasonld technoldgian alapul. A MiCA rendelettervezet harmonizalt EU-szint( definicidkat hatdroz
meg a kriptoeszk6zok piacain végzett tevékenységekkel kapcsolatos 0Osszes kulcsfontossagu
kifejezésre, valamint a kriptoeszkdzok aldbbi kategoriadit kiilonbozteti meg:

> eszkozalapu token (asset-referenced), olyan kriptoeszkoz-tipus, amely stabil érték
fenntartasara torekszik azaltal, hogy tobb, térvényes fizet6eszkdznek mindsiilé fiat valuta,
egy, vagy tobb arutézsdei termék, vagy egy, vagy tobb kriptoeszkoz, illetve ezen eszk6zok
kombinacidjanak értékére hivatkozik;

> e-pénz token (e-money token), olyan kriptoeszkoz-tipus, amelynek f6 célja a
csereeszkozként vald hasznalat, és amely stabil érték fenntartasara hivatott azaltal, hogy
torvényes fizet6eszkéznek mindsiilé fiat valuta értékére hivatkozik;

» felhasznaldi token (utility token), olyan kriptoeszkoz-tipus, amely a DLT-n elérhet aruhoz
vagy szolgdltatashoz vald digitalis hozzaférést biztositja, és amelyet kizardélag a széban
forgd token kibocsatdja fogad el;

» altalanos kriptoeszkoz: ide tartozik minden olyan kriptoeszkdz, ami nem minGsil se
eszkozalapu, se e-pénz tokennek.

A MICA rendelettervezet az eszkozalapu és e-pénz token kategéridk bevezetésével megkisérli
lefedni a koznyelvben , stablecoin”-nak nevezett gyljt6fogalmat.

A MICA részletes kovetelményeket hatdroz meg azon személyekre, akik az EU teriiletén kivdnnak
kriptoeszkdzoket nyilvdnosan forgalomba hozni, vagy azok kriptoeszkdzok piacdn torténd
forgalmazasanak engedélyezése iranti kérelmet nyujtottak be.

A rendelettervezet a kriptoeszkdzok kibocsatoira is konkrét el6irdsokat fogalmaz meg. Példaul egy
fehér konyv kozzétételét, amely a kriptoeszk6zok tervezett kibocsatasanak vagy a kereskedési
platformra torténé bevezetésének részletes szabalyait tartalmazza. A fehér konyvet a kozzététel
el6tt legalabb 20 nappal tajékoztatasul meg kell kiildeni a felligyeleti hatésagoknak. A kriptoeszkoz
kibocsatéja a fehér konyv kozzétételét kovetGen kindlhatja kriptoeszkozeit az EU-ban, vagy
kérelmezheti az ilyen kriptoeszkdzok kereskedési platformra torténd bevezetését. A MiCA
mentességeket is tartalmaz a fehér konyv kozzététele aldl, példaul a kriptoeszkézokre vonatkozé
kisebb (12 hdénapos iddszakon beltl 1 millié EUR alatti) ajanlatok és a Prospektus rendeletben
meghatdrozott mindsitett befektet6ket célzé ajanlatok esetében.

A MICA a kriptoeszkoz-kibocsatdkra alkalmazandd tovabbi kotelezettségeket szab meg. llyen
példaul a becsiiletes, tisztességes és szakszer(i magatartas kotelezettsége, a prudencialis
biztositékok, a szervezeti kovetelmények, az ligyfelek kriptoeszkdzeinek és pénzeszkozeinek letéti
6rzésére vonatkozd szabdlyok, a panaszkezelési eljaras létrehozasdra vonatkozd kotelezettség.
Ezen tul rendelkezéseket is tartalmaz a kriptoeszkozok kibocsatdinak felelGsségére vonatkozodan.

A rendelettervezet a jelent6s eszkdzalapu és e-pénz tokenek kibocsatéira szigoribb
kovetelményeket rogzit a kiegészit6 szavatoldtbke-kovetelmény, a likviditdskezelés és az
egylttmUikodési hajlanddsag tekintetében. Az EBA kérelemre, vagy sajat hatdskorben jelentésnek
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mindsithet egy eszkbzalapu tokent vagy e-pénz tokent. Ebben az esetben a felligyeletet a tervek
szerint az illetékes nemzeti hatdsag helyett, illetve mellette az EBA 1atna el.

A KRIPTOESZKOZ-SZOLGALTATOK ENGEDELYEZESI ES MUKODESI FELTETELEI

A leendé rendelet elGirja, hogy a kriptoeszkdzdkkel kapcsolatos szolgaltatasokat kizardlag azon EU-
ban bejegyzett székhellyel rendelkez6 jogi személyek végezhetik, akik a MiCA szerint kriptoeszkoz-
szolgdltatoként engedélyt kaptak. Az engedélyezett kriptoeszkdz-szolgdltatok ezt kovetben
hataron atnyuld szolgdltatast nyujthatnak az EU valamennyi tagadllamaban. Az engedélyezett
szolgdltatokra prudencialis kovetelmények is vonatkoznak, mint a minimalis t6kekdvetelmények
meghatdrozasa. Ennek Osszege a nyujtott szolgaltatas jellegétél figg. A MICA szervezeti és
kozzétételi kovetelményeket is elbir, ideértve az Ugyfélpénzek meglrzésére és a kiszervezésre
vonatkozo szabdlyokat.

A rendelettervezet felhatalmazast ad az ESMA-nak arra, hogy létrehozza az 6sszes kriptoeszkoz-
szolgaltatot tartalmazé nyilvantartast, amely az illetékes hatésagok dltal a fehér konyvekkel
kapcsolatban rendelkezésre bocsatott informdacidkat is tartalmazza. A kriptoeszkdz-szolgaltatasok
hatarokon atnyulé nyujtasa tekintetében a MiCA meghatdrozza, hogy a székhely szerinti tagallam
illetékes hatdsaganak miként kell tovabbitania a kriptoeszkozokkel dsszefliggd hatarokon atnyuléd
tevékenységekre vonatkozo informacidkat a fogadd tagallam illetékes hatdsaga szdmara.

A rendelettervezet részletes kovetelményeket hatdroz meg kriptoeszk6zok letéti kezelése, a
kriptoeszkdzok kereskedési platformjai, a kriptoeszkozok fiat valutdkra vagy mas kriptoeszkdzre
torténd atvaltasa, a megbizasok végrehajtasa, a kriptoeszkdzok elhelyezése, megbizdsok harmadik
személy nevében torténd fogadasa és tovabbitdsa, valamint a kriptoeszkdzokkel kapcsolatos
tandcsadas tekintetében is.

HARMADIK ORSZAGBELI KRIPTOESZKOZ-SZOLGALTATOK SZOLGALTATASAIHOZ VALO HOZZAFERES

Az eurdpai tb6kepiaci jogszabdlyokkal ellentétben a MICA tervezete nem tartalmaz kilon
rendelkezést a harmadik orszagbeli kriptoeszkdz-szolgdltatdkra. Ehelyett elbirja, hogy az EU-ban
székhellyel rendelkez6 személyek forditott megkeresés alapjan, tehat maga az EU-s személy
kizardlagos kezdeményezésére vehetik igénybe egy harmadik orszagban letelepedett kriptoeszkoz
szolgaltato altal kinalt szolgdltatasokat. Amikor egy ilyen harmadik orszagbeli vallalkozas az EU-ban
székhellyel rendelkezé tgyfelek aktiv megkeresésére és/vagy szolgaltatasainak népszer(sitésére
vagy hirdetésére torekszik, unids kriptoeszkdz-szolgaltatoként engedélyt kell szereznie az EU-ban.
A rendelettervezet felhatalmazza a Bizottsagot annak felmérésére, hogy kell-e egyenértékliségi
rendszert |étrehozni a harmadik orszagok kriptoeszkdz-szolgaltatdi szamara.

OsszeGzEs

A rendelettervezet jelenleg az Eurdpai Tandcs el6tt van, ezt kovetSéen kerul at az Eurdpai
Parlamenthez és a Miniszterek Tanacsahoz fellilvizsgalatra és elfogadasra. A ,hdrmas” eljaras 18—
24 hénapot vehet igénybe, melynek soran a jogalkotdk tovabbi mdédositdsokat vezethetnek be, igy
a jogszabdly végleges valtozata bizonyos mértékben eltérhet a Bizottsag altal javasolt tervezettdl.
Az Uj rendelet kibocsatdkra vonatkozé szabalyai a MiCA elfogadasat kovetd 30 nap elteltével, mig
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a szolgdltatokra vonatkozo rendelkezések 18 honap utan lesznek alkalmazanddk. Fontos atmeneti
szabaly, hogy mig a mar piacon |évé altalanos kriptoeszkdzok esetében nem lenne teendd, a mar
piacon |évé eszkdzalapu tokeneket, illetve e-pénz tokeneket engedélyeztetni kellene.

Tekintve, hogy a kriptoeszk6zok piaca folyamatosan valtozik, igy fontos kérdés, hogy ez a valtozas
a szabalyozasi eszkdzbkkel hogyan és mennyiben lesz lekévethetd. Az mar most biztosnak [atszik,

«ses

modellek megjelenéséhez vezetett, mint a decentralizalt t6zsdék, vagy a hitelezési platformok,

miatt a szabalyozok és az iparagi szerepl6k kozotti hatékony és eredményes parbeszéd fontosabb,
mint valaha.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa

»Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. janudr 19-én.”
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