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Vezetoi 0sszefoglalo

Hatasvizsgalat a kriptoeszkdzokre vonatkozo unids keretrdl

A. A fellépés sziikségessége

Miért? Milyen problémat kell megoldani?

A kriptoeszkdzdk a digitalis eszk6z0k olyan tipusat jelentik, amelyek elsésorban a kriptografiara és a megosztott
fokonyvi technolégiara (DLT)' tamaszkodnak. Egyes kriptoeszkozok a pénziigyi eszkozok piacairdl szo6ld
iranyelv — MIFID Il értelmében pénzigyi eszkdznek, vagy az elektronikus pénzrél szold iranyelv — EMD2
értelmében elektronikus pénznek minésulnek, mig tébbségik a meglévé unids pénzugyi szabalyozas hatalyan
kivil esik.

Az uniés pénzigyi szabalyozas hatalya ala nem tartoz6 kriptoeszk6zok esetében az ilyen eszk6zokhdz
kapcsolodd szolgaltatokra (példaul tézsdékre, kereskedési platformokra, letétkezel6 pénztarca-szolgéaltatdkra)
alkalmazandé szabalyok hianya jelent6és kockazatoknak teszi ki a fogyasztokat és a befektetéket. A
kriptoeszkdzok maéasodlagos piacan jelentds piaci integritasi kockazatok is fenndllnak (példaul a
piacbefolyasolas). Egyes tagallamok nemzeti szinten egyedi szabalyokat vezettek be minden olyan
kriptoeszkdzre — vagy azok egy részhalmazara — vonatkozdan, amelyek kivil esnek a jelenlegi unios
szabélyozdson. Ez az egységes szabalyozas hianydhoz vezet, amely torzitja a versenyt az egységes piacon,
megneheziti a kriptoeszktz-szolgaltatok szamara, hogy tevékenységiiket hatarokon atnyuldéan bdvitsék, és
szabalyozasi arbitrazst tesz lehetévé. Noha a kriptoeszkdzok piaca tovabbra is szerény méretd, és jelenleg nem
jelent veszélyt a pénzugyi stabilitdsra, a napi kereskedés volumene folyamatosan nd. Az ugynevezett stabil
kriptopénzek (a kriptoeszkd6zok olyan részhalmaza, amelynek jellemzéi lehetévé teszik az ar stabilizalasat)
tovabbi kihivast jelenthetnek, ha azokat a fogyasztok széles kdrben haszndljak (példaul a pénzigyi stabilitas és
a monetaris szuverenitas tekintetében). A szabdlyozasi arbitrazs elkeriilése és a fogyasztok megfelelé
védelmének biztositasa érdekében e stabil kriptopénzek szabalyozasi kezelésének kialakitasuk sajatossagaitol
kell figgenie. A kriptoeszkdzokre vonatkozé unidés keret hianyaban a felhasznalok kriptoeszk6zok iranti
bizalmatlansaga akadalyozni fogja e piac fejlédését, ami elszalasztott lehet6ségekhez vezet a gyors, olcsé és
hatékony készpénz-helyettesité fizetési eszkdzdk vagy az unios véllalkozasok Uj finanszirozasi forrasai
tekintetében.

Az uniés pénziigyi szolgaltatasi jogszabalyok hatalya ala tartozé kriptoeszkdzok esetében nincs
jogbiztonsdg a tekintetben, hogy hogyan kell alkalmazni a hatalyos unids pénziigyi szabélyozast (példaul a
tajékoztatorol szO16 rendeletet, a MIiFID 1l irdnyelvet és a kdzponti értéktarakrol szol6 rendeletet). Ez a helyzet az
elsédleges piacon eseti jelleglivé teszi az értékpapirtokenek kibocsatasat, és korldtozza a DLT pénzigyi
piacokon val6 potencidlis hasznalatat, amint azt az olyan DLT-alapu piaci infrastruktarak (példaul kereskedési
helyszinek vagy kozponti értéktarak) hianya is mutatja, amelyek lehetévé tennék az értékpapirtokenek
kereskedését és az ugyletek kiegyenlitését.

Mi a kezdeményezés varhaté eredménye?

A kezdeményezés altalanos célja, hogy egyértelmiiséget biztositson az unidés pénziigyi szabalyozas
kriptoeszkdzokre (és a kapcsolodd tevékenységekre) vald alkalmazhatdsaga tekintetében. A kezdeményezés
varhatéan tdmogatja az innovaciot és a tisztességes versenyt azaltal, hogy keretet hoz létre a kriptoeszk6zok
kibocsatasahoz, és a kapcsoldodd szolgaltatasok nydjtasahoz. Varhatéan biztositani fogja a magas szint(
fogyaszto- és befektetévédelmet, valamint a piaci integritast a kriptoeszkdz-piacokon. Varhatéan kezelni fogja a
pénzigyi stabilitdsi és monetaris politikai kockazatokat, amelyek a kriptoeszkdzok és a DLT-alapu megoldasok
pénzigyi piacokon vald széles korli hasznalatabdl eredhetnek.

Milyen tobbletértéket képvisel az unios szintii fellépés?

Az unids pénzilgyi szabdlyozas hatalya ald nem tartozé kriptoeszkdzdk esetében az unidés szintl fellépés
megteremtené azokat az alapokat, amelyeken a kriptoeszkdz-kibocsaték és -szolgaltatdk nagyobb, hatarokon
atnyulé piaca fejl6édhetne, és ezaltal teljes mértékben kihaszndlnd az egységes piac eldnyeit. Jelentsen

L' A DLT az informaciok megosztott f6konyvon keresztll torténd rogzitésének eszkdze, azaz tébb helyen elérhetd adatok
ismételt digitalis masolata. A DLT kriptogréafiai rendszerre épll: nyilvanos kulcsokra, amelyek nyilvanosan ismertek és az
azonositashoz elengedhetetlenek, és magankulcsokra, amelyeket titokban tartanak és hitelesitésre és titkositasra hasznalnak.
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csokkentené az 6sszes érdekelt fél szamara az dsszetettséget, valamint a pénzigyi és adminisztrativ terheket.
A kriptoeszkoz-szolgaltatokra vonatkozé miikodési kovetelmények és a kibocsatokra vonatkozd kozzétételi
koévetelmények harmonizalasa szintén egyértelmi elényodkkel jarhat a befektetévédelem, a piaci integritas és a
pénziigyi stabilitds szempontjabol.

A meglévd unids pénzligyi szabalyozas hatalya ala tartozd kriptoeszk6zok esetében az unids szintli fellépés
javitana a jogi egyértelmUiséget, igy lehetévé tenné az ilyen eszkbzdkkel kapcsolatos tevékenységek bévilését
az egységes piacon. Ez a megoldas megsziintetné annak kockazatat is, hogy a nemzeti szint{i iranymutatasok
és értelmezések burjanzasa a belsé piac széttagolédasahoz és a verseny torzulasahoz vezet.

B. Megoldasok

Milyen jogalkotasi és nem jogalkotasi szakpolitikai alternativak meriiltek fel? Van-e elonyben
részesitett megoldas? Miért?

Az uniés pénziigyi szabalyozas hatalya ala nem tartozé kriptoeszk6zok esetében két alternativat vizsgaltak
meg: egy unids valaszthatd rendszert és egy teljesen harmonizalt rendszert a kriptoeszkdz-kibocsatok és -
szolgaltatok szamara, akik uniés szolgaltatasi utlevél elényeit élvezve tevékenységuiket hatarokon tdlra is
kiterjeszthetnék. Mig az els6 alternativa kevésbé lenne megterhelé azon kisebb kibocsatok és szolgaltatdk
szamara, amelyek a kimaradas mellett dontenek, a masodik alternativa magasabb szint(i jogbiztonségot,
befektetévédelmet, piaci integritast és pénziigyi stabilitast biztositana, és csdkkentené a piaci széttagoltsagot az
egységes piacon. Ezért a masodik alternativa az elényben részesitett alternativa.

A MiFID 1l szerinti pénziigyi eszk6znek min8sul6 kriptoeszkdzok (azaz értékpapirtokenek) esetében harom
alternativat vettek figyelembe: 1. nem jogalkotasi intézkedések; iranymutatas arra vonatkozdan, hogy a meglévé
jogszabdlyok alkalmazanddék-e a kriptoeszkézékre és hogyan; 2. az értékpapirtokenek kibocsatasat,
kereskedését és kereskedés utani feldolgozasat, valamint a DLT-alapl megoldasok hasznalatat akadalyozo
rendelkezések megsziintetésére iranyuldé célzott jogszabalyi valtoztatasok; és 3. az értékpapirtokenek
kereskedését és/vagy az Ugyletek kiegyenlitését lehetévé tevd uj DLT-alapu piaci infrastruktarat megteremtd,
harom éves id6szakra szol6 kisérleti rendszer. Noha a puha jogi intézkedések segitenének tisztazni az unids
jognak az értékpapirtokenekre és a kapcsolodd tevékenységekre torténd alkalmazasat, nem tudjék
megszintetni a hatalyos jogszabalyokba agyazott jogi akadalyokat. A célzott jogszabalyi médositasok
jogbiztonsagot teremtenek és megszintetik a jogi akadalyokat, viszont csak a kdzelmdultbeli értékelésekben
azonositott, korlatozott tertleteken kertlnének alkalmazasra. Mig a harmadik alternativa egyértelmi kisérleti
keretet biztosithat az értékpapirtokenek kereskedéséhez és/vagy kiegyenlitéséhez, elényei eltiinhetnek, ha a
kisérleti rendszert nem hosszabbitjak meg a haroméves id6szak utan. Mivel ezek az alternativak kiegészitik
egymast, az elényben részesitett megkodzelités a harom alternativa évatos kombinacidja. Ez a megoldas
lehetdvé tenné egy fokozatos szabdalyozasi megkodzelités alkalmazasat, amit egyfel6l a piac kialakuléban 1&vé
jellege, mésfeldl az a hatalmas kiilonbség indokol, amely az engedélyhez nem kotétt és az engedélyhez kotott —
vagyis részben kézponti kontroll alatt Iévé — halézatok kézétt fennall.

A stabil kriptopénzek esetében a Bizottsdg szolgalatai harom alternativat irdnyoztak el6: 1. a stabil kriptopénz
kibocsatoira szabott egyedi jogalkotasi intézkedések; 2. a stabil kriptopénzek elektronikus pénzrdl szol6 iranyelv
keretében torténd szabalyozasa, mivel néhany stabil kriptopénz kdzel all az elektronikus pénz definiciojahoz, és
készpénz-helyettesitd fizetési eszkdzként hasznosul; 3. a stabil kriptopénzhez kapcsolédd kibocsatasok és
szolgaltatasok Union beldli korlatozésa (kivéve, ha megfelelnek a meglévé kereteknek). Szigoru kockazatalapu
megkdzelitése révén az elsd alternativa kezelné a pénzigyi stabilitas sebezhetd pontjait, ugyanakkor tdmogatna
az innovaciot. Ezzel szemben a masodik és a harmadik alternativa adott esetben nem kezeli megfeleléen a
fogyasztovédelemmel kapcsolatos jelentés kockazatokat (példaul a pénztarca-szolgaltatdk kapcsan
felmeriléket). A 3. alternativa tovabba kezeletlenll hagyna bizonyos pénzigyi stabilitdsi kockazatokat is, ha az
unioés fogyasztok széles kérben hasznalnanak harmadik orszagokban kibocsatott stabil kriptopénzeket. A stabil
kriptopénzek esetében tehat az elényben részesitett alternativa az 1. és a 2. alternativa kombinacioja.

Ki melyik alternativat tamogatja?

Az uniés pénzigyi szabdlyozas hatalya ala nem tartozé kriptoeszkdzok esetében a Bizottsag nyilvanos
egyedi unids rendszer fenntarthatd kriptoeszkdz-6koszisztémat tenne lehetévé az EU-ban. A pénzugyi
eszkdznek mindsilé kriptoeszkdzok esetében a valaszadok nagy tobbsége hangsulyozta, hogy kézds unids
megkdzelitésre van szikség, ha a kriptoeszkdz pénzigyi eszkdznek mindsil. A valaszaddk tébbsége a
fokozatos szabalyozasi megkdzelitést is tdmogatta, és jogilag el6szbér az engedélyhez koétdtt (vagyis csak




nyilvantartott tagok szamara hasznalhat6) DLT-k kereskedési és kereskedés utani teriileteken valé hasznalatat
egyértelmisitené, mivel az engedélyhez nem koététt (vagyis a barmely szervezet szamara, nyilvantartasba vétel
nélkul hasznalhaté) DLT-k még a fejl6édés korai szakaszaban vannak. A stabil kriptopénzek és a globdlis stabil
kriptopénzek kérdésében a valaszadok tobbsége tamogatta, hogy tobbféle kdvetelményt irjanak eld a tartalék
kibocsatoi és/vagy kezeldi szamara. Az érdekelt felek kisebb része vélte ugy, hogy az elektronikus pénzrél sz61é
iranyelv kiterjesztése a legmegfelelébb szabalyozasi megkozelités.

C. Az elonyben részesitett alternativa hatasai

Milyen elonyokkel jarnak a valasztott megoldasok?

El8szdr is, az intézkedések lehetévé tennék a kriptoeszkzok fejlédését, hogy gyors és olcsoé fizetGeszkdzként
versengeni tudjanak a meglévé készpénz-helyettesitd fizetési eszkdzokkel, féként hatarokon atnyuld Ggyletek
esetében. A kdltségmegtakaritas kildnésen fontos lenne az atutalasok teriiletén. A becslések alapjan ez évente
220-570 milli6 EUR-t tehet ki. Ez a pénzugyi kirekesztés EU-n belili felszdmolasanak fokozaséhoz is
hozzajarulna. Masodszor, a keret révén az uniés vallalkozasok — és koztilk a kkv-k — fokozottan élhetnek a
kriptoeszkdz- és értékpapirtoken-kibocsatas mint kiegészité finanszirozasi eszktéz lehetéségével az EU-ban.
Harmadszor, a pénziigyi eszkdznek nem min@siilé kriptoeszkdzokre szabott egyedi rendszer fogyasztovédelmi
szabalyokat is tartalmazna, és biztositana a piac integritasat és stabilitasat. Az elényben részesitett alternativak
ezért hozzajarulnak a tékepiaci unié célkitlizéseihez azaltal, hogy diverzifikaljak az uniés vallalkozasok banki
hitelezéstdl eltérd finanszirozasi forrasait. A kriptoeszkdz-kibocsatas révén elérhetévé tett teljes kiegészitdé
finanszirozds mértéke nem becsiilhetd, mivel kilénbozd kilsé tényezdktdl fiigg (példaul a kibocsatd
forrasigénye, az aktudlis piaci hangulat és mas finanszirozasi csatornak versenyreakcioja). A kriptoeszkoz-
kibocsatas finanszirozasi koltségei azonban véarhatéan 20-40 %-kal alacsonyabbak lesznek, mint a
hagyomanyos értékpapirok dsszehasonlithaté nagysagu elsé nyilvanos kibocsatasa esetében. Harmadszor, az
elényben részesitett alternativa varhatdéan pozitiv hatast gyakorol az értékpapirtokenek kereskedésére és
kereskedés utani feldolgozasara azaltal, hogy egyértelmi jogi helyzetet teremt a meglév6 jogszabalyok
alkalmazasa tekintetében, elmozditja a szabalyozasi akadalyokat és célzott keretet teremt a DLT-alapl piaci
infrastruktdrak szamara. Az uniés azonnali részvénypiacokon a DLT és az értékpapirtokenek széles korl
hasznalatanak kdszonhetd potencialis hatékonysagnévekedés évente 540 millio EUR-ra becsllhetd. A
szabalyozasi kérdéseken til azonban az értékpapirtokeneknek és a DLT-nek a kereskedési és kereskedés utani
lanc egészében torténd teljes korli bevezetése az olyan technoldgiai kérdések megoldasatél is fliigg, mint
példaul a kuldnbdzd DLT-hal6zatok méretezhetésége és interoperabilitdsa. Az elirdnyzott intézkedések ezért
csak egy lépcséfokot jelentenek e hatékonysagndvekedés kozép- és hosszu tdvli megvaldsitasdhoz aziltal,
hogy megkdnnyitik az innovaciét és lehetévé teszik a fokozatos unids standardalkotasi folyamatot.

Milyen koltségekkel jar az elényben részesitett alternativa (ha nincs ilyen, akkor milyen
koltségekkel jarnak a fobb lehetoségek)?

Az elényben részesitett alternativak megfelelési kdltségeket ronak a stabil kriptopénzek kibocsatdira, valamint a
jelenleg az uniés pénzugyi szabalyozason kiviul esd kriptoeszk6zokkel kapcsolatos szolgéltatdsok nyujtoira. A
jelenleg szabalyozatlan kriptoeszkdz-szolgéltatékra vonatkozéan tervezett (j rendszer alkalmazésa varhatéan —
az engedélyért folyamodo6 szervezetek szamatdl fliggben — 2,8-16,5 milli6 EUR kozotti egyszeri megfelelési
koltséget, tovabba 2,2—-24 milli6 EUR kozotti folyamatos megfelelési koltséget jelent. A jogi egyértelmisités és
az értékpapirtokenekre vonatkozd kisérleti rendszer elinditdsa csak kis megfelelési koltségekkel jar azon
kereskedési helyszinek szadmara, amelyek e tokenek jegyzése mellett ddntenek. Az (j DLT-alapu piaci
infrastruktdrak makodtetSinek engedélyezési és folyamatos megfelelési koltségei varhatéan hasonloak lesznek,
mint a MIFID |l alapjan engedélyezett multilaterdlis kereskedési rendszerek esetében. A globalis stabil
kriptopénzek kibocsatéit terhel6 tobbletkdltségeket nem lehetett megbecsiilni, mivel jelenleg nem léteznek ilyen
tokenek a piacon. A jelenlegi szabalyozasi koérdn kivil esd kriptoeszk6zok kibocsatdinak tajékoztatd
dokumentumot kell kézzétenniiik. A teljes koltség (beleértve a jogi koltségeket) a becslések szerint
kibocsatasonként 35 000—75 000 EUR kozé tehetd, beleértve a potencialis jogi és egyéb koltségeket is.

Hogyan érinti a fellépés a vallalkozasokat, koztilkk a kis- és kozépvallalkozasokat és a
mikrovallalkozasokat?

Az elényben részesitett alternativak varhatéan Osszességében pozitiv hatast gyakorolnak a kkv-kra. Az
elsédleges tokenkibocsatas (ICO) és az értékpapirtoken-kibocsatas fejlesztése révén novelik a kkv-k nem banki
finanszirozasi forrasait. Az ICO-k lehetéséget kinalhatnak az induld innovativ vallalkozasoknak, hogy fejlédésiik
korai szakaszaban jelentds 6sszeg(i forrashoz jussanak, potencialisan koltségeket megtakaritva az IPO-khoz
képest. A rendszer keretében a kriptoeszkdzok finanszirozasi koéltségei varhatéan 20-40 %-kal lesznek
alacsonyabbak a hasonlé nagysagrendi els6 nyilvanos részvénykibocsatas koltségénél. Az elébnyben részesitett
alternativa megfelelési koltségeket is rona a kriptoeszkdz-kibocsatd kkv-kra, a becslések szerint




kibocsatasonként mintegy 35 000 EUR mértékben.

Jelentos lesz-e a tagallamok koltségvetésére és kozigazgatasara gyakorolt hatas?

Az elényben részesitett alternativak feligyeleti kdltségekkel jarnanak a tagallami illetékes hatosagok szamara.
Az U] kévetelmények ala tartozo kriptoeszkdz-kibocsaték és -szolgaltatok feliigyelete mintegy 140 000 EUR-ra
becsult egyszeri koltséggel, tovabba évente 350 000-500 000 EUR kozétti folyamatos koltséggel jarna. Emellett
az Uj DLT-alapu piaci infrastruktdra a becslések szerint évi 150 000 és 250 000 EUR kozotti koltséget jelentene
a nemzeti illetékes hatdsagok szamara. A stabil kriptopénzek kibocsatoinak felligyeletével jaré koltségeket
ebben a szakaszban nehéz megbecsiilni, mivel azok a szdban forgd lzleti modellektél figgnek. A nemzeti
illetékes hatdsagok altal a feliigyelt szervezetekre kivetett dijak részben ellentételezik ezeket a koltségeket.

Lesznek-e egyéb jelentés hatasok?

Az elbnyben részesitett alternativak eldmozditanak az EU versenyképességét azaltal, hogy lehetdévé tennék az
Uj piaci belépék szamara az értékpapirtokenek kereskedése és/vagy kiegyenlitése céljabol DLT-alapu piaci
infrastruktarak fejlesztését, amelyek k6zép- és hosszu tavon a hagyomanyos infrastruktirakkal versengenének.
A DLT-alapu piaci infrastruktarak kisérleti rendszere azt is lehetévé teszi az unids piaci résztvevék szamara,
hogy az olyan harmadik orszagokban letelepedett szervezetekkel versenyezzenek, amelyek a DLT elterjedését
tamogatd rendszert vezettek be. Az elényben részesitett alternativa varhatéan korlatozza a kornyezetre
gyakorolt negativ hatast. A hagyomanyos pénziigyi szektor f6ként kevesebb energiat fogyaszté engedélyalapu
DLT-t haszndl. A bizonyos kriptoeszkdz-kibocsatdsokhoz hasznélt egyes engedélyhez nem koététt DLT-k emellett
azt tervezik, hogy més (a DLT-n végrehajtott Ugylet validalasat lehetévé tevd) konszenzusos mechanizmusokra
térnek at, amelyek jéval kevesebb energiat igényelnek.

D. Tovabbi lépések

Mikor keriil sor a szakpolitikai fellépés feliilvizsgalatara?

A Bizottsag nyomon fogja kovetni az el6nyben részesitett alternativa hatdsat, és pontosan meghatdarozott
mutatok listaja alapjan értékelni fogja, hogy az eredményes-e a megallapitott célkitlizések megvalositasaban (a
jogbiztonsag fokozasa, a fogyasztovédelem, a piaci integritds és a pénziigyi stabilitds biztositasa, valamint az
innovacié tamogatasa).




