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A KRIPTOHITEL AZ UJ DEVIZAHITEL? - SZABALYOZASI
KIHIVASOK ES LEHETOSEGEK A KRIPTOHITELEZES TEREN

1. Bevezetés

Bar a kriptoeszkozok és a mogottiik allo blokklanc-technoldgia tébb
mint egy évtizede jelen vannak a pénziigyi piacokon, de tovabbra is
szamos nyitott kérdés maradt a szabalyozasuk kapcsan. Ezek koziil
a kriptohitelezéssel foglalkoztunk részletesebben azon kérdés men-
tén, hogy az milyen hasonlésagot mutat a hagyoméanyos hitelezéssel
- kiilénosen a devizahitelekkel - egy potencialis pénziigyi krizis ki-
alakuldsa esetén? Vajon létezik-e megfelel6 szabdlyozas a kriptohi-
telek addsainak védelmére?

2. A MiCA rendelet

A kriptoeszkozok besorolasanak a nehézségét leginkabb az adja/
adta, hogy tobb hagyomanyos pénziigyi eszkozzel is mutat rokon tu-
lajdonsagokat, azonban azok jogi definiciéjanak nem lehet megfe-
leltetni. Ez szadmos jogi kihivast okoz/okozott az elmult években. Ez-
zel kapcsolatban komoly elérelépés volt az Eurdpai Parlament és a
Tandacs (EU) 2023/1114 rendelete a kriptoeszkozok piacairdl (MiCA
rendelet), melyet a kovetkez6kben réviden bemutatunk.

A MiCA rendelet kisérletet tesz a kriptoeszkozok és szolgaltatok
Unidn beliili szabalyozasara, meghatdrozza a kiilonb6z6 tipusu
kriptoeszkoz-tokenek kibocsatasanak és kereskedésének a feltétel-
rendszerét.! A MiCA rendeletet akkor kell alkalmazni, amikor egyik
hagyomanyos pénziigyi eszkozokre vonatkozd unids jogforras, igy
az értékpapir-szabalyozas (pl. MiFID), pénzforgalmi szabalyozas
(pl. EMD) vagy biztositasi szabalyozas (pl. Szlovencia II) sem alkal-
mazando.?

A rendelet célja, hogy egységes szabalyokat allapitson meg az Eu-
ropai Unié mas pénziigyi szolgaltatasi jogszabalyai altal eddig még
nem szabalyozott kriptoeszk6zok kibocsatdira és az ilyen kriptoesz-
kozokkel kapcsolatos szolgéltatasokat nyujto szereplékre vonatko-
z6an.? Tovabba az is, hogy kellé hatékonysaggal védje a fogyasztokat
és a befektetdket, de uigy, hogy mindekoézben eldsegitse a pénziigyi
szektorban az innovaciot és a tisztességes versenyt.* A befektetdk és
a fogyasztok védelmét akként kivanja biztositani a rendelet, hogy
tisztességes marketinggyakorlatot és atlathaté kozzétételt tesz ko-
telez6vé. Mindezek abban segitenék a fogyasztokat, hogy a krip-
toeszkozokkel kapcsolatban megfontolt dontést tudjanak hozni.®

2.1. Kriptoeszk6zbk osztalyozdsa

A MiCA rendelet mindenekel6tt meghatarozza a kriptoeszkozok fo-
galmat, miszerint: A kriptoeszkiz érték vagy jog digitdlis megtestesi-
téje, amely megosztott fékonyvi technolégia vagy hasonlé technolo-
gia alkalmazadsdval elektronikusan dtruhdzhaté és tarolhato.” A ren-
delet harom tipusba sorolja a kriptoeszkozoket. Egyrészt beszél az
elektronikuspénz-tokenekrdl, ez a kriptoeszkozok olyan tipusa,
amely stabil érték fenntartasara hivatott azaltal, hogy egy hivatalos
pénznem értékéhez van kotve. Masrészt megkilonbozteti az esz-
kozalapt tokeneket, ez olyan nem elektronikuspénz-token, amely
stabil érték fenntartdsara torekszik azéltal, hogy értéke egy masik
eszkozhoz vagy joghoz (pl. aranyhoz, mas kriptoeszkozhoz stb.),
vagy ezek kombinaciéjahoz van kotve, beleértve egy vagy tobb hiva-
talos pénznemet is.” A harmadik csoportba pedig a felhasznaléi tok-

* A szerz6k a Széchenyi Istvan Egyetem Dedk Ferenc Allam- és Jogtudoma-
nyi Karadn végzett jogaszok. A dolgozat a 37. OTDK pénziigyi jogi tagozataban
értel I. helyezést.
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enek tartoznak. Ezek olyan kriptoeszkoz-tipusok, amelyek a kibo-
csaté termékéhez vagy szolgaltatasdhoz val6 hozzaférést biztosit-
jak, és amelyeket csak és kizaroélag a szoban forgd tokenek kibocsa-
tdja fogad el ® Ilyennek mindsiil pl. egy tokenizalt fitneszbérlet. Illet-
ve egy negyedik csoportjat is meghatarozza a MiCA a kriptoeszko-
zoknek. Ezt a csoportot altalanos kriptoeszkozoknek nevezziik, és
idetartozik minden olyan kriptoeszkdz, amely nem sorolhaté be az
el6bbi harom csoport egyikébe sem. Ilyen kriptoeszkoz tipikusan a
bitcoin.’

A MiCA rendelet azt is meghatarozza, hogy mely kriptoeszkozok-
re nem terjed ki a szabalyozasa. Eszerint: ,Ez a rendelet nem alkal-
mazand6 azokra a kriptoeszkézokre, amelyek egyediek és nem helyet-
tesithet6k mds kriptoeszkiézokkel”® A nem helyettesithet6 tokenek
(angolul non-fungible token; roviditve NFT) olyan digitalis eszko-
z0k, amelyek az egyedi targyak tulajdonjogat vagy hitelességét iga-
zoljak. Az NFT-k szabdlyozasa jelenleg még sziirke zénaban van, ez
egyrészt az egyediségének, masrészt pedig az altaluk képviselt esz-
kozok széles spektrumanak koszonhetd.!! Mivel a MiCA rendelet
legféképpen a helyettesithetd és felcserélhet6 eszkozokkel foglalko-
zik, ezért a szabdlyozas szempontjabol az NFT-k hatdrtertileten ma-
radnak.!? Emellett vannak tovabbi olyan kriptoeszkozok is, amelyek
arendelet hatalyan kiviil maradnak. Ezek a mar 1étez6 pénziigyi jog-
szabalyok altal szabalyozott, szarmaztatott termékként, értékpapir-
ként vagy egyéb pénziigyi eszkozként elismert kriptoeszkozok. Ezek
azért esnek ki a MiCA rendelet hatalya aldl, mert rajuk a tovabbiak-
ban is a mar fennall6 szabalyozasi keretek vonatkoznak.!®

2.2. Hidnyossdgok a MiCA rendeletben

Bar a MiCA komoly el6relépés a kriptoeszkozok szabalyozasa terén,
mégis akadnak hidnyossagai, ezek koziil az egyik, amit mielébb ren-
deznie kell, a kriptohitelezés kérdése. Ha valaki kriptoeszkozben
vesz fel hitelt, akkor hasonl6 problémakkal talalhatja szemben ma-
gat, mint a devizahitelesek. Példaul, ha a kriptoeszkoz erésodik ah-
hoz az adott valutdhoz képest, amiben a fogyasztd a bevételeit szer-
zi, akkor a torlesztérészletek jelentés mértékben elszallhatnak és
lényegében a bevételiik nagyobb hanyadat kell majd torlesztésre
forditaniuk. A kriptoeszkozok hitelbiztositékként torténd elfogada-
sa pedig hasonl6 problémakat okozhat, mint a 2008-as gazdasagi
valsag el6tti lakasarbuborék. A valsag egyik f6 oka az ingatlanok
mint hitelbiztositéki eszkozok értékének jelentds zuhanasa volt.**
Ha belegondolunk, az el6bbihez képest a kriptoeszk6zok sokkal ke-
vésbé megbizhatdak a rendkiviili volatilitasuk miatt, ezért problé-
mas lehet, ha a piacon ezeket tomegesen elfogadjak hitelbiztositék-
ként.

Ezenkiviil allaspontunk szerint a masik dominans probléma a fo-
gyasztokra nézve, hogy nem kapnak megfeleld tajékoztatast a krip-
toeszkozokrol. A MiCA tartalmaz egy felsorolast, hogy az alapdoku-
mentumnak miket kell tartalmaznia. Ezen kotelezettség a MiCA ren-
delet alapjan elsésorban a ,szamlavezetéshez” kapcsolddik (pl.
kriptoeszkézok 6sszegérdl, azok értékérol kell tajékoztatni az tigy-
felet), illetve magara a kriptoeszkozre, és a kriptoszolgaltatéra vo-
natkoz6 alapvet6 informaciokat kell feltiintetniiik a veszélyekre vo-
natkozo tajékoztatas mellett.'> Azonban arra példaul mar nem ter-
jed ki ez a kotelezettség, hogy a szerzddéskotést megelézden mirdl
kellene tajékoztatni a fogyasztdt, illetve nem tér ki arra sem, hogy
jogsértések esetén hova lehet fordulni, illetve egyéb konkrét pénz-
ugyi tgyletekhez kapcsolddoé specialis tajékoztatasi kotelezettséget
sem ir el6.
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Tovabbi megoldand6 hidnyossag, hogy nem tartalmaz szabalyo-
kat a befektetévédelemre, illetve a betétesek védelmére vonatkozo-
an. Azaz egy kriptoszolgaltatd beddlése esetén, nincs lehetésége a
fogyasztonak kartalanitasért fordulni a Befektetévédelmi Alaphoz
(BEVA) vagy az Orszagos Betétbiztositasi Alaphoz (OBA).*® Marpe-
dig igenis valds veszélyrdl van szo, mivel 2022-ben is tébb hullam-
ban omlott dssze a kriptopiac, a fogyaszték szamara pedig nem allt
fenn a lehetéség, hogy kartalanitasért forduljanak valamely szerv-
hez, ahogy az a hagyomanyos banki vagy befektetési szolgaltatok
cs6dje esetén lenni szokott.'”

2.3. Hazai szabalyozas

A rendelet elfogadasa utan itthon egy Uj jogalkotasi hullam kezd6-
dott meg. Ennek keretében fogadta el az Orszaggyiilés 2024 aprili-
saban a kriptoeszkozok piacardl szolé 2024. évi VIL. torvényt, amely
2024. junius 30-an lépett hatalyba. A torvény hatalya: ,kiterjed a
kriptoeszkézok Magyarorszdgon térténd kibocsdtdsdra, nyilvdnos
ajdnlattétel keretében torténd kindlatdra, illetve kereskedésbe beve-
zetésére, valamint a Magyarorszdg teriiletén végzett kriptoesz-
koz-szolgdltatdsra, valamint az e tevékenységekkel kapcsolatos fel-
tigyeleti feladatok elldtdsdra”'® A torvény szovege alapjan az latha-
t6, hogy a magyar szabalyozas nagyrészt a MiCA rendelet szabalyait
veszi at, illetve az abban alkalmazott fogalmakat hasznalja. Az 1j
torvény a kriptoeszkozok szabalyozasanak keretében mddositotta
egyrészt a hitelintézeti és pénziigyi vallalkozasokrdl sz016, masrészt
pedig a befektetési vallalkozasokrol és az arut6zsdei szolgaltatasok-
rol szolo torvényt, egyuttal a feliigyeleti szervnek az MNB-t tette
meg. A rendelet atiiltetéséhez nagy reményeket fliznek a szakem-
bernek, mert biznak abban, hogy ennek hatdsara néni fog mind a
maganszemélyek, mind az intézmények bizalma a kriptoeszkozok
irdnyaba.'®

Magyarorszag vonatkozasaban az is érdekes kérdés a rendelettel
kapcsolatban, hogy vajon az Uj szabalyozasi kornyezet tiikrében a
felhasznalok hogyan fognak tekinteni ezekre az eszkozokre, vajon
megnd-e majd a kereslet és a bizalom a kriptoeszkozok iranyaba, és
hogy ez az 0j szabalyozas mennyiben hoz majd fellendiilést és egy 1j
iranyt a magyar kriptopiac szamara, ami mondhatni nem is 1étezett
egészen idaig.?°

Ezekre a kérdésekre valdszintileg csak a rendelet hatalybalépését
kovetd néhany éven beliil fogunk valaszokat kapni, hiszen minden
allamnak, és maganak az Unidnak is el6szor meg kell tanulnia az (j
szabalyok szerint éIni és azokat alkalmazni, majd csak ezutan fogjuk
latni, hogy a szabalyok alkalmazasa milyen pozitiv és negativ kovet-
kezményekkel fog egyiitt jarni. Ezek utan pedig azt is latni fogjuk,
hogy a rendeleten kell-e valamit mddositani, hogy egy még hatéko-
nyabb szabdlyozas sziilethessen.

Véleménytink szerint a rendelet a hatalybalépését kovetéen na-
gyobb foku biztonsagot fog biztositani a fogyasztok és a befektet6k
részére. Az viszont még kérdéses a rendelettel kapcsolatban, hogy
képes lesz-e megsziintetni a nemzeti szabalyok széttagoltsagat, hi-
szen az egyes tagallamok kriptopiacai eltéréen fejlettek és emiatt a
szabalyozasuk is eltéré mélységet igényel.

Ami mar most biztos, hogy az életbe 1épését kovetéen minden,
kriptokkal kapcsolatos szolgaltatasokat nytjté cégnek regisztralnia
kell az uni6 legalabb egy tagallamaban, mely lehet6vé teszi szamuk-
ra a legalis miikodést az EU teljes teriiletén. A rendelet szabalyainak
a betartasat uniés szinten az Eurépai Bankhat6sag (EBH) és az Eu-
répai Ertékpapirpiaci Hatésag (ESMA) fogja feliigyelni, melynek ré-
sze lesz a cégek vezetésével és kockazatkezelésével kapcsolatos eld-
irasok is.?!

3. A kriptohitel: A jové hitele vagy az tj devizahitel?
2024 aprilisaig a kriptopiaci szerepl6k még feliigyelet, garancialis
és karviselési szabalyok nélkiil m{ikédtek. Ezen a helyzeten valtoz-

tatott - legalabbis részben - a MiCA rendelet. Tovabbra is alapvet6
fontossagu azonban, hogy a fogyasztok elézetesen tajékozddjanak
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arrél, hogy milyen kockazatai vannak az altaluk igénybe vett krip-
toeszkozoknek, illetve kriptoszolgaltatoknak. Az alabbiakban is-
mertetésre keriilnek a kriptohitelezés kapcsan elérhet6 adatok, va-
lamint annak miikodése és veszélyei.

3.1. A kriptohitelezés és annak veszélyei

A kriptohitelezés nagyban hasonlit a hagyomanyos banki tevékeny-
séghez. A folyamatnak két 6sszetevdje van: a) a kriptohitelezd plat-
formon lehetdség van betétként kriptoeszkozt elhelyezni, amely
utan kamatot kaphatunk; b) ennek ellentételezéseként lehet6vé
tessziik, hogy a kriptoeszkozeinket a platform kolcsonadja mas fel-
hasznaloknak. A kriptohitelez6 platform lényegében a betétesek és
a hitelfelvevok kozott kozvetit, és megallapithatd, hogy a hagyoma-
nyos banki szektoron kiviil végeznek hitelkozvetitést.?

A kriptohitel igényléséhez a felhasznaloknak regisztralniuk kell
egy centralizalt kriptohitel platformra, vagy egy digitalis tarcat kell
csatlakoztatniuk egy decentralizalt kriptohitel platformhoz. Ezt ko-
vetden kivalasztjak a letétbe helyezendd biztositékot, valamint a ki-
vant hitel tipusat és 0sszegét. Az elérhetd dsszeg a biztositéktdl és a
letétbe helyezett 6sszegtdl fiiggden valtozik. A tranzakcid befejezé-
séhez a felhasznal6knak a biztositékot a platform digitalis tarcajaba
kell helyezniiik, és a hitelezett dsszeg azonnal atkertil a felhasznalo
szamlajara vagy digitalis tarcajaba. A legtobb hitel azonnal jévaha-
gyasra kertil, annak feltételeit egy okosszerzddés rogziti.

Miért szamit olyan vonzénak az effajta hitelezés manapsag? Egy-
részt a Ledn és ahhoz hasonld platformok kamatjai a hitel tipusatol
fiiggben 11,4% és 13,4% kozott mozognak, emiatt népszerti lehetd-
séggé valt a bitcoin alapu hitelezés a szigorodd kamatkornyezetben.
Azaz itt is azt latjuk, mint a devizahitelek esetén, hogy bizonyos ese-
tekben kedvezobb feltételekkel lehet hozzajutni a kriptohitelhez,
mint a hagyomanyos tarsaikhoz. Masrészt a kriptoeszkoz eladasa
nélkil ki lehet hasznalni az abban rejlé értékeket, ezaltal ez nagy se-
gitség az embereknek, ha extra likviditashoz szeretnének jutni. Ha
megfeleld az arfolyama, akkor példaul egy nyitott bitcoin alapu hitel
akar jo befektetés is lehet.?* Emellett ugy véljiik azért is népszertile-
het6ség a kriptohitelezés, mert nem kell atesni hitelmin&sitésen,
mint a hagyomanyos hiteleknél, ezért konnyen el6fordulhat, hogy
mikdzben a bank nem nyujt hitelt szimunkra, kriptohitelt mégis tu-
dunk felvenni.

A kriptohitelezés mind a hitelezék (azaz a platform betétesei),
mind az ad6sok oldalarél nézve kockazatos. A hitelez6nek azért,
mert a platform nem vizsgalja az addsok hitelképességét, igy kony-
nyen el6fordulhat, hogy az ad6s nem tudja azt visszafizetni, a hitele-
z6 pedig nem kapja meg a torlesztdérészleteket, igy pedig a betéte-
seknek sem biztos, hogy ki tudja fizetni a nekik jaré kamatokat. S6t
még a betétként letett Gsszeget is elveszitheti (arrél nem is beszélve,
hogy sokszor a hitel futamidejének lejartaig nem is férhet hozza a
betétjéhez), a betétbiztositas és egyéb fogyasztévédelmi intézmé-
nyek pedig nem terjednek ki a kriptohitel platformok iigyfeleire.

Az ado6sra nézve tovabbi veszélyforras az, ha valaki a kriptoesz-
koz formajaban kap hitelt és abban kell fizetnie a torlesztérészletet,
akkor szamara az a kockazat, ha emelkedik a kriptoeszkoz értéke,
akkor neki a sajat torvényes fizet6eszkozébdl egyre tobbet és tobbet
kell fizetnie ahhoz, hogy a havi torleszt6részletet visszafizesse. Ez
lényegében ugyanaz az eset, mint a devizahiteleknél is megtortént.
Masrészt pedig az adésnak rendszerint a hitel 6sszegének meghata-
rozott szazalékat elér6 értéki hitelbiztositékot kell letennie (ami 1é-
nyegében egyuttal betétként is funkcidndl, és a platform abbdl hite-
lezhet). Amennyiben a hitelbiztositékot kripovalutaban kell leten-
nie, és annak piaci értéke csokken, akkor a platform fedezetkiegé-
szitési felhivast (margin call) eszkozol, de errdl részletesebben,
majd a kés6bbiekben irunk.

Tovabba a platform szamara az is kockazatot jelent, ha a krip-
toeszkoz szolgal fedezetként az tligylethez, és ha csokken a krip-
toeszkoz értéke és az ados ezzel parhuzamosan nem teljesit, akkor
el6fordulhat, hogy a hitelez6 a fedezetbdl sem tudja kielégiteni az
igényeit. Ha pedig ez tomegesen el6fordul, akkor az nemcsak a hite-
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lez6ének lesz rossz, hanem a platform cs6djéhez is vezethet. Ez az
eseménysor pedig nagyban hasonlit a 2008-as eseményekhez, ami-
kor a hitelek fedezetéiil szolgalé ingatlanok értéke csokkent, ami
el6szor a Lehman Brothers, majd szamos masik bank bed6léséhez
vezetett, gazdasagi valsagot okozva.?® Itt érdemes megjegyezni,
hogy egyes elemzések szerint a kiillonb6z6 kriptoszolgaltatok kozott
hasonl6 piaci kapcsolatok, 6sszefonédasok figyelheték meg, mint
ami a bankszektort jellemezte a valsagot megel6zden, igy a kriptopi-
ac is jelentds partnerkockazatokat hordoz magéaban.?®

Hozza kell tenni azt is, hogy a MiCA ugyan eldir tékekovetelmé-
nyeket, ami mindenképp egy pozitiv fejlemény a kriptoszolgaltatok
likviditasa szempontjabol, azonban a hitelezéshez kapcsolddoé tar-
talékképzési, illetve fedezeti kovetelmények tovabbra is hidnyoznak
a szabalyozasbol, marpedig az tovabb erdsithetné a stabilitasukat.

3.2. A kriptohitelezésre vonatkozd adatok

Kovetkezd 1épésként a kriptohitelek mennyiségét kivantuk dsszeha-
sonlitani a devizahitelekével, hogy ravilagitsunk a veszély nagysaga-
ra. Azonban azt tapasztaltuk, hogy ennek kapcsan nincsenek ren-
delkezésre all6 adatok. Ehelyett par kriptopiacra vonatkozé adatot
kivanunk bemutatni.

Az Eurdpai Kézponti Bank igyekszik minél atfogébb képet adni a
kriptoeszkozokrdl, azonban ez nagy kihivas és gyakran falakba iit-
kozik. Ennek oka elsdsorban a kriptoeszkozpiacok sajatossagaibol
ered, ami miatt olykor atlathatatlan annak miikodése. Tovabbi prob-
1éma, hogy egyszerre sziikséges az on-chain és az off-chain adatok,
azaz blokklancon 1év6 és azon kiviili adatok gy(ijtése, amely egy-
részt rendkiviil id6igényes folyamat, masrészt nehezen ellendrizhe-
t6 forrasokbol szarmaznak. Az EKB célja, hogy javitsa a kriptoeszko-
z0k nyomon kovetését, kiillonos figyelmet forditva a hagyoményos
pénziigyi rendszerrel vald osszefiiggésekre, illetve az esetleges koc-
kazatokra. Mivel ez egy gyorsan valtozo teriilet, ezért sziikségesnek
tlinik Gj mutatdk kidolgozasa, tovabba az uj, illetve a meglévd adat-
forrasok teljesebb feltérképezése. Eppen ezért tobb kezdeményezés
is sziiletett az adatokkal kapcsolatos hianyossagok kezelésére.?’
Ezek koziil a MiCA rendeletet emelném ki, amely el6irja, hogy 100
millié eurét meghaladé kibocsatasi értékkel rendelkez valamennyi
eszkozalapu token esetében a kibocsato negyedévente jelentést ko-
teles tenni az illetékes hatdsagnak.® Véleményiink szerint ez az
adatgyijtés szempontjabol mar egy eldrelépés és j6 irany a késGbbi
statisztikak elkészitéséhez.

Az MNB egy sajtokozleményében azt olvashatjuk, hogy piaci becs-
1ések szerint Magyarorszagon mar mintegy 200 ezer tigyfél rendel-
kezik kriptoeszkozokkel, vélhetden a tobbség Bitcoinnal és ezenki-
viil kiilonboz6 tigyleteket is kotnek kereskedelmi platformokon, pél-
daul kriptot6zsdéken.? Tovabba a kozérdekiiadat-igénylés soran az
MNB-t6l megtudtuk, hogy nem gy{ijt adatokat a kriptovagyon vonat-
kozasaban. Ez ugy véljiikk aggodalomra adhat okot, ugyanis, ahogy
azt a sajtokozlemény és a kriptot6zsdéken valé aktivitas is mutatja,
mar igy is szamos magyar haztartds érintett. Egyuttal azt is ki kell
emelni, hogy a helyzet feltehetéen valtozni fog a MiCA rendelet ha-
tasara.

3.3. A kriptohitelek és a devizahitelek tdjékoztatéinak
0sszehasonlitdsa

Ahogy a fentiekben kiemelésre kertilt, a kriptohitelezés és a deviza-
hitelezés szdmos hasonld veszélyforrast rejt. Az alabbiakban azt
vizsgaljuk meg, hogy vajon ez a hasonld fogyasztdi tajékoztatokkal
parosul-e.

A devizahiteles ligyek kozponti kérdése az volt, hogy vajon a fo-
gyasztokat megfelelden tajékoztattak-e a hitelintézetek a devizahi-
telek kockazatairol, igy el6szor az erre vonatkozd kotelezettségeket
ismertetjiik.

2013. évi CCXXXVII. torvény (Hpt.) az tigyfelek tajékoztatasa kap-
csan kimondja, hogy a pénziigyi intézmény az tigyfélfogadasra nyit-
va allé helyiségben kozzéteszi, illetve elektronikus tton is elérhet6-

20251

TANULMANYOK

vé teszi a fogyasztok szamara a kamatokat, szolgaltatasi dijakat, az
tigyfelet terheld egyéb koltségeket, a késedelmi kamatokat, vala-
mint a kamatszamitas modszerét. Ezen bekezdés kimondja tovabba
azt is, hogy az altalanos szerz6dési feltételeket (ASZF) is tartalmazé
tizletszabalyait, valamint az tigyfelek szdmara ajanlott pénziigyi és
kiegészitd pénziigyi szolgaltatasokkal kapcsolatos szerzdési felté-
teleket is a fogyasztok szamara elérhetdvé kell tenni.®

A pénziigyi intézményeket 2005. januar 1-je 6ta terheli a deviza-
hitel kockazatairél nytjtandé tajékoztatasi kotelezettség. Az egyik
legfontosabb eleme nem mas, mint az arfolyamkockazatrol szo6l6 ta-
jékoztatas. Ez alatt lényegében a kiilonbozd devizak atvaltasi arfo-
lyamanak az ingadozasa miatt keletkezett kockazatot kell érteni,
pontosabban a forintrél a kélcsén devizanemére torténd atvaltasa-
bol ered6 kiilonbozetet értjiik a havi torlesztérészletek vonatkoza-
saban. Az errdl sz0l6 tijékoztatasi kotelezettséget mar a kordbbi
Hpt., azaz az 1996. évi CXII. torvény is el6irta, hogy a devizahitel
nyujtasara iranyul6 szerz6dések esetén a kockazatfeltaré nyilatko-
zatnak az arfolyamkockazat ismertetése mellett tartalmaznia kell
annak a torlesztdrészletekre gyakorolt hatasat is.>!

A devizahiteles perek kapcsan a Kuria az Eurépai Uni6 Birésagahoz
(EUB) fordult e rendelkezés értelmezése végett. Az EUB a tajékozta-
tas tartalmat aszerint itélte meg, hogy az vajon megfelel-e a vilagos és
érthetd megfogalmazds kovetelményének, vagyis az atlathatosag
(transzparencia) elvének. Az EUB szerint ez akkor valosul meg, ha: a)
a szerzédésben egyértelmiien feltiintetik a bank altal devizaban meg-
hatarozott kélcsonosszeget, amelyet a lerovd pénznemhez viszonyit-
va kell meghatarozni; b) amennyiben a devizadsszeget a folydsitasko-
ri arfolyamhoz igazitjak, a kolcsonosszeg atszamitasanak modja, az
alkalmazott arfolyam, a torlesztérészletek és a futamidé atlathato kell
legyen, hogy az adoés fel tudja mérni a szerzddés gazdasagi hatasait,
kiillonosen a kolcson teljes koltségét; c) a tajékoztatasnak ki kell ter-
jednie az arfolyamvaltozas lehet6ségére és annak kockazataira, azaz a
kolcsonfelvevd lakohely szerinti orszag fizet6eszkozének leértékels-
dése és a kiilfoldi kamatlabak emelkedése altal a torlesztérészletekre
gyakorolt hatasaira.*? Az arfolyamkockazatrol sz6l6 tajékoztatasnak
tehat nem csak alaki és nyelvtani szempontbdl kell érthetének lennie,
hanem a konkrét tartalom vonatkozasaban is.**

A valsag és a kovetkezményeinek hatasara sziikségessé valt, hogy
a hitelfelvevdk tajékoztatasara vonatkozd szabalyokat mddositsak,
illetve javitsak, igy a Hpt. 2010-es mddositasa utan a mar emlitette-
ken tul az tizletszabalyzatnak tartalmaznia kell a Kézponti Hitelin-
forméacids Rendszerrel (KHR) kapcsolatos adatkezelési szabalyokat,
valamint devizaalapu jelzaloghitel- vagy pénziigyi lizingszerzédés
esetén az alkalmazott szamitasi médot, és hogy a forintban megha-
tarozott dsszeg kiszamitasara mely id6pontban kertil sor.** Ebbdl is
latszik, hogy a devizahitelekre vonatkozd tajékoztatasi kotelezett-
ség az évek soran egyre szélesedett, ahogy az allam és a tarsadalom
észlelte a nem megfelel6 tajékoztatasbol eredd problémakat.

Ehhez képest a kriptohitelek vonatkozasaban nem kapunk ilyen
atfogo tajékoztatast. Az 6sszehasonlitashoz kettd tajékoztatot vet-
tlink alapul, amelyek a kriptohitelezés veszélyeire hivjak fel a figyel-
met, valamint arra, hogy a fél milyen kotelezettségeket vallal.

Ezek a tajékoztatok egyrészt rendelkezést tartalmaznak a fede-
zetkiegészitési felhivasokra (margin calls), amely annyit tesz, hogy a
fogyasztok biztositékot helyeznek letétbe és ennek terhére veszik
fel a hitelt, és ha a biztositék értéke egy meghatarozott érték ala
csokken, akkor a hitelfelveviknek tovabbi biztositékot kell letétbe
helyezniiik, vagy a platform értékesiteni fogja az addig letétbe he-
lyezett eszkozoket.>> A két kriptohitel-tajékoztatd alapjan ez csupan
csak lehetdség a hitelezd részére, sot a biztositék értékesitését az
ados tajékoztatasa nélkil is megkezdheti a platform, méghozza sa-
jat belatasa szerint anélkiil, hogy figyelembe venné a hitelfelvevd ér-
dekeit. Masrészt ugyan tartalmaz arra vonatkozdan tajékoztatast,
hogy a kamatlabakat miként kell szamitani, illetve, hogy azok val-
tozhatnak, ahogy maga a kriptoeszkoz értéke is, ez azonban tul alta-
lanosan van megfogalmazva. Nincsenek példaul konkrét, szamsze-
riisitett példak, ahogy az a hagyomanyos hiteleknél jellemzé. Tovab-
béa ami még mindkett6ben szembeti(ing, hogy lényegében a hitelfel-
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vevl minden kriptohitel-szolgaltatassal kapcsolatban felelgséggel
tartozik, de maga a platform nem vallal feleldsséget az tligylettel
kapcsolatban. S6t 1ényegében a platform teljes egészében 6nalléan
hatarozza meg a feltételeket és a megkdtés utan is egyoldaldan val-
toztathat azokon.?®

4. De lege ferenda

Osszefoglalva tehat elmondhatjuk, hogy a MiCA egy komoly el6relé-
pés az Eurdpai Unid részérdl a szabdlyozas tekintetében, azonban
akadnak még ezzel kapcsolatban megoldasra var6 kérdések. Mi
ezek koziil a kriptohitelezéssel kapcsolatos problémakra kivantunk
ravilagitani. Az aldbbiakban a devizahitelezés tanulsagait is alapul
véve kivanunk javaslatokat megfogalmazni a kriptohitelezés kap-
csan. Ugy gondoljuk, hogy a MiCA rendelet altal nem rendezett kér-
dések terén is a hagyomanyos pénziigyi szolgaltatokéhoz hasonlo
szabalyozasra lenne sziikség.

Az els6 javaslatunk a kriptohitelek biztositékaihoz kapcsolddik.
Ennek kapcsan ismét ki szeretnénk emelni, hogy amennyiben krip-
toeszkoz szolgal fedezetiil, annak volatilitasa tovabbi veszélyeket je-
lent, arrdl nem is beszélve, hogy szamos kriptoeszkoz nagyon dssze-
tett és nehezen értékelhetd, igy nehéz lehet megfeleld fedezetet ta-
lalni a hitel biztositasahoz. A fellendiilési és visszaesési ciklusok is
jelentés mértéki veszteségeket okoznak a befektetéknek, valamint
fokozhatjak a piaci instabilitast. Habar a kriptohitelez6k és a hagyo-
manyos pénzintézetek kozotti kapcsolat korlatozott, egy piaci panik
- a befektetés biztonsagos eszkozokbe menekitése érdekében torté-
nd eladas - egy olyan viselkedési jelenség, amelyet nagyon nehéz
elére megfékezni, és fél6, hogy a kovetkezd panik a kriptopiacon fog
elindulni, majd onnan atterjed a hagyomanyos pénziigyi kozvetits-
rendszerre.’’

Ugy gondoljuk, hogy a kriptohitelezés kapcsan is indokolt lenne
hitelfedezeti kovetelmények szigoritdsa. Szabalyozni sziikséges,
hogy mi fogadhat6 el egyaltalan fedezetként, annak milyen arany-
ban Kkell allnia a hitel 6sszegével, és mely esetekben kezdeményez-
het a hitelez6/platform margin callt, illetve mikor lehet a fedezetet
értékesiteni. Célszerti lenne tehat a feltételeket igy meghatarozni,
hogy a hitelfelvevének, azaz a gyengébb félnek is tobb jogosultsaga
legyen ezzel kapcsolatban.

Tovabbi javaslatunk, hogy az addsok hitelkockazatanak felméré-
sétis sziikséges el6irni, hiszen jelenleg barki par kattintassal kripto-
hitelhez juthat, anélkiil hogy a platform meggy6z6dne, vajon meg-
bizhat6 ad6srol van-e sz6. Nem is beszélve arrol, hogy ezek a hitelek
teljesen észrevétlenek a KHR szamara. A 2008-as gazdasagi valsag
egyik legnagyobb tanulsiga az volt, ha a bankoknak a hitelkihelye-
zési tevékenysége nincs megfelelden szabalyozva, akkor a minél na-
gyobb nyereség elérése érdekében olyan adésoknak is folydsitanak
hitelt (f6leg, ha a gazdasag éppen szarnyal), akiknek a teljes pénz-
ligyi rendszer biztonsaga érdekében nem lenne szabad. A valsag ra-
vilagitott, hogy ezek a subprime hitelek veszélyesek lehetnek a
pénziigyi kozvetitdszektor stabilitasara. Eppen ezért sziikséges len-
ne a kriptohitelezés kapcsan a hagyomanyos hitelezésre jellemz6
korlatokat felallitani (pl. jovedelemardnyos torlesztérészlet sza-
baly).

Jegyzetek

1 HALAsz Zsolt: Kihivasok a pénziigyi fogyasztovédelem (MICA).

https:/fintechzone.hu/itt-az-uj-egyseges-kripto-

Emellett a fogyasztok tajékoztatdsa kapcsan tovabbi részletsza-
balyok el6irasat tartjuk kivanatosnak. A 2008-as gazdasagi vilagval-
sagot kovetden szamos csalad keriilt bajba Magyarorszagon, mivel
korabban devizaalapt hitelt vett fel, jovedelmét viszont forintban
szerezte, igy a forint gyengiilése hatdsara torlesztérészletiik havi
Osszege - bar devizaban valtozatlan maradt - forintban tobbszoro-
sére nétt. Ezt az dsszefiiggést azonban a devizahitelt felvevé lakos-
sag nem ismerte, illetve nem értette, els6sorban a megfeleld tajé-
koztatas hidnya miatt. Hasonlé problémak akkor is el6fordulhatnak,
ha valaki kriptoeszkdozben vesz fel hitelt, mikozben jovedelme ha-
gyomanyos pénznemben keletkezik. Eppen ezért a lakossag szama-
ra egyértelmii konstrukciokat kell kinalni, amelyek konnyen értel-
mezhetGek és atlathatéak. Ennek legf6bb eszkoze a részletes tajé-
koztatasi kotelezettség el6irdsa.®® Ugyan a kriptohitelezd platfor-
mok tdbbsége mar most is rendelkezik tajékoztatoval, azonban ezek
elérése kortilményes a fogyaszt6 szamara, tartalmukat tekintve pe-
dig tlsdgosan altalanosak. Sziikséges lenne, tehat a tajékoztatot
ugy kozzétenni, hogy az egyértelmii és érhetd legyen, a felek jogait
és kotelezettségeit pedig jobban konkretizalja.

Végezetiik pedig a befektetdk, illetve a betétesek védelme kap-
csan szeretnénk egy javaslattal élni, miszerint sziikségesnek tartjuk
akar a BEVA, akar az OBA, vagy akar egy teljesen uj, ,kriptopénztar-
cavédelmi szerv” ernydje ala bevonni a kriptoszolgaltatokat és ezal-
tal azok tigyfeleit. Azaz a kriptoszolgaltatoknak tagként csatlakozni-
uk kellene ezen szervek valamelyikéhez, mivel csak ennek tagjaként
végezhetnék a tevékenységiiket. Ha pedig a kriptoszolgaltatd cséd-
be megy, akkor az ligyfelek ennél a kriptopénztarca-védelmi szerv-
nél szamithatnak kartalanitasra a BEVA, illetve az OBA kapcsan is-
mert szazezer eurds dsszeghatarig.

Zar6 gondolatok

Osszegezve elmondhatd, hogy bar a kriptopiac szamos teriiletét
szabalyozasa ala vonta mar az unids és a hazai jogalkoto, egyes ré-
szei tovabbra is jogilag szlirke zénaban mozognak. Kutatasunk célja
az volt, hogy a devizahitelekkel kapcsolatos problémak mentén, ez-
zel vont parhuzamok alapjan megoldasokat keressiink a kriptohite-
lezés jogi hianyossagaira. Javaslatainkkal a szabalyozas lehetséges
iranyait kivantuk felvazolni, amely a jogalkotd szamara alapul szol-
galhat a részletszabalyok megalkotasahoz.

Végezetiil hangsulyozni kivanjuk, hogy azért is rendkiviil fontos a
kriptohitelezés szabalyozasa, mivel egyre tobb fogyaszté érintett. Ugy
tlinik, sem a fogyasztovédelmi, sem a pénziigyi fogyasztovédelmi
szervek nem érzik magukénak a kérdést. Az altalanos fogyasztovédel-
mi szervek nem tudnak mit kezdeni a kriptohitelezéssel, mivel hiany-
zik naluk a sziikséges szakértelem. Mig a specidlis pénziigyi fogyasz-
tovédelemmel foglalkozd MNB-nél azt latjuk, hogy jelenleg nem gyfijt
adatokat a kriptovagyon vonatkozasaban. A fogyasztok tehat védelem
nélkiil maradnak. A devizahitelezés kapcsan lathattuk, hogy a szaba-
lyozas hianya milyen komoly problémakat okozhat, ezért ugy véljiik a
jogalkotonak még azel6tt kéne megtennie a sziikséges lépeseket,
hogy a torténelem megismételné 6nmagat. Ugyanis jelenleg egy mar
ismert a szakadék felé rohanunk, és j6 lenne, ha valaki korlatokat alli-
tana a szakadék szélére, miel6tt ismét beleesiink.
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Toth Andras

A digitalis atalakulas
szabdlyozasa
az Eurépai Uniéban

A digitélis atalakulas és technoldgiai fejlédés alapjaiban valtoztatja meg a vilaggazdasagot és a vilagpolitikat. Az Eu-
ropai Uniodt ez a kihivas két nagy globélis versenytarsa — az USA és Kina — kdzé szorulva, az egységes belsd piac ki-
alakitasara iranyuld harmonizéacios projekt befejezettsége eldtt érte. Mivel az Eurdpai Unid belsd piacanak kialakitasa
mogotti egyik érv az EU tagallamai globalis versenyképességének erésitése, igy a digitalis atalakulasra adott eurdpai
vélasz is els@sorban a jogi szabalyozasban manifesztaldodott, mint a belsé piaci harmonizacié eszkdzében. Ennek
kdszdnhetd, hogy az EU a digitalis atalakulas elsd szamu szabalyozdéja a vilagban. Ez ugyan értékalapu megkozeli-
tés, de a globdlis versenyképességi kihivasokat nem oldja meg, miként erre a Letta- és a Draghi-jelentés is ramutat.
Ez a kdnyv ebben a kontextusban vallalkozott arra, hogy atfogéan targyalja az Eurdpai Unié digitélisatalakulas-sza-
balyozasat, bemutatva azokat az elveket és értékeket, amelyek a harmonizacioés jog mogott felsejlenek. Az egyre at-
tekinthetetlenebbé vald eurdpai szabalyozasra tekintettel a kdnyvnek kiuldn erénye, hogy vilagossa teszi a kiilonbdzd
szabalyozasok egymashoz valo viszonyat és szamos gyakorlati példat is ad az alkalmazanddé jogok elhatarolasara.
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