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Kovetkeztetések és ajanlasok

Az EGSZB elismeri, hogy a kriptoeszkzok piaci tokeértéke egyre nd, €s hatarozottan tamogatja
a kriptoeszk9zok piacairdl sz6l6 rendeletre iranyul6 eurdpai bizottsagi javaslatot. A rendelet a
kriptoeszkdzok EU-n bellli szabalyozésat célozza, és témajaban a tarsjogalkotok 2022. janius
30-4n ideiglenes politikai megallapodésra jutottak®.

Az EGSZB ezenkiviul szilard szabalyozasi és operativ keretet szorgalmaz a kriptoeszkoz-
tranzakciok pénzigyi nyomon koévetésének és az ilyen eszk6zok adotigyi megfeleléségének
javitasa érdekében.

Az EGSZB hatarozottan azt ajanlja, hogy a hatosagok tartsdk tiszteletben az ,,azonos
tevékenység, azonos kockazat, azonos szabalyok” elvet. Eszerint a kriptoeszkoz-tranzakciokat
végrehajté vallalkozasok esetén, amennyiben ugyanolyan kockazatok meriilnek fel, mint a
hagyomanyos eszkdzokkel végrehajtott tranzakcidk esetén, a mar létezd szabalyozasi keretre
kell tdmaszkodni. Az EGSZB ezt sziikségesnek tartja annak elkeruléséhez, hogy aszimmetridk
alakuljanak ki olyan hasonlé szolgaltatasok és eszkdzok kozott, amelyekre technikai okok miatt
eltéro keretek vonatkozhatnanak.

A kriptoeszkozokre vonatkozd szabalyozési keretnek nem csupan az EU-n belil, hanem az
egyes joghatosagok kozott is kdvetkezetesnek kell lennie. A fogyasztok védelme érdekében az
EU-n beliil és kiviil is egyenld versenyfeltételeken alapuld normakat kell meghatarozni. Az
EGSZB tamogatja a pénzétutalasokrol sz6l6 rendeletet?, bar az bizonyos tekintetben tdlmutat a
hagyomanyos pénziigyi tranzakciokon. Ugyanakkor az EGSZB tdmogatja az innovaciot az EU-
ban. Fontos, hogy az ,,azonos tevékenység, azonos, kockazat, azonos szabalyok” elvet kovetve a
blokklanc-technolégian alapuld, nem pénziigyi jellegli hagyomanyos termékeket fizikai
megfelel6jiikkel azonos modon kezeljék, ne pedig pénziigyi eszkozokként.

Az EGSZB aggodalommal latja a kriptoeszkdzok és az azokkal kapcsolatos banyaszati
tevékenységek kornyezeti hatasait, szem el6tt tartva a z6ld megallapodas részeként tett unios
éghajlatvédelmi vallalasokat. Ugy véli, hogy annak ellenére, hogy a blokklanc és a hozza
hasonl6 (j megosztott kdnyvelési technolégiak latszolag képesek fenntarthatd infrastruktdrakat
létrehozni az alacsony szén-dioxid-kibocsatasti jovOhoz, ennek megvalosulasara nincsen
meggy6z0 bizonyiték.

Az EGSZB szerint a blokklanc mint a kriptoeszkozok alapjaul szolgalo elsédleges technologia
segithet a jelenleg a piacon uralkodd kockazatok kezelésében. A blokklanc potencialis elényei a
kockazatcsokkentést és a jobb tOkegazdalkodast lehetévé tevé valds ideji ligyletektol a
szabalyozasi hatékonysag javitasaig terjednek, ami példaul a blokklancnak az ugyfél
megismerésére vagy a pénzmosas elleni ellendrzésekre torténd hasznalataval érheto el.

A szdveget varhatéan azt kovetSen véglegesitik, hogy azt 2022. szeptember vége felé a COREPER jovahagyta. Igy az EGSZB
véleményének elfogadasakor még nagy valosziniiséggel nem lesz elérhetd.

A pénzatutalasokrol szolo rendelet alapvetSen a Pénziigyi Akcidé Munkacsoport (FATF) azon ajanlasanak folyomanya, hogy
kotelezzék a pénzforgalmi szolgaltatokat annak biztositisara, hogy a pénzatutaldsokat a fizet§ félre és a kedvezményezettre
vonatkoz6 informaciok kisérjék. Az olyan 0j technoldgidkra, mint amelyeket a kriptoeszkdz-atutalasok soran is hasznalnak, a
pénzatutalasokrdl sz6l6 rendelet vonatkozik majd.
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Az EGSZB megjegyzi tovabba, hogy a technoldgiai fejlesztések segithetnek az addlgyi
megfelelés terén meglévé korlatok kezelésében, javitva ezaltal az atlathatosagot és az
adohatosagoknak ellenérzési célbdl kiildott adatok mindségét, kezelve igy az adocsalést és az
illegélis Uigyleteket.

A blokklanc tovabbi technologiai fejlédése arra is Osztonozheti a bankokat, hogy
egylttmiikodjenek a blokklanc-6koszisztéman beliil, ami lehetové tenné szamukra, hogy egy
blokklancalapu kereskedelemfinanszirozasi platformon keresztil megosszék informécidikat és
tapasztalataikat a szélesebb blokklanckdzosséggel.

Végezetil az EGSZB teljes mértékben tdmogatja azt a szerepet, amelyet az EBB a
kriptoeszkdzokkel kapcsolatos fejlemények, azoknak a monetaris politikéra kifejtett potencidlis
hatasai, valamint annak nyomon kovetésében télt be, hogy milyen kockazatokkal jarhatnak a
kriptoeszk6zok a piaci infrastruktarak és kifizetések zokkendmentes mitkodésére és a pénziigyi
rendszer stabilitasara.

A vélemény hattere

A kriptoeszk6zok piaci tékeértéke 2021-ben tobb mint haromszoroséra, 2,6 billié USD-re nétt, a
kriptoeszkdzok azonban tovabbra is a globalis pénzligyi rendszer eszkozeinek csak kis részét
teszik ki®. SzAmukat tekintve a kriptoeszkozok ~Osszemérheték egyes meglévéd
eszkozosztalyokkal, bar meg sem kozelitik az allamkétvények, a részvénypiacok és a
szarmaztatott termékek jelentdségét. A kriptoeszk6zok gyors novekedése szamos 01j szerepl6t
vonzott az 0koszisztémaba, akik egyre tobb kriptoeszkdzt kinalnak, amelyek koziil egyeseket
Hvirtualis fizetéeszkoznek”, digitalis ,,érmének” vagy ,tokennek” neveznek. Az eddigi
legjelent6sebb kriptoeszkdzok kozott emlithetd a bitcoin és az ether, amelyek egyiittesen a
kriptoeszk6zok teljes piaci tokeértékének mintegy 60%-at teszik Ki.

Az elmult évben a stabil kriptopénzeknek? nevezett kriptoeszkdzosztéaly iranti kereslet példatlan
novekedést mutatott, amelyet a technologiai fejlédés, nevezetesen a blokklanc fejlodése segitett
eld. A stabil kriptopénzzel folytatott kereskedés volumene példaul meghaladta szinte az 6sszes
tobbi kriptoeszkozét, foként azért, mert az el6bbicket intenziven haszndljak az azonnali és
szarmaztatott Ugyletek tézsdei kiegyenlitésére. Ezenkiviil a stabil kriptopénzek relativ
arstabilitdsa segit megvédeni a kriptoeszkoz-tulajdonosokat a nem stabil kriptopénzekkel
Osszefiiggd volatilitastol.

A kriptoeszkdzok iranti kereslet novekedésének egyik f6 oka a blokklanc-technoldgian,
valamint a pénziigyi szolgaltatasok stabil kriptopénzek és egyéb kriptoeszk6zok

Assessment of risks to financial stability from crypto-assets”.

Liao és Caramichael, ,.Stablecoins: Growth potential and impact on banking”, International Finance Discussion Papers No 1334,
Washington, a szdvetségi jegybanki tanacs kormanyzétanacsa (2022).
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felhasznalasaval torténd nyujtasan alapulé decentralizalt finanszirozas (vagy DeFi)°, ami
lehetdvé tette a felhasznalok szamara, hogy kozvetitd nélkiil kereskedjenek kriptoeszkdzokkel.
Az Ugylet soran ezenkiviil nincs sziikség az tigyfél hitelkockazatanak értékelésére. Erdekes
modon az ilyen tranzakciokban féként azon fejlett gazdasagok intézményi szerepldi vesznek
részt, amelyekben gyakran bonyolitanak le tranzakciokat stabil kriptopénzekkel®.

A Dblokklanc-technolégia vagy megosztott konyvelési technoldgia (DLT) egyetlen nagy
nyilvanos fajlként irhaté le, amelyet a kriptoeszkdzokkel kapcsolatos Osszes tranzakciot
tartalmazd, hatalmas szamitogép-héalozaton keresztiil osztanak meg és tarolnak. Mivel a hal6zat
nyilvdnosan megosztott, tartalmat pedig hitelesitik, az ligyleteket nem lehet visszaforditani vagy
modositani. Igy a megosztott konyvelési technoldgia kovetkezményekeént létrejott nyilvanos fajl
kizérja a csalard tranzakciokat.

A Covid19-valsag cstcspontjan, piaci stresszidészakban a bitcoin értéke 2020. februar kdzepén
10 367,53 USD-n tet6zott, majd ugyanezen év marciusanak kozepén 4994,70 USD-re esett
vissza. Az erételjes értékemelkedésnek ¢és -csokkenésnek azonban kevés koze volt a
vilagjarvanyhoz és annak a részvénypiacra gyakorolt hatasahoz’. A bitcoin értékének latszélag
Kiszamithatatlan viselkedése annak a jelenségnek az eredménye, amelyet a banyaszok és
szakértok ,,megfelezédésnek” neveznek. A bitcoin megfelezédésére négyévente keriil sor, vagy
minden alkalommal, amikor 210 000 blokkot kibanyasztak. Ez tértént 2012-ben, és ugyanezt a
kiszamithat6 ingadozast mutatta a bitcoin araban. A minta 2012 6ta alig valtozott.

A dolgok jelenlegi allasa szerint ugy tiinik, hogy a kriptoeszk6zok nem jelentenek 1ényeges
kockazatot a pénzlgyi stabilitdsra nézve, amint azt a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (FSB) 2018.
évi jelentése is megerdsitette. Ugyanakkor maga az FSB is aggodalméat fejezte ki a
megndvekedett piaci tokeérték kockazataival kapcsolatban, kiilonods tekintettel a befektet6i
bizalommal kapcsolatos kockazatokra, a pénziligyi intézmények kozvetlen és kozvetett
kitettségébol ered6 kockazatokra, valamint a kriptoeszkozok fizetésekre és cseretigyletekre
torténd hasznalatabodl ered6 kockazatokra.

Ugyanezeket az aggalyokat fogalmaztak meg az eurdpai felligyeleti hatdsagok (EBH, ESMA és
EIOPA), amelyek figyelmeztették a fogyasztokat arra, hogy szdmos kriptoeszkéz rendkivdil
kock&zatos és spekulativ, és nem alkalmas a legtobb lakossagi befekteté szamara, illetve nem
hasznalhatd fizetési vagy csereeszkdzként. VVéleményik szerint a fogyasztok azzal a nagyon is
valos lehetéséggel szembesiilnek, hogy magas kockazati kriptoeszk6zok vasarlasa esetén
elveszitik az 0sszes befektetett pénziket. Arra is figyelmeztetnek, hogy a fogyasztoknak oda
kell figyelniiik az 6ket tobbek kozott a kozdsségi médian és véleményformalokon keresztiil

A decentralizalt finanszirozas alapveten pénziigyi szolgaltatasok decentralizalt modon, azaz a szolgaltatasnytjtas megkonnyitése
érdekében kozvetitd igénybevétele nélkiili nydjtasat jelenti. A DeFi-alkalmazésokat egyének fejlesztik ki, majd a blokklancon
terjesztik, és az ilyen alkalmazasok az iranyitasnak a felhasznal6i kozosség kezébe adaséaval fokozatosan sajat életre kelnek. A DeFi-
alkalmazas legfejlettebb formaja a decentralizalt autondm szervezet. Ez ellentétben all a pénzigyi szolgaltatasokhoz vald
hozzaférést ellenérzé kozponti kozvetitdkre tamaszkodd hagyomanyos pénziigyi rendszerrel. A blokklanc-technoldgia hasznélata
O6nmagaban nem jelent decentralizalt finanszirozast; inkabb a kozvetitk (példaul a blokklanc altal lehetévé tett) hianya az, ami a
DeFi kialakulasahoz vezet.

Chainalysis (2021).

Lasd Sajeev, K.C., Afjal, M. ,.Contagion effect of cryptocurrency on the securities market: a study of Bitcoin volatility using
diagonal BEKK and DCC GARCH models”. SN Bus Econ 2, 57 (2022).
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eléré megtévesztd reklamok kockazataira. A fogyasztoknak kiilondsen Ovatosaknak kell lenniuk
az igért gyors vagy magas hozamok tekintetében.

A kriptoeszk6zok, valamint a rendszerszintii jelentdséggel bird pénziigyi intézmények és az
alapvetd pénziigyi piacok kozotti kozvetlen kapcsolatok, bar gyorsan boviilnek, jelenleg
korlatozottak. Mindazonaltal az elmdlt évben — noha alacsony bazisrdl indulva — nétt az
intézményeknek a kriptoeszkdzpiacokon befektetoként és szolgaltatoként vald részvétele. Ha
folytatddna a kriptoeszkdzok ezekkel az intézményekkel vald 6sszekapcsoltsaganak és azoknal
betoltott jelentdségének a jelenlegi novekedési palyaja, az kovetkezményekkel jarna a globalis
pénzigyi rendszerre nézve.

A kriptoeszkozok jelentéségének és 0Osszekapcsoltsaganak novekedése miatt még inkabb
szllkség van arra, hogy a kriptoeszk6z6kon kovetkezetes, 6sszehasonlithaté és objektiv
auditokat végezzenek azzal a céllal, hogy beszdmoljanak a nyilvanossag szamara biztositott
pénziigyi informaciok pontossagarol és teljességérol. Ebbol kiindulva terjesztett elé az Eurdpai
Bizottsag 2020 szeptemberében jogalkotasi javaslatot a kriptovalutdk szabalyozésanak
harmonizalasara és legitimalasara®. A javaslat a fogyasztok, valamint a pénziigyi rendszer
integritdsanak és stabilitdsanak védelme érdekében atfogd keretet biztosit a Kkriptoeszkoz-
kibocsatok és ajanlattevok, valamint a kriptoeszk6z-szolgéltatok szabalyozasahoz és
felligyeletéhez. A tarsjogalkotok 2022. junius 30-an ideiglenes politikai megallapodast értek el.
A jogalkotasi szOveg végleges valtozata varhatéban az elkovetkezo honapokban kertil
kdzzétételre és 1ép hatdlyba. Az EGSZB ezzel kapcsolatos allaspontjat a Kriptoeszkdzok és
megosztott konyvelési technoldgia® targyban megfogalmazott EGSZB-vélemény tartalmazza.

A kriptoeszkozokbdl fakadé kockazatok

A kriptoeszkdzok gyors ndvekedését altalaban rossz operativ felépités, gyenge kiberkockazat-
kezelés és gyenge iranyitasi keretek kisérték. E harom tényezé egyiittesen noveli az Ugyfeleket
érinté kockazatokat, a kiberbiztonsag pedig problémat jelent a kriptoeszkdzok teriiletén. A
lopott kriptoeszkdzok jellemzdéen illegalis piacokra keriilnek, €s tovabbi bilincselekmények
finanszirozasara hasznaljak 6ket. Hasonloképpen, a zsarolovirus-timadasokkal dsszefliggésben
a blinozok gyakran arra kérik az aldozatokat, hogy kriptovalutakban, példaul bitcoinban fizessék
ki a valtsagdijat'®. A tarsjogalkotok a kozelmultban allapodtak meg a pénziigyi agazat digitalis
véglegesitik, hogy kozzé lehessen tenni. Ez a rendelet egységes kdvetelményeket allapit meg a
pénziigyi szervezetek (koztik kriptoeszkdz-szolgaltatok) lzleti folyamatait timogatd haldzati és
informacios rendszerek biztonsagara vonatkozoan, amely az altalanosan magas szintii digitalis
miikddési reziliencia eléréséhez sziikséges.

9
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Javaslat eurdpai parlamenti és a tanacsi rendeletre a kriptoeszkdzok piacairél és az (EU) 2019/1937 iranyelv maodositasardl,

COM(2020) 593 final, 2020. 09. 24.
HL C 155., 2021.4.30., 31. 0.

.Crypto-assets: Key developments, regulatory concerns and responses”.
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A kriptoeszkozok dkoszisztémaja ki van téve egy bizonyos foku koncentracié kockazatanak is,
mivel a kereskedést viszonylag kevés szervezet uraljall. Egy tanulmény megallapitotta, hogy
vilagszerte kevesebb mint 10 000 ember birtokolt egyiittesen 4,8 millié bitcoint'? — amely az
eddig banyéaszott 18,5 millio bitcoin kdzel egyharmada. Ez utdbbi kézel 600 milliard USD piaci
értéket képviselt akkor. A helyzet azdta sem nagyon valtozott. A bitcoin-6koszisztémat tovabbra
is nagy és koncentralt szerepldk uraljak, legyen sz0 nagy banyaszokrol®3, bitcoin-
tulajdonosokrdl vagy -cserélokrdl. E koncentracid rendszerszintii kockazatot jelent a bitcoin
szdmara és azt is jelenti, hogy az alkalmazas tovabbi terjedésébdl szarmazé nyereség nagy része
valosziniileg aranytalanul kis szamu résztvev6hdz keriil™.

Legutdbbi jelentésében®® az FSB megallapitja, hogy az olyan piaci rendszerek, mint a banki
szolgéltatasok, nagyrészt védettek a kriptoeszk6zok volatilitasaval szemben. Az FSB azonban
figyelmeztet arra, hogy a digitalis eszk6zok egyre nagyobb jelentdséggel birnak a pénziigyi
intézmények mikodésében. Ha egy jelentds stabil kriptopénz (amelyet széles korben hasznalnak
fizetésekre) 0sszeomlana, az tovabbi hatast gyakorolhatna a pénziligyi stabilitasra egy olyan
idészakban, amikor az ukrajnai haboru miatt egyre nagyobb a bizonytalansag, és tartdsan
magasak a nyersanyagarak. Egy 6sszeomlo stabil kriptopénz likviditasi hianyhoz is vezethet a
szélesebb értelemben vett kriptoeszkézok okoszisztémajan bellil, ami korlatozna a kereskedés
volumenét.

Amint azt egy korabbi véleményében is megjegyezte'®, az EGSZB teljes mértékben tdimogatja a
kriptoeszkozok feliigyeletének fokozasara irdnyuld unids erdfeszitéseket. Vélt anonimitdsuk
miatt azonban tovabbra is el6fordulhat, hogy a kriptoeszk6zok a jobb nyomon kovetés ellenére
aldozatul esnek olyan felhasznaloknak, akik biinelkovetési szandékkal fordulnak feléjik. A
kriptoeszkozokrdl az utdbbi idében leginkabb annak okan hallhattunk, hogy ezt a pénznemet
részesitik elényben a kibertdmadok, akik zsaroloszoftvert haszndlnak a rendszerekbe vald
betdréshez, majd bitcoin-kifizetéseket kovetelnek azért, hogy ne semmisitsék meg vagy ne
szivarogtassak ki a vallalat értékes adatait. Emellett nétt a kriptovalutahoz kotheté Ponzi-
sémakrol szolo jelentések szama. Az EKB azt is allitja, hogy kriptovalutikat hasznalnak az
ukrajnai habord miatt az orosz oligarchakkal szemben kiszabott szankciok megkeriilésére?’.
Annak kockazata, hogy az Oroszorszaggal szembeni szankcidk megkeriilése céljabél
visszaélhetnek a kriptoeszkozokkel, fontos emlékeztetd arra vonatkozoan, hogy ezeknek a
piacoknak meg kell felelniiik az eldirt normaknak, ideértve a befektetékre vonatkozo
informéciokat, a pénzmosas elleni kiizdelmet és a kozzétételi kdvetelményeket is.
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Fontos kiemelni, hogy a koncentracié kockézatanak mértéke relativ, és a kriptoeszkdzok okoszisztémajara korlatozodik. Nem
befolyésolja azt a vagyonkoncentraciot, amelyet példaul a Forbes World milliardosokrél dsszeéllitott listaja ir le.

Makarov, 1., Schoar, A., ,, Blockchain Analysis of the Bitcoin Market” (2022. &prilis 18.).

A kriptobanyaszat az a folyamat, amelynek soran bonyolult matematikai problémak megoldasaval egy Gjabb blokkot hoznak létre és
adnak hozza a blokklanchoz. A béanyaszat célja a kriptovaluta-tranzakciok ellenérzése és a munka elvégzésének bizonyitasa,
hozzaadva ezt az informaciot a — banyaszati tigyletek fokonyveként mitkodé — blokklanc valamely blokkjahoz.

Makarov, 1., Schoar, A., ,, Blockchain Analysis of the Bitcoin Market” (2022. &prilis 18.).

Assessment of risks to financial stability from crypto-assets”.

Az EGSZB véleménye a kovetkez0 targyban: Kriptoeszkdzok és megosztott kdnyvelési technoldgia, HL C 155., 2021.4.30., 31. o.

Az EKB elnbke, Christine Lagarde szerint kriptovalutakat hasznalnak az Oroszorszagra kiszabott szankciok megkerilésére (a cikk
angol nyelvii).
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3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

A félrevezetd informacidk és az 4tlathatésag hidnya szintén komoly aggodalomra ad okot.
Egyes kriptoeszkdzoket agresszivi médon reklamoznak a nyilvanossdg szdmara olyan
marketinganyagok ¢és egyéb informaciok felhasznalasaval, amelyek nem egyértelmuek,
hianyosak, pontatlanok vagy szandékosan félrevezetoek lehetnek, talzé allitasokat tesznek a
potencialis elénydkrdl, mikdzben figyelmen kiviil hagyjdk a kapcsolodd kockdzatokat. A
marketinget gyakran olyan véleményformalok végzik a kozOsségi médiadban, akik nem
tajekoztatnak arr6l, hogy kapnak-e pénziigyi 0sztdnzést bizonyos kriptoeszkdzok
népszerlsitésére — jo példa erre a kiilonbozoé hirességekhez és sportolokhoz kapcsolodd, nem
helyettesithet6 tokeneken alapuld mtivészet (NFT-miivészet) kozelmultbeli elterjedése.

Az unids feliigyeleti hatosagok gy vélik, hogy a kriptoeszk6zok szélsGséges aringadozasai
nagy kockazatot jelentenek a befektetok szamara, bar hasonld kockazatok fakadhatnak a
globalis részvénypiaci ingadozasokbol is. Szamos kriptoeszkdzt ugyanis hirtelen és szélséséges
aringadozasok sujtanak, midltal rendkiviil spekulativvd valnak, mikdzben az arak foként a
befektet6i kereslettdl fiiggenek. A szélsdséges aringadozasok uj kétségeket vetnek fel a
kriptovalutak eszkozosztalyanak jovojét illetGen.

A Kkriptoeszkdzok esetében a befektetok szamara gyakran szinte lehetetlen, hogy kartéritési vagy
egyéb jogi koveteléseket érvényesitsenek, példaul a félrevezetd informaciok miatt, kiilondsen
azért, mert ezek az eszkdozok maig nem tartoznak a pénzlgyi szolgaltatdsokra vonatkozo
jelenlegi unids rendeletek altal biztositott védelem hatalya ala. A befektetoket a bankok
betétbiztositasi rendszerei sem védik, mivel azok csak a pénzre vonatkoznak, a
kriptoeszkdzokre, részvényekre vagy kdtvényekre nem.

Unids szempontb6l a kriptoeszkdzok piacairdl szold rendelet varhatd hatalybalépése miatt
foglalkozni kell a tagallamok kozotti harmonizacio jelenlegi hidanyaval. Az addzas terén a
tagallamok eltér6 megkozelitéseket alkalmaznak, és koziiliik tobb is 0-50%-0s adokulccsal vet
ki tékenyereség-adot a kriptoeszk6zokbdl szarmazo nyereségre. Az EU 2020-ban a pénzigyi
technoldgia szabalyozasa céljaval elfogadta a digitalis pénzligyi szolgaltatasi csomagot, amivel
elismerte a digitalis pénzigyi szolgéltatasokban az innovacié és a verseny tekintetében rejlé
potencialt, ugyanakkor mérsékelte a beldliik ered6 kockazatokat.

Az EGSZB hatasos szabalyozasi és operativ eszkdzt szorgalmaz a tranzakciok nyomon
kovetésének és a kriptoeszkozok adotligyi ellendrzésének javitdsa érdekében. Az EGSZB
elismeri a kriptoeszkozok kozpontositott ellendrzésének hianya, pszeudoanonimitasa,
értékmegallapitasi nehézségei, hibrid jellemz6i és az alapul szolgald technoldgia gyors fejlodése
okozta problémakat, ugyanakkor ugy latja, hogy elérheté6 a szimmetrikus megkozelitésen
alapuld adoiigyi megfeleléség. Egy, a kdzelmultban késziilt tanulmany'® szerint a bitcoinbél
szarmazd tékenyereség megadoztatasabol 2020-ban 6sszesen 850 milli6 EUR bevétel
szarmazhatott volna, ami ravilagit az agazatbol potencidlisan beszedhetd adodbevételek
jelentéségére. Ez természetesen azt feltételezi, hogy a kriptoeszkdzokbol szarmazé jovedelmet a
hagyomanyos pénziigyi eszkdzokhoz hasonléan megaddztatjak. Ehhez pedig az sziikséges, hogy
megfeleld jelentéstétel alapjan megfelelden végrehajtassak az adokotelezettségeket, az
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Thiemann, A.: ,.Cryptocurrencies: An empirical View from a Tax Perspective” (2021), a JRC 12/2021. sz. munkadokumentuma az
ado6zasrol és a strukturalis reformokrol, Eurdpai Bizottsag, K6zds Kutatokozpont, Sevilla, JRC126109.
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3.10

3.11

3.12

adohatdsadgok pedig hozzaférjenek az informéciokhoz. Az iizleti értékesitések valos id6ben
torténd jobb nyomon kovetésének tovabbi eldnye a héabeszedés folyamatinak javitasa lenne.

Fontos kiemelni, hogy egyes kriptoeszkdzok a pénziigyi eszkdzok piacairdl szolo 1. iranyelv
(MiFID II) hatalya alé tartozd pénziigyi eszkdznek vagy az elektronikus pénzrdl szolo iranyelv
(EMD) értelmében elektronikus pénznek vagy a pénzforgalmi szolgaltatasokrdl sz616 mésodik
irdnyelv (PSD 2) értelmében pénzeszkdznek mindsiilhetnek. A probléma az, hogy egyes
tagallamok nemzeti szinten egyedi szabalyokat vezettek be azokra a kriptoeszkdzokre
vonatkozban, amelyek nem tartoznak a jelenlegi unids rendeletek hatalya ala, és ez a
szabélyozas széttagoltsdgahoz vezet. Ez torzitja a versenyt az egységes piacon, és megneheziti a
kriptoeszkoz-szolgaltatok szamara, hogy tevékenységeiket hatarokon atnyuldéan bovitsék, ami
szabalyozasi arbitrdzshoz vezet.

Az EGSZB egyetért azzal, hogy inkdbb egy olyan holisztikus megkozelitésre van szikség,
amely a mar létez6 pénziigyi eszkoznek mindsithetd kriptoeszkdzoket és a jelenleg a
szabalyozasi koron kiviil esé kriptoeszkdzoket egyarant célozza. Ugyanakkor az EGSZB azt
ajanlja, hogy a hatosagok tartsak tiszteletben az ,,azonos tevékenység, azonos kockazat, azonos
szabalyok” elvet. Eszerint a kriptoeszkoz-tranzakciokat végrehajtd véllalkozasok esetén,
amennyiben ugyanolyan kockézatok merllnek fel, mint a hagyomanyos eszkozokkel
végrehajtott tranzakciok esetén, a mar 1étez6 szabalyozasi keretre kell tdmaszkodni. Az EGSZB
ezt sziikségesnek tartja annak elkeriiléséhez, hogy aszimmetriak alakuljanak ki olyan hasonld
szolgaltatdsok ¢és eszkozok kozott, amelyekre technikai okok miatt eltéré keretek
vonatkozhatnénak. Ezenkiviil a kriptoeszkdzok terén zajlé innovaciot a kockézatok csokkentése
érdekében hatasos szabalyozoi valaszlépésekkel kell lekdvetni.

Végezetil a kriptoeszk6zok és a kapcsolédd banyaszati tevékenységek —kornyezeti
kdvetkezményei rendkivil fontosak, tekintettel a zold megallapodas részeként tett unids
éghajlat-politikai kotelezettségvallalasokra. A Holland Kézponti Bank egyik kdzelmaltbeli
tanulmanya (2021) arrdl szdmol be, hogy a bitcoin-hal6zat szénldbnyoma novekszik, és a
hal6zat teljes villamosenergia-felhasznalasa nagyjabél megfelel Hollandia villamosenergia-
felhasznalasanak, és ennek kovetkeztében 4,2 milliard EUR kornyezeti koltséggel jar®.
Mindazonaltal helyénval6 lehet ezzel Osszevetni a globalis bankszektor villamosenergia-
felhasznalasat is. Ennek kapcsan az EGSZB megjegyzi, hogy az 0j megosztott kdnyvelési
technologiakat, példaul a blokklancot elviekben arra hasznaljak, hogy lehetévé valjon
fenntarthato infrastruktura kialakitasa az alacsony szeén-dioxid-kibocsatasti jovéhoz. Ennek
megvalosulasara azonban mindeddig nincsen kézzelfoghatd bizonyiték. Pozitiv fejlemény, hogy
az energiaagazatban tevékenykedd fejlesztok igyekeznek kihasznalni a megosztott konyvelési
technologia eldnyeit annak érdekében, hogy segitsék az energiaelosztds decentralizalasat,
intelligens szerzodéseken keresztiil ellendrizzék az energiahaldzatokat, valamint keresletoldali
valaszintézkedéseket biztositsanak a villamosenergia-felhasznalas és -ellatas eldrejelzéséhez
kapcsoldddan.

19

Trespalacios, J.P.. és Dijk. J., ..The carbon footprint of bitcoin”, De Nederlandsche Bank, DNB Analysis Series, 2021.
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4.1

4.2

4.3

4.4

A kriptoeszkozokbél fakadé lehetéségek

A fent emlitett kockazatok fényében nem egyértelmi, hogy a kriptovalutak valaha altalanos
csereeszkozzé fognak-e valni. Ugyanakkor nem észszeriitlen annak el6rejelzése, hogy a
kriptoeszkozoket jellemz6 hianyossagok — példaul a feldolgozasi kapacitads és banyaszatuk
rendkivil magas energiafogyasztdsa — a jovobeli technologiai fejlesztésekkel kezelhetok.
Ugyanez mondhato el a biindzéshez és a pénzmosashoz kapcsolddd kockazatokrol, minthogy a
torvénybe iitkoz0 kriptovaluta-tranzakciok ardnya a 2020. évi 0,62%-rél 2021-ben 0,15%-ra
csokkent?’, a biiniildozé hatosagok pedig jobban nyomon kévetik és elkobozzék a jogtalanul
szerzett kriptovalutakat. Ennek fényében az EGSZB megéllapitja, hogy az Eurdpai Bizottsag
pénzigyi technoldgiai cselekvési tervének 2018. marciusi kdzzététele Gta az Eurdpai Bizottsag
megvizsgalta mind a kriptoeszk6zok kinalta lehetdségeket, mind az altaluk jelentett veszélyeket.

Mivel szilard jogi keretet kell biztositani a kriptoeszkdzokre vonatkozoan, ahogyan azt az
Eurépai Bizottsag javaslata korvonalazza®l, az EGSZB gy véli, hogy a blokklanc — mint a
kriptoeszkozok f6 mogottes technologidja — sokat tehetne a meglévd kockazatok kezelése
érdekében. A blokklanc potencialis elonyei a kockazatcsokkentést és a jobb tékegazdalkodast
lehetévé tevd valds idejii tigyletektdl a szabalyozasi hatékonysag javitasaig terjednek, ami
példéaul a blokklancnak az {igyfél megismerésére vagy a pénzmosas elleni ellendrzésekre torténd
hasznélataval érhet6 el. Emellett a blokklanc fokozott kiberbiztonsagot is eredményez, mivel a
blokklancalapl ©6koszisztéméba valo bettrés a héaldzat és a szadmitastechnikai teljesitmény
tamogatasa terén hatalmas lehetdségeket kindl az egyéb kialakuloban 1évd technologidkkal,
példaul a mesterséges intelligenciaval és a dolgok internetével val6 integracio is.

Amint azt kordbban megjegyeztik, az atlathatosag és az informéacié hianya komoly problémat
jelent a kriptoeszkdzokkel kapcsolatban, ami pszeudoanonimitashoz és az ado6ztatashoz
szlikséges adatok elégtelenségéhez vezet. A tovabbi technolégiai fejlesztések segithetnek a
meglévé korlatok kezelésében, javitva ezaltal az atlathatosagot és az adohatdsagoknak
megfeleldségi célbol kiildott adatok mindségét, kezelve igy az adocsalast és az illegalis
ligyleteket. Emellett a blokklanc és a mesterséges intelligencia kozotti szinergiak is megoldast
jelenthetnek, mivel a blokkldnc-technologia jo  minéségli  adatokat biztosit a
mesterségesintelligencia-alkalmazasok szamara, atlathato mintakat nyujt a
teljesitményértékelési kutatdsokhoz, és biztositja az automatizalt adéértékelés sérthetetlenségét.

A blokkldnc tovabbi technologiai fejlodése arra is Osztondzheti a bankokat, hogy
egytuttmiikddjenek a blokklanc-6koszisztéman belil, ami lehetévé tenné szamukra, hogy egy
kereskedési platformon keresztill megosszak informacidikat és tapasztalataikat a szélesebb
blokklanckdzosséggel. Egy ilyen infrastruktira teljes mértékben integralt, végponttol végpontig
terjedd kereskedési, elszamolasi és letéti szolgaltatast nydjthatna a blokklancon alapul6 digitalis
eszkdzok szamara. Emellett biztonsagos kornyezetet biztosithatna a digitalis eszk6zok
kibocsatasahoz és az azokkal vald kereskedéshez, és lehetdvé tenné a meglévo értékpapirok és
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.The Chainalysis 2022 Crypto Crime Report”™.

Javaslat eurdpai parlamenti és a tanacsi rendeletre a kriptoeszkézok piacairdl és az (EU) 2019/1937 iranyelv maodositasardl,
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4.5

4.6

nem bankképes eszk6zok tokenizalasat, hogy a korabban nem forgalomképes eszkdzok
értékesithetdvé valjanak.

Ennek eléréséhez természetesen szilard szabalyozési keretre van szlikség. Ugyanakkor a
szabalyozasi keretnek nem csupdn az EU-n belil, hanem az egyes joghatésagok kozott is
kovetkezetesnek kell lennie. A fogyasztdk védelme érdekében az EU-n bell és kivil is az
egyenld versenyfeltételek elvein alapuld normakat kell meghatarozni. Ennek kapcsan az
EGSZB tamogatja a pénzatutalasokrdl sz6l6 rendeletet, bar az bizonyos tekintetben tGimutat a
hagyomanyos pénzigyi tranzakciokon. Ugyanakkor az EGSZB tdmogatja az innovaciot az EU-
ban. Fontos, hogy az ,,azonos tevékenység, azonos, kockéazat, azonos szabalyok” elvet kovetve a
blokklanc-technologian alapuld, nem pénziigyi jellegii hagyomanyos termékeket fizikai
megfeleldjiikkel azonos modon kezeljék, ne pedig pénziigyi eszkdzokként.

Az utolsé szempont a digitalis euro esetleges bevezetésével kapcsolatos. Egyértelmiivé kell
tenni, hogy a digitalis euro nem kriptoeszkdz, hanem az euro egy mésik formaja®?. A digitélis
euro lehetové tenné az unids polgarok szamara, hogy digitalis kifizetéseket teljesitsenck az
egész euroOvezetben — csakugy, mint ahogyan készpénzt hasznalnak a fizikai fizetésekhez.
Természetesen vannak érvek a digitalis euro bevezetése mellett és ellen is; ugyanakkor az
logikus 1épésnek tlinik, tekintve, hogy a fizetések egyre inkabb digitalissa valnak. Ez pedig két
f6 okbol bir kritikus jelentOséggel: a digitalis euro bizonyos mértékben ellensulyozhatja az
Egyesiilt Allamoknak a stabil kriptopénzek piacan jellemzd dominanciajat, az EBB részérél
pedig fontos folytatni a kriptoeszkdzokkel kapcsolatos fejlemények, azoknak a monetéaris
politikara kifejtett potencialis hatasai, valamint annak nyomon kovetését, hogy milyen
kockazatokkal jarhatnak a kriptoeszk6zok a piaci infrastruktarak és kifizetések zokkenémentes
mukodésére és a pénziigyi rendszer stabilitasara.

Kelt Brusszelben, 2022. szeptember 22-én.

Christa SCHWENG
az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsag elndke
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Lésd a digitalis euro témajaban késziil6 sajat kezdeményezésii véleményt.
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