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Antal-Molnar Nikolett': A digitalis valuta kialakulasa

Absztrakt:

Az 1j digitélis korban, az elektronikus eszk6zdk és az internet rohamos fejlodése mellett,
elkeriilhetetlen a pénz atalakulésa is. A készpénzes és bankkartyas fizetést kezdik felvaltani a
mobillal, interneten keresztiil torténd fizetési modok, melyek megjelenése, és a technoldogia
fejlédése egyarant felgyorsitotta a kriptovalutak elterjedését, és eldhivta a digitalis valutak utani
igényt. Azonban ez a fejlodés, illetve a kriptovalutdk megjelenése mar évtizedekkel ezel6tt
elkezd6dott. Bar ugy tiinik, hogy a decentralizalt pénziigy nem képes helyettesiteni a
hagyomanyos pénziigyi rendszert, igy a jovoben hivatalos fizetdeszkozz¢é valasuk nem tul
valdszini, de a kibontakozoban 1évo digitalis valutdk betolthetik ezt a szerepet. A tanulmany
célja bemutatni a digitalis valutak kialakuldsanak elézményeit, és keresni a valaszt arra, hogy a
jovoben milyen kihivasokkal kell szembenéznie ahhoz, hogy teljeskorii fizetéeszk6zz¢é valjon.
Kulcsszavak: kriptovaluta, digitalis valuta

. Bevezetés

Napjainkban egyre nagyobb teret nyernek az elektronikus, €és ezen belill is az internet
kapcsolatot felhasznalo eszkozok. Igy ezek a mindennapjaink elengedhetetlen részéve
kezdenek valni. A koronavirus hatdsdra még nagyobb teret nyertek az online események, és
vasarlasaink soran is egyre gyakrabban valasztjuk az online, akér haztol hazig megoldasokat,
platformokat. Ennek a ndvekvd tendencianak is koszonhetd, hogy egyre kevesebb készpénzes
vasarlas torténik. A bankkartyas fizetés egyre elterjedtebbé valt, de napjainkban egyre tobb
helyen talalkozhatunk a mobillal torténd fizetéssel, amelyhez altaldban egy folyoszamla van
csatolva, de manapsdg mar a kriptovalutdk is szdmos helyen elfogadott fizetéeszkdzok. A
legujabb fejlesztés pedig, amely Uj korszakot hozhat a fizetési rendszerekben nem mas, mint a
digitalis valuta. Azonban ez a fejlédés, illetve a kriptovalutak megjelenése mar évtizedekkel
ezeldtt elkezdddott. Tanulmanyomban eldszor a digitalis valutdk kialakuldsanak elézményeit
mutatom be a kriptovalutdk fejlddésén keresztiil. Ezutan 6sszehasonlitom a kriptovalutdkat a
digitalis valutakkal, majd a digitalis valutak el6tt allo kihivasokkal zdrom a tanulmanyt.

Il. A digitalis valutak kialakulasa
A pénzrendszer atalakulasa az elmult évtizedekben egyre gyorsabba valt. Eleinte inkabb a

pénz formai valtozasat jelentette, de a technologia fejlodésével a kényelem ¢és a hatékonysag
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keriilt kozéppontba, igy a pénz digitalizacioja is elkezd6dott. B egy évtizeddel ezelott egy v,
eleinte csak pénziigyi innovacionak szamitd technoldgiat dolgozott ki a Nakamoto alnéven
elhirestilt személy (vagy csoport), hogy a banki kornyezettel szemben egy alternativ fizetési
rendszert alakitson ki.> Az igy megjelent kriptovalutak 1ij korszakot nyitottak a pénz tartalmi
atalakulasaban ¢és annak jellegérdl vald gondolkodasban. Azonban ezt szamos sikertelen
probalkozas eldzte meg, mint példaul a DigiCash, a Hashcash vagy a Bitgold. Az elsd digitalis
valuta David Chaum nevéhez kothetd, aki 1982-ben allitotta eld a valodi készpénz digitalis
formajat. Ez egy titkositott szdmsorozat, amely azonositani tudja a készpénz értékeit, és a
a tranzakcioknak igy is névtelennek kell maradnia, mint a készpénzes fizetéseknél, ezért hoztak
létre a vak alairast. A jo vak aldirasnak Maulid szerint négy fontos jellemzdje van:

e Nem hamisithato

e Nem tagadhato

e Nem kovetheté nyomon

e Nem lathatoé (az lizenet az alairaskor)

Tehat a vak aldirds 1ényege a felhasznalok névtelenségének megdrzése, amit a digitalis
valutak rendszerébe implementéltak.® A vak alairas két fontos problémét kiiszobol ki egyszerre.
Mig a készpénzes fizetések anonim moddon muikddnek, hatranyuk, hogy teret engednek a
bilincselekményeknek. Ezzel szemben a vak aldiras nélkiil miikodd digitalis valutdk képesek
visszaszoritani a blincselekményeket, de a személyes adatok védelme hattérbe szorul. A vak
alairassal miikodo pénziigyi rendszer mindkét problémara megoldast nydjt. A modszer 1ényege,
hogy a kozponti fél gy hagyja jova — irja ald — a tranzakciot, hogy a tranzakcio informécioit
nem ismeri.*

Azonban a korai virtudlis pénznemek kiilonboz6 hibakat tartalmaztak. Példaul a Hashcash
rendszerébdl hianyzott az inflaci6 kontrollja melyet a Nakamoto altal fejlesztett Bitcoin
megoldott, méghozza a szamitési feladatok nehézségének iddszakos kiigazitasaval. A Bitcoin
rendszer megoldast talalt elddeinek problémaira azaltal, hogy a kriptovalutdk o6nalld

bevételszerzését, illetve a haldzati iranyitis decentralizaldsat létrehozta. Igy a Bitcoin

2 Nakamoto S. (2008). A peer-to-peer Electronic Cash System. Forras: https://bitcoin.org/bitcoin.pdf

3 Maulid H. (2015.). The Implementation of Blind Signature in Digital Cash. Jurnal Teknologi dan Informasi, vol.
5. no. 2., 29-38.

4 Chaum D. (1983). Blind signature for untraceable payments. In R. R. Chaum D., Advances in Cryptology (old.:
199-203.). Boston: Springer.



technologiai jdonsagnak tekinthetd, mert tilmutat elddeinek rejtjelezési otletein. Nakamoto
attorése viszont nem az egyes tényezok (hash, munka igazolas, id6bélyegzo stb.) feltalalasabol
ered —hiszen azok a korabbi digitalis valutak esetében mar kifejlesztésre keriiltek —,hanem azok
egy rendszerbe vald foglalasabol. A digitalis valuta decentralizalt forméjanak megtervezése
tehat Nakamoto nevéhez kotddik, mivel feleslegessé tette, hogy a kozponti bankoknak
ellendriznie kelljen az inflacios ratat. A Bitcoin megjelenése 6ta szamos 0j kriptovaluta jelent
meg, sOt jelenik meg naprél-napra, a jegybankok tobbsége mégsem fogadja el ezeket
realvalutaként.> Napjainkban a Bitcoin a legismertebb kriptovaluta, — amely egyel6re nem
terjedt el, mint fizetéeszkoz, hanem inkabb egy kockazatos befektetési formanak tekinthetd® a
piaci ar éles ingadozasa miatt — amely blokklancot hasznal a tranzakcidk végleges rogzitéséhez,
idérendben és kodfejtéssel hitelesitve azokat. A legfébb valtozas a pénziigyi rendszerbe a
kriptovalutak altal a decentralizélt jelleg, melyet az osztott f0konyvi technologia (DLT) tesz
lehetévé. A blokklanc és a megosztott fokonyvi technologia a 21. szdzadi gazdasag
is magéaban foglal. A DLT egy olyan decentralizalt halozat, amelyben az adatok a halozat tagjai
kozott megosztasra keriilnek, €s a halozat barmely, arra jogosult tagja hozzaférhet ezekhez az
adatokhoz, illetve modosithatja, hitelesitheti azokat. A blokklanc a DLT leggyakrabban
el6forduld formaja, amely plusz kritériumot tartalmaz az osztott fokonyvhoz képest, ami nem
mas, mint az adatblokkok lancokba rendezése. Ezen feliill a blokklancon az adatok
visszamendleg nem moédosithatoak.’

A kriptovalutdk legf6bb elénye a korabbi pénzformakhoz képest, hogy széles kdrben
elérhetdek elektronikus jellegiik miatt. Masik eldnyiik, hogy peer-to-peer tranzakciokra
képesek, azonban nem kozponti bank altal keriilnek kibocsatasra. Ezen eldnydk és a
digitalizcié eldhivta az igényt a digitalis valutdk megjelenésére.® Ezéltal bekdvetkezhet a
digitalis dollarizacio, amely nagyban hasonlit a klasszikus dollarizacidhoz, amely soran a

nagyobb bizalmat élvez6 valuta kiszoritja az addigi fizeteszkozt. Digitalis dollarizacio alatt

5> Huber T. - Sornette D. (2020). Boom, Bust, and Bitcoin: Bitcoin-Bubbles As Innovation. Swiss Finance Institute
Research Paper No. 20-41, 1-25.

8 Bugar Gy. - Somogyvari M. (2020). Bitcoin: Digital Illusion or a Currency of the future? Financial and Economic
Review, 132-153.

" M. C. (2018). Inside the Black Blocks: A Policymaker’s Introduction to Blockchain, Distributed Ledger
Technology and the ,,Internet of Value”. Toronto: Mowat Centre for Policy Innovation.

8 Carstens A. (2018). Money in the digital age: what role for central banks?
https://www.bis.org/speeches/sp180206.htm.



tehat azt értjiik, mikor a digitalis valutdk atveszik egy orszag valutdjanak szerepét.® Ehhez a
tarsadalmi bizalmon kiviil elengedhetetlen, hogy a digitalis valuta rendelkezzen a klasszikus
pénzfunkcidkkal. A kriptovalutdknal a legfébb probléma az arfolyamuk volatilitdsa, melyek
kikiiszobolésére jottek 1étre a stablecoinok, melyek a nemzeti valutakhoz viszonyitott értékiiket
egy stabilizaciés mechanizmussal igyekeznek megtartani.’® Bar a stablecoinok sem terjedtek
el, mint realvalutdk, de a kriptovalutdkhoz mért kockazatuk jéval alacsonyabb. Ha a
stablecoinok at tudndk venni a realvalutdk szerepét, ugy a jegybankok hataskore jelentdsen
csokkenne, ezért a digitalis valutak létrehozaséaval kiemelt modon kezdtek el foglalkozni a
jegybankok.

A BIS 2021-es felmérésébdl kideriil, hogy 2020-ban a kozponti bankok 60%-a végez
kutatast, mig 14 szazalé¢kuk fejlesztési tevékenységek felé tart. A felmérésben tobb mint 60
kozponti bank vett részt, és a kutatas alapjan jelenleg ezek 86%-a a digitalis valutak eldnyeit és
hatranyait vizsgalja. Bar nagy az érdeklddés a digitalis valutdk irdnt, azok kibocsatasardl,
realvalutaként torténd hasznalatarol még nem sziiletett hivatalos dontés par kivételtol
eltekintve. Az egyik példa a 2020 oktoberében a Bahama-szigeteken bevezetett homokdollar,
mint altalanos digitalis valuta. Ennek hatterében az orszag foldrajzi adottsdgai huzoédnak. A
kozponti bankhalozat a lakossag egy részét nem tudta hatékonyan kiszolgalni, és ugy lattak,
hogy a digitalis valutdkon keresztiil timogatni tudjak a bevonodast, illetve képesek csokkenteni
a tranzakcios koltségeket.!! A digitalis valutak masik példaja Kindban a DC/EP, mely a kettds
offline fizetési rendszer mintjan alapszik, igy helyettesitheti a hagyomanyos készpénzes
fizetési modot, hiszen a fizetés fiiggetlen az internettdl. A kinai tesztfazisban az is kideriilt,
hogy a DC/EP-t egy mobilalkalmazas segitségével lehet hasznalni, melyben nem sziikséges
bankszadmlat kapcsolni a digitalis pénztarcahoz. Ezaltal a DC/EP haszndlata tovabbra is
névtelen marad, igy nem valik ellendrizhetdvé, csak a kinai kdzponti bank szaméra.*2

2020 éaprilisaban a kinai kozponti bank megkezdte tesztfazisat négy kinai vérosban
(Shenzhen, Suzhou, Chengdu, Xiong’an), igy tobb ezer embernek van lehetdsége részt venni a
tesztkisérletben igy, hogy elére meghatarozott mennyiségli digitalis valutat hasznalnak fel az

adott nagyvarosokban. Kina célja, ha sikeres tesztfazist tud maga mogott, hogy a digitalis valuta

® Brunnermeier M. et al. (2019). The digitalization of money. NBER Working Papers, no. 26300, 1-32.

10 Faykiss P. et al. (2021). A pénz atalakulasa a digitalis korban. Polgari Szemle 17. évf. 6. szdm, 66-83.

11 Boar C. - Wehrli A. (2021. Jan. 27.). Ready, steady, go? - Results of the third BIS survey on cetral bank digital
currency. Forras: BIS website: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap114.htm

12yy X. (2021. January 18). Forras: http://hdl.handle.net/10362/122786



elinditdsa és hasznalata a 2022-es pekingi olimpiara megtorténjen.'® A kinai digitalis valuta
bevezetésének harom f6 motivacidja emlithetd meg Faykiss szerint:

1. A pénziigyi bevonddas tamogatasa a digitalis tarsadalmi igények szem el6tt tartdsaval.

2. A hatékonysag a biztonsag ¢és a piaci verseny 0sztonzése.

3. A jlan nemzetkOzi szerepének tamogatdsa €s a hataron atnyald tranzakciok

hatékonysaganak javitasa.l4

A fentiekbdl tehat tisztan lathatd, hogy milyen fejlédésen ment keresztiil a pénz az elmult
kozel negyven évben. A hagyomanyos készpénzes format eleinte a bankkartyak kezdték el
helyettesiteni, de teljes levaltasrol nem lehet beszélni, hiszen mindkét forma Iétezik egymas
mellett a mai napig. Kozel negyven éve a technologia fejlodésével elkezdtek kialakulni a
kriptovalutak, melyek eleinte csak kiilon-kiilon kiilon tartalmaztak fontos komponenseket,
melyeket 2008-ban Nakamoto egy rendszerbe integralt, igy sziiletett meg a Bitcoin, mely
elédeinek hidnyossagait ki tudta kiiszobolni. Viszont a kriptovalutdk els¢ sorban
kockézatossaguk miatt nem képesek atvenni a redlvalutdk szerepét, igy kialakultak a
stablecoinok, melyek stabilizaciés mechanizmust alkalmaznak a volatilitdsuk allandosaga
érdekében. Bar a stablecoinok volatilitds szempontjabol megfelelnének, mint redlvaluta,
decentralizalt formajuk miatt mégsem képesek levaltani a ma hasznalatos valutdkat. A
kriptovalutdk pozitiv tulajdonsagait kihasznalva, a digitalizdci6 nyomasara a jegybankok
elkezdték kutatni a digitalis valutakat, és helyenként mar tesztelési fazisba is allitottdk azokat.
Egyre tobb kozponti bank csatlakozik be a digitalis valutak kutatasdba, melynek motivacioja
mar nem csak az atallas lehetdsége, hanem a kimaradas kockazata is.
I11. A digitalis valutak elonyei és hatranyai

Egy 1) fizetési rendszer kialakitdsa szamos kérdést vet fel a dontéshozokban, illetve
kiilonboz6 koltségekkel is szembesiilhetnek. Ezért sziikséges mérlegelni a lehetséges eldnydket
¢és hatranyokat. Ebben a fejezetben a tanulmany szempontjabdl fontos digitalis valutdkhoz
kapcsolddo dontési 1épcsdket, illetve a digitalis valutdk elonyeit €s hatranyait tekintjiik at.

A digitalis valuta fizetési rendszerének kialakitdsa soran dontési pontokon kell végig

haladni, melyek egymasra épiilnek (1. abra): (Faykiss, 2021)

13 Gross J. - Bechtel A. (2020. Jun. 04.). China’s digital currency project: What is DC/EP all about? Forras:
https://jonasgross.medium.com/chinas-digital-currency-project-what-is-dc-ep-all-about-e3b2f47e49c

14 Faykiss P. et al. (2021). A pénz atalakuldsa a digitalis korban. Polgari Szemle 17. évf. 6. szam, 66-83.



1.abra Dontési lépcsok a digitalis valuta fizetési rendszerének kialakitasa soran

/\

A hagyomanyos infrastrukturan megvalosithatd?

Indokolt-e a blockchain technologia alkalmazasa? e
@
~
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®
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o
N 2 . ) ~
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' . A készpénzt vagy a szamlapénzt?
¢ : Szdndékoltan hatasos, semleges

IIl. MONETARIS POLITIKAI JELLEG vagy rugalmasan alakithat6? a%‘
i
IIl. HOZZAFERHETOSEG Kik szémara hozzaférhets? 3
&
|. ALAPVETO CEL Mi az alapveté célja? &

Forras: Faykiss P. et al. (2021). A pénz atalakuldsa a digitalis korban

Az els6 az alapvetd cél meghatarozdsa, hogy mi a motivacidja a digitdlis valuta
kialakitasanak. Ezt koveti a hozzaférhetdség meghatirozasa, tehat hogy kik férhetnek hozza a
digitalis valutdhoz. Fontos a monetdris politika meghatdrozdsa is, melyet a forma
meghatarozasa kovet, mely magaban foglalja a digitalis valuta funkcioit is. Ezeket a miikodési
keret meghatarozdsa koveti, ahol tisztazodik a jegybank szerepe is. Ezutdn az anonimitas
szintjének megfogalmazasa kovetkezik, és végiil a megfeleld technoldgia kivalasztasa. Itt
fontos mérlegelni rovid €s hosszil tavu megtériilés szempontjabol, hogy érdemes-e a mar
meglévé infrastrukturat felhasznalni, vagy hossza tavon egy 10j rendszer (pl.: blokklanc)
kialakitdsa kifizetddébb-e.*®

Ahhoz, hogy ezek a dontések megsziilethessenek fontos ismerni a digitalis valutak elényeit
¢s hatranyait, melyeket a kovetkezékben ismertetiink, a DC/EP-n keresztiil. A DC/EP egy
okostelefon alkalmazassal hasznalhatd, mely kozvetitd felet nem igényel, hiszen digitalis
pénztarcan keresztill terjesztik, nem bankszdmlan. Ennek oka, hogy fizikai pénzrél nem
beszélhetlink, amelyet bankszdmlan kéne tarolni, tehat a DC/EP valdban teljes mértékben
digitalis.’® Ez az alkalmazas, avagy a kinai kozponti bank altal kiadott digitalis pénztarcak,
mivel kizarjak a kozvetitd felet, igy az ahhoz k6t6do infrastruktirdkat is, ezaltal alacsonyabb
tranzakcios koltségeket eredményeznek. Masik eldnye, hogy nincs sziikség kartyas halozati

fizetésre, mert a kdzponti bank és a kibocsatdé bankok kodzvetleniil kapcsolddnak egymashoz,

15 Faykiss P. et al. (2021). A pénz atalakulasa a digitalis korban. Polgari Szemle 17. évf. 6. szam, 66-83.
16 Ezquer E. (2020. October 15). Forrés: https://www.asiacryptotoday.com/dcep-adoption-how-to-use-the-digital-

yuan/



igy ez is a koltségek csokkenését jelenti. A mobillal torténd fizetési rendszerekhez képest
megfogalmazhat6 a DC/EP azon eldnye is, hogy nem igényel internetkapcsolatot, ezaltal
konnyebb hasznalatot eredményez, szélesebb korben is alkalmazhatova valik, és nem utolso
sorban megel6zi a haldzati meghibasodasok, vagy aramkimaradasok miatti fennakadasokat.’
A készpénzhez viszonyitva pedig nem elhanyagolhato, foleg a mostani koriilmények kozott,
hogy sokkal higiénikusabb megoldast biztosit. Mésik fontos elény az alacsony koltség, és az
ehhez kapcsolodd magas hatékonysag. Az alacsony koltség a tranzakcids koltségek
csokkentésére utal, a kozvetitok kizarasa révén. A hatékonysdga pedig a masodpercenkénti
tranzakciok (TPS) szdmdban mutatkozik meg. A DC/EP egy kutatas szerint 220 000
tranzakcié/masodperc atviteli sebességet képes elérni. Osszehasonlitasképpen a PayPal 40 000,
a Visa halozatai kb. 1700, az Ethereum 30, a Bitcoin pedig atlagosan 5 TPS atviteli sebességet
ér el. Fejlesztések persze folynak, példaul az Ethereum szoftverfrissitése az év végére, vagy a
JOVO év elejére varhatd, amelynek kdszonhetden az eddigi 30 TPS 100 000 TPS-re novekedhet,
a horizontalis skalazas felhasznalasaval. A harmadik eldny a gazdasagi buiincselekmények és
csalasok visszaszoritdsa. A fiat valutdhoz képest a digitalis pénzt nehéz hamisitani. A
tranzakcids rekordok titkositva vannak, és teljes feliigyelet alatt dllnak. Ez viszont felveti a
digitalis valutdk egyik legnagyobb hatranyat is tdrsadalmi szempontbol, méghozza az
adatvédelmi kérdéseket. Elvégre a tranzakciok nem lehetnek teljesen névtelenek, a DC/EP
rendelkezik a felhaszndlok személyes adataival, melyek nyomon kovethetdek, ¢és a
felhasznalastol a tarolasig minden pénzmozgas rogzithetd. Felmeriilhet a visszaélés kérdése is
a kormanyok részérdl, elvégre az Osszes felhasznald pénziigyi informécidinak birtokaban
lesznek. Ezek az informaciok pedig szamitdgépes blindzOk potencialis célpontja is lehet. A
digitalis valutak elterjedése nagy kihivast jelenthet még a pénziigyi kozvetitokre, a mobil- €s
8

online fizetési platformokra, illetve a bankokra nézve is.!

A felsorolt elonyoket és hatranyokat az alabbi tablazat foglalja 6ssze. (1. Tablazat)

17 Gross J. - Bechtel A. (2020. Jun. 04.). China’s digital currency project: What is DC/EP all about? Forras:
https://jonasgross.medium.com/chinas-digital-currency-project-what-is-dc-ep-all-about-e3b2f47e49c
18 Kshetri N. (2021). The Economics of Central Bank Digital Currency. Computer, 53-58.



1. Tablazat :A digitdlis valutak alkalmazdsanak elényei és hdtranyai

Elonydk Hatranyok
Alacsonyabb tranzakcios koltség Ellen6rzott/teljes feliigyelet
Nem sziikséges a kartyas halozati fizetésre Adatvédelem hianya

Nem igényel internetkapcsolatot

Visszaélés lehetésége

Szélesebb korben alkalmazhatd

Szamitogépes biingzok potencialis célpontja

Higiénikusabb, mint a készpénz

Megbizhato, alacsony kockazati fizetési mod

Magas hatékonysag

Ellenérzott/teljes feliigyelet

Sajat szerkesztés

IV.  Osszegzés

Osszességében a tanulmany elsé része bemutatta, hogy milyen fejlédésen ment keresztiil a
pénz az elmult negyven évben, és hogy milyen folyamatok, tényezok alakitottdk a digitalis
valutdk kialakuldsat. A tanulmany masodik része pedig kitért arra, hogy milyen dontési
folyamaton kell végig menni ahhoz, hogy egy 0j pénziigyi rendszer kialakulhasson, fokuszalva
a digitalis valutdkra. Ehhez pedig elengedhetetlen volt a digitdlis valutdk elényeinek és
hatranyainak ismertetése. A tanulmanybol tisztan latszik, hogy 0j pénziigyi rendszer van
kialakuloban, viszont a teljeskort bevezetés még varat magara. Ezen feliil az is kidertilt, hogy
a kriptovalutdk bar mar tobb, mint tiz éve berobbantak a koztudatba, mégsem alkalmasak arra,

hogy felvaltsdk a ma hasznalatos valutdkat, viszont megalapoztdk a digitalis valutak

kialakulasat és fejlodését egyarant.




Marcell Baranyai'®: Green Bonds — a New Way of Credit Lending

Abstract

The purpose of this study is to present in the name of sustainability and environmental protection
the history of green bonds, its legal nature, regulation and operation, furthermore the process of
issuing these special class of securities. Green bonds, as a new type of securities has emerged from
Europe with undeservedly little discussion in the recent years, but has become an increasingly
dynamic and popular form of credit lending, as a new way to make green investments and help
states and companies operate greener and more sustainable. With the legal development of the
green bond’s framework, economic jurisprudence has reached another milestone, which may
broaden the base of investors who want to buy green bonds specifically, as a result of conscious
investor behavior that is responsible for our environment. Simultaneously with the issuance of
green bonds, the “greenium” phenomenon appeared, as a new indicator, which indicates to the
investor the value difference between the yield of the green bond and the yield of the non-green
bond. In addition to the nature and issuance of green bonds, this study also prioritizes examining
whether investing in green bonds really carries a positive value difference, or whether only an

existing asset class has been repainted due to the ESG hype of recent years?
Keywords: green bond, credit lending, sustainability, ESG, green growth, enviromental protection, financial law

I. History of the green bonds
1. New policies, new enviroment

The shift in environmental attitudes over the last few decades began to permeate into the
world’s financial system by the 2010s and created a new form of investing, new forms of financing.
These are the green investments, a new way of credit lending. Undoubtedly, our world is changing,
the world order is changing, climate change is taking on unprecedented proportions, which means
that we, the inhabitants of the Earth, need to renew our thinking, be more conscious, even in our

investments.

19 University student, University of Pécs, Faculty of Law



Recognizing the seriousness of our global situation, the Legislator has also begun to follow
environmental and sustainability trends in its financial legislation, creating legislation and financial
frameworks in recent years worldwide, which can provide a secure breeding ground for evolving

forms of green credit lending.

Today, the bulk of green investments is in green bonds, so the purpose of this study is to
present the historical development of this asset class, the principles of its operation, and its role in

the world’s financial system. But which came first: the chicken or the egg?
2. Demand or supply?

When mapping out a new phenomenon, it is always worth asking whether it came the hen
or the egg first? In the financial world, this does sound more like demand or supply was before?
To answer this question, it is worth thinking about the nature of our financial system. How
centralized is it? What balance of power does it have? What are the principles and resources along
which it is organized? Is it controlled from above or below? Many questions could be listed around
the topic, but it is clear from the answers of the Reader’s to these questions that new trends in the
current financial world order are not spread by bottom-up small interest groups, but are entered the

market along the profit-maximizing interests of the largest ones.

It is not different with green investments. Who embraced the idea of green credit lending?
Who designated the green investment frameworks, standards and who created the legislation? Who
issued green bonds at first? Was there a need at all for more environmentally conscious investments
with the added value in mind as the main goal, or did it just have to create an asset class that could

be sold at higher fees and low returns for even more revenue?
Il.  The phenomenon of green bonds
1. Who Cares Wins

To answer the questions asked above about green investments, at first, let us learn about
their history, which dates back to 2004. In June 2004 a group of 20 financial institutions published
a report facilitated by the UN Global Compact entitled Who Cares Wins: Connecting Financial
Markets to a Changing World. The report contained recommendations, targeting different financial

sector actors, which taken together seeking to address the central issue of integrating



environmental, social and governance (ESG) value drivers into financial market research, analysis,
investment and legislation. This way a new idea, a new terminology was born: the ESG.

Next year, in 2005 the Who Cares Wins - Connecting Financial Markets to a Changing
World conference was held in Zurich, Switzerland, with the participation of institutional investors,
asset managers, buy-side and sell-side research analysts, global consultants and government bodies
and regulators, who gave their consent about developing and integrating environmental, social and
governance issues in investment is an obligation for mainstream analysts and decisions makers.
The conference resulted a milestone worth report?® calling for forward-looking cooperation
between the actors of the financial sector and making recommendations for integrating the ESG
approach into finance.

As a result of the conference, a new approach to ESG has begun to spread, which has
become a fertile breeding ground for both market participants and the Legislator over the next
decade. New movements have emerged, new recommendations have been published that have led

to the next step in the history of green investments: the born of green bonds.
2. The special nature of green bonds

If we talk about sustainable bonds based on the ESG approach, we can basically distinguish
four types of bonds: green bonds, social bonds, sustainability bonds and sustainability-linked
bonds.?* The subject of the present study, green bonds, which present in the greatest extent among
the other types of bonds, differ from traditional bonds primarily in that they finance or refinance
investments that have some direct or indirect climate and environmental benefits.

Resources from green bonds can only be used to partly or fully finance or refinance green
projects that meet a given set of criteria, ie. the use of these resources is limited by the standards.

The issuance of these bonds requires additional documentation, which means a clear identification

2 Investing for Long-Term Value - a conference report (2005) - Link:
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/9d9bb80d-625d-49d5-baad-
8e46a0445b12/WhoCaresWins_2005ConferenceReport.pdf?MOD=AJPERES&CVID=jkD172p (Downloaded:
04/25/2022)

2L Sustainability Bond Guidelines — International Capital Market Association (ICMA) (2021) — Link:
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Sustainability-Bond-Guidelines-
June-2021-140621.pdf (Downloaded: 4/25/2022)



and delimitation of sustainable objectives before the issuance, and the report of the proper use of
the obtained resources and the impact on previously defined environmental-sustainability
objectives after the issuance.

Therefore, we can establish a triple characteristic for green bonds over traditional bonds,
which is three for the enviromental objectives, the limited useage, and the additional

documentation.
3. The legal phenomenon of green bonds — taxonomies and standards

After presenting a historical outlook for the born of ESG and the special nature of the green
bonds, it is worth getting to know the legislative process that made possible the issuance of green

bonds today.

The change of attitude that began in the mid-2000s brought its first fruits in the early 2010s.
In 2013, the Climate Bonds Initiative (CBI) created —and since then regurarly updates — our world’s
first taxonomy on green finance. This taxonomy identifies eight sectors eligible for green financing
based on sustainability criteria and lists constantly evolving sector criteria. These criteria provide
specific technical details on the conditions under which an economic activity can be considered
eligible for green financing. The economic activity to be *green financed’ can be carried out in the
following eight areas: energy sector, transportation sector, water sector, buildings sector, land use
and marine resources, industry sector, waste and pollution control and for last but not least the

information and communications technology sectors. 2

The Climate Bonds Taxonomy identifies the assets, activities and projects needed to deliver
a low carbon economy consistent with the two goals of the Paris Agreement. It has been developed
based on the latest climate science including research from the Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) and the International Energy Agency (IEA), and has benefited from the input of

hundreds of technical experts from around the world. It can be used by any entity looking to identify

22 Climate Bonds Sector Criteria - Link: https://www.climatebonds.net/standard/available (Downloaded: 4/28/2022)



which assets and activities, and associated financial instruments are compatible with a trajectory to
net zero by 2050. 2

[t A
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wind farms Flood defences buildings Greenhouses Intercity railways

Figure 1 - Type of assets certified
Source: The Climate Bonds Certification Scheme - CBI

In the following year, 2014, the green financing era reached two milestones. The first one,
CBI has issued The Climate Bonds Certification Scheme, which is the first and the only
international labelling scheme for green bonds, green loans and green sukuk. The scheme has
provided certification to hundreds of debt instruments, amounting to USD 150 billion equivalent
as of October 2020. Globally recognised as best practice, the Scheme has consistently captured
around 18% of the market.?

2 Climate Bonds Taxonomy by CBI — Link: https://www.climatebonds.net/standard/taxonomy (Downloaded:
4/28/2022)

2 The Climate Bonds Certification Scheme by CBI - Link:
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Certification_Brochure_Nov2020.pdf (Downloaded: 4/28/2022)



The process of the Climate Bonds Certification is separated into two verification and
assurance procedures, one before and one after the issuance of the green bonds. These verifications
are conducted by the independent Approved Verifier. As a first step, the Issuer make contact with
the Climate Bonds Secretariat about their issuance plans, they prepare a Green Bond Framework
and the Issuer engage an Approved Verifier to conduct the Pre-Issuance Verification. Once the
certification documents (Verifier’s assurance report, Climate Bonds Information Form, signed
Certification Agreement) are ready, the Issuer submit them to the Climate Bonds Secretariat for
review and approval by the Climate Bonds Standard Board. If the certification is approved, then
the certification will be formally approved via a certificate and a formal letter. The Issuer can
promote this certification of their green bonds with the certificate and the letter to the market and
their investors. The Issuer carries out the issuance and within 24 months after the issuance, they
engage the Verifier again to conduct Post-Issuance Verification. A template is available as part of
the Certification Scheme for the Issuer’s use to report the ongoing compliance throughout the bond
tenor. The issuing process from the beginning to the awarding of certification 'Certified Climate
Bond’ may take between two weeks and two months, depending on the specifics of the Use of

Proceeds.?®

The second milestone in 2014, the International Capital Market Association (ICMA) has
developed its own green bond standard, the Green Bond Principles (GBP), which is partly based
on the CBI’s taxonomy. The standard for these green bonds is a voluntary minimum for bond
issuers and can be separated into four main components: defining the scope of green project goals
(Use of Proceeds), describing the responsible areas, sales aspects and the decision-making process
(Project Evaluation and Selection), the process for managing and recording the selected projects
and the used resources (Management of Proceeds) and the adequacy of the projects implemented
from the green resources after the issuance and a presentation of its environmental impact
(Allocation, Eligibility and Impact Reporting). The most commonly used types of projects
supported, or expected to be supported on the green bond market, include, but are not limited to:
renewable energy, energy efficiency, pollution prevention and control, environmentally sustainable

management of living natural resources and land use, terrestrial and aquatic biodiversity, clean

% The Climate Bonds Certification Scheme by CBI - Link:
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Certification_Brochure_Nov2020.pdf (Downloaded: 4/28/2022)



transportation, sustainable water and wastewater management, climate change adaption, circular

economy adapted products, production technologies and processes, green buildings. 2°

As a result of professional’s initiatives, the issue of green lending has also been put on the
agenda by international institutions and legislators, such as the European Union. The Taxonomy
Regulation was published in the Official Journal of the European Union on 22 June 2020 and
entered into force on 12 July 2020. The Taxonomy Regulation empowers the European
Commission to adopt delegated and implementing acts to specify how competent authorities and
market participants shall comply with the obligations laid down in the directive and tasks the
Commission with establishing the actual list of environmentally sustainable activities by defining

technical screening criteria for each environmental objective through delegated acts.

The fifth and sixth sections of the Regulation provide an insight into the beginning of the
legislative process claiming ’in December 2016, the Commission mandated a High-Level Expert
Group to develop an overarching and comprehensive Union strategy on sustainable finance. The
report of the High-Level Expert Group published on 31 January 2018 calls for the creation of a
technically robust classification system at Union level to establish clarity on which activities
qualify as ‘green’ or ‘sustainable’, starting with climate change mitigation. In its communication
of 8 March 2018, the Commission published its action plan on financing sustainable growth,
launching an ambitious and comprehensive strategy on sustainable finance. One of the objectives
set out in that action plan is to reorient capital flows towards sustainable investment in order to
achieve sustainable and inclusive growth. The establishment of a unified classification system for
sustainable activities is the most important and urgent action envisaged by the action plan. The
action plan recognises that the shift of capital flows towards more sustainable activities has to be
underpinned by a shared, holistic understanding of the environmental sustainability of activities

and investments...”%’

% Green Bond Principles (GBP) by ICMA — Link: https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-
finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-140621.pdf (Downloaded: 4/28/2022)

27 Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council on the establishment of a framework to
facilitate sustainable investment, and amending Regulation (EU) 2019/2088 — Link: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852&qid=1651156835279&from=EN (Downloaded: 4/28/2022)



Figure 2 - EU Taxonomy environmental objectives
Source: https://eu-taxonomy.info/

To be classified as a sustainable economic activity according to the EU Taxonomy, a
company must not only contribute to at least one environmental objective — see Figure 2 — but also
must not violate the remaining ones. This is the "ZDNSH’ principle (do no significant harm), which
is a very important cornerstone of the regulation. The classification of an economic activity in terms

of sustainability is based on the following four criteria:

= The economic activity contributes to one of the six environmental objectives

» The economic activity does ‘no significant harm’ (DNSH) to any of the six
environmental objectives

= The economic activity meets ‘minimum safeguards’ such as the UN Guiding
Principles on Business and Human Rights to not have a negative social impact

= The economic activity complies with the technical screening criteria developed by
the EU Technical Expert Group?®

Furthermore, the EU Taxonomy Compass as a help provides a visual representation of the
contents of the EU Taxonomy, starting with the Delegated Act on the climate objectives (climate
change mitigation (Annex I) and climate change adaptation (Annex Il)). The Climate Delegated
Act entered into force on 1 January 2022 as the first major detail regulation to mitigate and adapt
to climate change, which act is the basis for green lending in a broader sense in addition to bonds,

including credit and other forms of financing.

28 Link: https://eu-taxonomy.info/ (Downloaded: 4/28/2022)



In summary and based primarily on the standards for the issuance of the EU legislation and

the criteria of the various international recommendations and frameworks, the process of issuing

green bonds can be described as the following:

P HASE

I SSUANZCE

P R E -

It is necessary to contact an Investment Service Provider and a Credit Rating
Agency when preparing to issue bonds. When issuing green bonds, the Issuer also
has to have a Green Investment Service Provider and a Green Credit Rating Agency.
The Green Investment Service Provider helps in assessing the activities and
investment plans of the issuing company and identifying projects that meet the
sustainability criteria set by the Green Bond Standards. The Green Investment
Service Provider provides advice on the selection of the international green bond
standard to be followed, the selection of the appropriate strategy and goals, the
development of projects and objectives, and assists in the preparation of the Green
Framework for summarizing these. It is also necessary to obtain a green review in
accordance with international standards. The Green Reviewer is a certification
company approved under the Green Bond Standards that examines the Issuer's
compliance with its planned green investment and the Green Framework prepared
by the Issuer against the Green Bond Standard selected by the Issuer prior to the

issuance of the bond.

The Issuer must prepare the Green Framework that clearly sets out the use of
proceeds from the green bonds and the corporate governance steps and processes
required to achieve this. The Green Framework must include a precise description
of the process in which the Issuer determines the criteria for the internal evaluation
of each project, the organizational competences within the company and the
decision-making rights. It also includes a description of the process for managing
possible risks. Green resources need to be managed separately, it is important that
they are need to be managed transparently with verifiable internal processes and
clear records. Finally, the Green Framework includes data on reporting. The Issuer
must report on the allocation and use of green resources and their environmental
impact. Based on market practice, the format, the regularity and the publication of

reports are not standardized and are determined by the Issuer itself.



A green External Reviewer?® (ICMA) or Approved Verifier®® (CBI) is requested
after the company has completed its Green Framework, before the green bonds are
issued. It usually takes 4-6 weeks to complete a Green Certification adopted by
ICMA or CBI. (FYI: The CBI has a payable fee 1/10 basis point of the issuance.®!)

The investor roadshow is also a part of the corporate green bond issuance process,
in which the Issuer assesses the demand for the green bond by potential investors.
Mapping the ESG policies developed by investment institutions can help support

PRE-ISSUANCE PHASE

such roadshows.

The issuance of green bonds is a transparent process with an obligation to report.
The Issuer is obliged to ensure the proper use of the proceeds from the issuance and
its transparent, accessible presentation to the investors in accordance with the
commitments made in their Green Framework. This means two reports, one is the
Allocation Report and the other is the Environmental Impact Report. The Allocation
Report must be prepared annually until the full resource is used (Full Allocation
Report). It must specify in detail what sectors and main activities the resources
involved to finance or refinance. It is expected that the implemented project will be

detailed by location, sector and environmental purpose. The Environmental Impact

POST-ISSUANCE PHASE

Report is intended to illustrate the positive environmental impacts of the release.
This can be done on a project-by-project or portfolio-by-portfolio basis in an

objective and quantifiable method.? 33

29 External Reviewers, who contributed to, and confirmed that they will voluntarily align with the ICMA Guidelines
consistent with any regulatory obligations: https://www.icmagroup.org/sustainable-finance/external-reviews/

30 List of CBI’s approved verifiers: https://www.climatebonds.net/certification/approved-verifiers

8 The Climate Bonds Certification Scheme by CBI (2020) - Link:
https://www.climatebonds.net/files/files/CBI_Certification_Brochure_Nov2020.pdf (Downloaded: 4/28/2022)

32 Guidance Handbook by ICMA (2022) Link: https://www.icmagroup.org/assets/GreenSocialSustainabilityDb/The-
GBP-Guidance-Handbook-January-2022.pdf (Downloaded: 4/28/2022)

3 Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds by ICMA (2021) - Link:
https://www.icmagroup.org/assets/documents/Sustainable-finance/2021-updates/Green-Bond-Principles-June-2021-
140621.pdf (Downloaded: 4/28/2022)



4. The economic phenomenon of green bonds

As the proverb goes, there is no money, no music (Kein Geld, kein Musik — German). As
we hear music, we can rightly assume that there is money and we are not mistaken. Green
investments, more specifically green credit lending, has been on an upward trend over the past
decade. While Europe was at the forefront not only in legislation but also in the amount of assets
invested in the period between 2016 and 2018, the global market for green investments took a
significant turn, with the United States in second taking over the market leader position during the
COVID pandemic in 2020 and now most green assets are in the US. The all-time high in the
European region fell from USD 14 trillion to USD 12 trillion by 2020, while the American market
grew by almost half from USD 11.9 trillion to USD 17 trillion at the same time. (see Table 1)

REGION 2016 2018 2020
Europe® 12,040 14,075 12,017
United States 8,723 11,995 17081
Canada 1086 1699 2423
Australasia® 516 734 906
lapan 474 2180 2,874
Total (USD billions) 22,839 30,683 35,301

Table 1 - Snapshot of global sustainable investing assets, 2016-2018-2020 (USD billions)
Source: Global Sustainable Investment Review 2020 by Global Sustainable Investment Alliance

REGIONS 2016 2018 2020
Total AUM of regions 81948 91,828 98,416
Total sustainable investments only AUM 22,872 30,683 35,301
% Sustainable investments 279% 334% 359%

Increase of % sustainable investments

(compared to prior period) Sh% 2%

Table 2 - Snapshot of global assets under management 2016-2018-2020 (USD billions)
Source: Global Sustainable Investment Review 2020 by Global Sustainable Investment Alliance
The overall growth observed in Table 1 — with the exception of Europe — not only indicates
an increase in the nominal value of green investments, but it can also be seen from Table 2 that the

share of green investing assets is also increasing relative to the global investing assets under



management. Not only a nominal growth can be recorded in the field of green lending, but the
green assets are gaining weight among investments in the global market. While in 2016 they
accounted for 27.9% of global assets under management, this figure increased to 33.4% by 2018
and 35.9% by 2020. Overall, therefore, by 2020, more than a third of investing assets under

management have been classified as sustainable investment assets.

GROWTH PER PERIOD COMPOUND ANNUAL i3, s e
GROWTH GROWTH GROWTH GROWTHRATE o Australian dollars. In
2014 2016 2018 2020 2014-2016 2016-2018 2018-2020  (CARG) 2014-2020 2020 Europe includes Austria Belgium
Bulgaris, Denmark, France, Garmany,
Europe® (EUR) £9,885 £€11,045 £12,306 £€10,730 12% 1% -13% 1% Greece, italy, Spain, Netherlands,
Poland, Portugal Slovenia, Sweden, the
United States (USD) ~ $6,572 $8,723 $1995 $17081 33% 38% 42% 17% E Norway, Switzerland, Liechtenstein.
—  *Europe and Australasia have enac
Canada (CAD) $1.0m $1505 $2132 $3166 49% 42% 48% 21%; “onifcant chn iy
sustaingble investment i defined in
Australasia® (AUD) $203 $707 $1033 $1295 248% 46% 25% 36% theseregans,so drect comparisons
between regions and with previous
Japan (JPY) ¥840 ¥57056  ¥231952  ¥310,039 6,692% 307% 34% 168%; riromsofthes eport am o

easly made.

Table 3 - Growth of sustainable investing assets by region in local curreny 2014-2020
Source: Global Sustainable Investment Review 2020 by Global Sustainable Investment Alliance

While it is worth looking at the period 2014-2020 in terms of sustainable investing assets
as well. The trend illustrated in the tables above (Table 1-2) becomes complete with the inclusion
of the 2014-2016 period and the development of compound annual growth rates (CARG).
Accordingly, Table 3 shows the nominal values and changes in percentages in green assets in local
currencies. Based on these, the enormous growth that has taken place in the Japanese market can
be clearly seen. Between 2014 and 2016, there was a 6,692% increase in the value of sustainable
investing assets and the compaund annual growth rate between 2014 and 2020 is also powerful
with its 168%. However, Europe with its decreasing trend gained only 1% CARG in the 2014-2016
period and became the last between regions.

Last but not least, the proportions of sustainable investing assets relative to total managed
assets are noteworthy too. (Table 4) In Europe, sustainable investing assets are decreasing not only
in nominal terms but also in proportion to the total managed assets. While in a nominally increasing
phase from 2014 to 2018, the proportion of sustainable investing assets decreased from 58.8%
relative to the total managed assets in 2014 to 41.6% in 2020. This means that despite growing
investor demand, more traditional investing assets have entered the market in both nominal and
percentage terms since 2014. In terms of traditional assets outside Europe, only in Australia came
nominally more traditional assets under management than sustainable investing assets, which was
falling in proportion from 63.2% (2018) to 37.9% by 2020. The absolute champion is Canada,



where — as a result of steady growth — the proportion of sustainable investing assets by 2020 was
61.8% relative to the total managed assets, followed by a weakening but still second-ranked Europe
with its 41.6%.

REGION 2014 2016 2018 2020
* Europe® 56.6% 52.6% 48.8% as%
United States 179% 21.6% 25.7% 33.2%
Canada 31.3% 378% 50.6% 61.8%
Australasia® 16.6% 50.6% 63.2% 379%
Japan 34% 18.3% 24,3‘21%‘“

*Europe and Ausiralasia have enacted significant changes in the way sustainable investment s defined in these
regions, 50 direct comparisons batween regions and with previous versions of this repart are not easiy made

Table 4 - Proportion of sustainable investing assets relative to total managed assets 2014-2020

Source: Global Sustainable Investment Review 2020 by Global Sustainable Investment Alliance
Summarizing the contents of the four tables above, sustainable investing assets generally
continued to grow between the period of 2014 and 2020, both in nominal terms due to the growing
number of green securitizations and green issuances, green qualifyings, both in proportions relative
to total managed assets. For total assets managed in the five regions — included in the tables —
compiled by the Global Sustainable Investment Alliance, the proportion of sustainable investing
assets relative ranged from 24.3% to 61.8% in 2020, and averaged 39.76% which is more than a
third of the total. The average compound annual growth rate in the five regions between 2014 and
2020 was 48.6% thanks to Japan’s enormous growth rate. Green investing assets and the green

credit lending became a significant element of the financial sector.
1. The future of green bonds — greenium or illusions?

The ESG approach has become so strong and marketable today that more and more ESG
funds on the stock markets are being created, with more and more resources coming from investors,
whether from retail or professional level. Perhaps we can say that, in parallel with our perilously
deteriorating environment, the amount of money invested in ESG funds is increasing as well as the

people’s remorse. Furthermore, not implementing ESG can ’cost’ companies and investors better



returns and even mean losses over time.3* Since the COVID pandemic a lot of money has flowed
into the world economy, and our societies had limited options due to restrictions to spend these
free resources, so a remarkable amount of money has been able to accumulate in the richer social
classes, a significant proportion of which has been invested. As of March 2021, COVID costs
totaled $5.2 trillion in the United States of America and all-in spending was approaching $13
trillion as of mid-2021. That is more than the US spent in its 13 most expensive wars combined.*®
As of December 2021, assets under management at global exchange-traded sustainable funds that
publicy set environmental, social, and governance investment objectives amounted to more than
$2.7 trillion; 81% were in European based funds, and 13% in US based funds. In the fourth quarter
of 2021 alone, $143 billion in new capital flowed into these ESG funds.®

At the same time, it is important to ask whether we can really talk about added value in
terms of environmental and sustainability considerations for our green investments, or are they just
attractions or illusions for higher fees for the ESG funds, not infrequently with modest returns? No
doubt, our question is legitimate.

Based on Morningstar's statistics, the success rates for sustainable funds in the Global
Large-Cap Blend Equity category have been among the highest over multiple time periods. Over
10 years the average sustainable fund in the category has delivered annualised returns of 6.9%,
compared with 6.3% for traditional funds. Over three years, they have delivered 11.3% and 9.9%
respectively. Morningstar says that companies that score high on ESG tend to be well-run enjoy
more conservative balance sheets and have lower levels of controversies. Many such companies

tend to be more resilient during market downturns.®” At the same time, there is a phenomenon

3 Arian Neiron: Facebook is not an ESG investment — Link: https://www.investordaily.com.au/analysis/47444-
facebook-is-not-an-esg-investment (Downloaded: 4/29/2022)
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whereby ESG funds build positions in popular stocks that are available at traditional fund as a main

core, so there is a lot of overlap with higher fees.

Interesting to note, that a research at Columbia University and London School of
Economics using a comprehensive sample of self-labelled ESG mutual funds in the US from 2010
to 2018, find that these funds hold portfolio firms with worse track records for compliance with
labor and environmental laws, relative to portfolio firms held by non-ESG funds managed by the
same financial institutions in the same years. Relative to other funds offered by the same asset
managers in the same years, ESG funds hold stocks that are more likely to voluntarily disclose

carbon emissions performance but also stocks with higher carbon emissions per unit of revenue.®

In addition to the situation of ESG funds, it is worth examining the issue of the other
direction of green lending, the green bonds. Just as ESG funds provide some surplus returns, do

green bonds have more added value? Do they give the investor/lender green premium (greenium)?

The issuer premium is evaluated in terms of favorable price, while the investor premium is
defined in terms of favorable yield. In fact, after the European Investment Bank created the green
bond market with a €600m ($707.7m) climate awareness bond in 2007, issuers were generally
paying a higher yield to sell green debt, which only turned positive at the end of 2019. This shift
happened because of the rapid increase in green bond volumes. As both issuers and investors saw
the advantage in being green, they brought down the cost of borrowing.3® In 2020 for some issuers,
the advantage of issuing in a green format was as much as 20 basis points (bp), but it has come in
significantly since then to around 5 bp at the end of the first quarter of 2021 and to 3 bp at the end
of the first half of that year. An analysis by ING Bank shows that globally, corporate green bonds
are priced 3 bp tighter nowadays, than their plain vanilla grey bond comparables, however the
greenium varies slightly from sector to sector.’® There is also a secondary market where the
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situation is different. The higher price that investors pay for green bonds on the primary market is

justified by the instruments' strong performance and flexibility on the secondary market.*!

If we talk about the future of the green bond market, in the author’s opinion it depends on
the phenomenon of greenium. It is worth asking the question, if greenium is a function of the
spread, will we be able to talk about a green and a non-green bond market in the next 10-15 years,
or will it be one bond market again? However, a number of other questions remain to be answered
about the future of green bonds. What impact do projects financed by green bonds actually have
on the environment? Will these projects be of real benefit to our environment in the medium- and
long-term? Can green bonds survive, and if so, to what extent will be the greenium of green bonds
available to investors? In the current recessionary environment of the global economy, can green
lending remain competitive at both macro and micro levels as a result of the monetary and fiscal
tightening? Can further steps be expected from both the legislator and the monetary policy for a
larger, more cost-effective and more standardised green bond issuing process? The phenomenon
of green bonds will take the test of time based on these questions and perhaps stand it over the
course of the next 10-15 years.

4 Green Bond Pricing in the Primary Market H1 2021 by CBI (2021) - Link:
https://www.climatebonds.net/resources/reports/green-bond-pricing-primary-market-h1-2021 (Downloaded:
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Botond Breszkovics*?: Are crypto assets ESG friendly?

Abstract

The relevance of sustainability is basically the preservation of our quality of life as human
beings, the preservation of the Earth's ecosystem, its flora and fauna. However, the requirement
of sustainability goes beyond strict nature and environmental standards, as a sustainability-
based approach is being adopted, including in the financial sector. This paper is divided into
two parts. In the first part, the historical emergence of sustainability as a requirement and as an
approach is presented. Particular attention is paid to the increasing importance of sustainability
over the years. While in the second part, crypto-assets are the subject of study, based on an
ESG-based approach of companies in the financial sector. In this section, the extent to which
cryptoassets meet ESG requirements will be discussed, and the sustainability issues related to
the operation of cryptocurrencies will be described. Finally, greener crypto solutions will be
presented.

Keywords: BFT, consensus, algorithm, cryptocurrency, ESG

. Different approaches to the concept of sustainability

Throughout our history, many civilised societies have collapsed, because of their inability
to adapt to the unsustainable conditions they have created.** Nowadays, sustainability is also a
key element, although the concept can be approached from different approaches. One of the
earliest approaches appeared in the context of forestry, in Hans Carl von Carlowitz's 1713 book
"Sylvicultura oeconomica, oder hauBwirthliche Nachricht und NaturméBige Anweisung zur
wilden Baum-Zucht" (Sylvicultura oeconomica for short). Carlowitz interpreted the forestry
concept of sustainability to mean that only as much timber should be harvested from the forest
as can be regenerated in the long term by the planned reforestation of the forests.*44> By
generalizing this principle in a broad sense, a general theoretical basis for sustainability can be
created.

For an economic approach, the work "The Economics of Exhaustible Resources”, published
in 1931 by the American economist Harold Hotelling, is worth mentioning. In this scientific

publication, he laid down the fundamental theoretical principle of non-renewable resource

42 PhD student, University of Pécs, Faculty of Law, Department of Financial Law and Economic Law, e-mail:
breszkovics.botond@ajk.pte.hu.

43 Jared Diamond: Collapse: How Societies Choose to Fail or Succeed. 2005. Viking Press. USA. 592 pp.

4 Wiersum, K.F.: 200 years of sustainability in forestry: Lessons from history. 1995. Environmental
Management 19(3). 321-329 pp. https://doi.org/10.1007/BF02471975

4 paul Warde: The Invention of Sustainability. 2011. Modern Intellectual History. 8(1). 153-170. pp.
(d0i:10.1017/S1479244311000096)

28



economics. The basic problem of its research was the rapid or too slow depletion of limited
natural resources. The result of his theoretical work is known as Hotelling's rule. According to
the Hotelling rule, the optimal extraction of non-renewable resources should be extracted so
that the rate of price increase in the resource should be the same as the interest rate.*®

At the international approach, the concept of sustainable development was defined in the
report "Our Common Future" published in 1987 by the United Nations World Commission on
Environment and Development (also known as the Brundtland Commission).The UN
Brundtland Commission defined sustainability as “meeting the needs of the present without
compromising the ability of future generations to meet their own needs.”*’” The report also
encourages economic growth that is compatible with social and environmental protection.*84°
This is consistent with the view in the academic literature that sustainability rests on three
pillars: 1) economic growth, 2) environmental quality and 3) social equity.>° It is to be noted
that the pillar structure of sustainability has also been criticised, basically for the hierarchical
relationship between the pillars.>!

In my opinion, the increasing importance and complexity of the sustainability requirement
is well reflected in the UN Agenda 2030 adopted in 2015. The Agenda 2030 contains 17
Sustainable Development Goals (SDGs) and 169 corresponding sub-goals as tasks.>?>3 For the
purposes of this research, industry, innovation and infrastructure, as well as fair work and
economic growth and affordable and clean energy are examples of the main goals that apply to
the cryptoassets discussed below.

1. The Paris Agreement and climate summits
Recognising the upcoming threat of climate change, the COP21 conference in December
2015 resulted in the Paris Agreement,> a global response to sustainable development and
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poverty eradication efforts. The agreement aims are the followings 1) holding the increase in
the global average temperature to well below 2 °C above pre-industrial levels and pursuing
efforts to limit the temperature increase to 1,5 °C above pre-industrial levels, recognizing that
this would significantly reduce the risks and impacts of climate change, 2) increasing the ability
to adapt to the adverse impacts of climate change and foster climate resilience and low
greenhouse gas emissions development, in a manner that does not threaten food production,
and making finance flows consistent with a pathway towards low greenhouse gas emissions
and climate-resilient development.

Then, at COP26 in Glasgow in 2021, the Paris Code was finalised, among other things. >® In
order to meet the requirements of the Paris Agreement, financial sector companies will also
need to bring about changes, one of the key elements of which could be a shift to a circular
economy. °" The circular economy could be an appropriate alternative to the linear economic
model, which is now obsolete, polluting and based on one-off consumption. The circular
economy's main objective is to optimise and extend the life cycle of products.>®

However, the Circularity Gap Report 2021 summarises that achieving a circular economy is
still a task for the future. The report shows that humanity recycles only 8.6% of the more than
100 gigatonnes (gt) of material consumed globally each year. This figure is on a downward

trend from 9.1% two years ago.*®

2. EU taxonomy
Beyond the implementation of the circular economy, the financial services sector has also
been affected by sustainability requirements. In 2018, the European Commission published its
strategy for a financial system that supports the EU's climate and sustainable development
agenda in its Action Plan on Financing Sustainable Growth.®® Specifically, the Action Plan aims
to achieve three objectives, these are the followings 1) to redirect capital flows towards

sustainable investment to achieve sustainable and inclusive growth, 2) to address financial
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risks®* from climate change, resource depletion, environmental degradation and social
problems, and 3) to promote transparency and a long-term perspective in financial and
economic activity.%?

Then, on 11 December 2019, the European Commission published its Communication on a
European Green Deal to tackle climate and environmental challenges. The Communication also
sets out an initial roadmap of key policies and measures needed to implement the European
Green Deal, making clear that significant investments in different economic sectors are needed
to deliver the EU's agenda for a climate-neutral economy and environmental sustainability.®® In
addition, the Communication also points out that to achieve a climate-neutral and circular
economy, industry needs to be fully involved. The capital-intensive nature of achieving the
targets set out in the European Green Deal requires substantial investment, which is why the
Sustainable Europe Investment Plan, which provides the financial basis for the targets set out
in the agreement, was created.%

Related to this is the so-called taxonomy regulation, the regulatory framework. Its aim is to
make transparent to investors whether an economic activity is environmentally sustainable or
not, by setting criteria that apply across the EU.®° As a result, the taxonomy regulation defines
which economic activities can be classified as environmentally sustainable activities. This is
important, inter alia, because the Sustainable Europe Investment Plan has already recognised
the phenomenon of a strong increase in investor interest in sustainable investment opportunities
with measurable impacts. The Investment Plan also points out that annual global issuance of
green bonds has tripled since 2016, reaching an estimated €225 billion in 2019.%¢ Unlike
conventional bonds, green bonds finance investments that have a direct or indirect
environmental or climate protection objective.®’

As part of the European Commission's broader strategy for sustainable finance, the Council

and the European Parliament have proposed a regulation on European Green Bonds, based on
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the taxonomy regulation.®® The reason for the existence of a European green bond standard was
the lack of a single definition of environmentally sustainable economic activities, which could
create uncertainty and give scope for so-called greenwashing® by issuers. The proposal
addresses these problems, among others, by setting standards for high quality green bonds. In
addition, the proposal provides a framework for all public and private sector green bond issuers,
including financial and non-financial corporations. It also establishes a system for the
registration and supervision of companies carrying out external reviews of green bonds in line
with this framework.”

In its opinion on the proposal, the European Economic and Social Committee states that the
voluntary European Green Bond Standard (EUGBS) will establish a system based on
transparency and supervision. In which projects that are in line with the EU taxonomy of
sustainable activities are eligible for funding, and the obligation for issuers to provide additional
information at the time of issuance and to report regularly thereafter on the use of revenues and
the impact of the project.”

In the context of green bonds, just to give an outlook, there are guiding frameworks, both
national and international level, that issuers can voluntarily apply. An example of the former is
the Chinese Green Bond Endorsed Project Catalogue 2021 Edition.”> While an example of the
latter is the Green Bond Principles (2021), published by the International Capital Markets
Association (ICMA), which sets a standard for green bonds.”® In my view, the above-mentioned
EUGBS, although primarily relevant for the European Union, can also be used as a guideline

in an international context.
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3. The ESG approach

Based on the foregoing, sustainability as a criterion is a quasi-collective category that covers
all activities and efforts aimed directly or indirectly at achieving green goals in different
industries sectors. In the broad category of sustainability, ESG is used in a narrower sense, as
an acronym’® for environmental, social and governance.” ESG can be formulated as a specific
approach that defines specific criteria for defining environmental, social and governance
systems as sustainable and for facilitating green investment decisions.”® The relevance of ESG
from an investment perspective is also supported by the official recommendation of the
Budapest Stock Exchange (BSE) addressed to issuers, which defines ESG as an approach and
investment strategy that takes into account the sustainability objectives of companies, including
environmental, social and governance aspects, when making investment decisions.”’ In recent
years, institutional investors, fund managers and investment service providers globally have
been placing increasing emphasis on ESG considerations in their decision-making and
investment analysis.’® For private investors, investment decisions that comply with ESG
standards are more valuable because they provide transparency and credibility. Private investors
include, among others, ultra-high-net-worth individuals (UHNW!Is), who prefer to buy different
crypto assets like cryptocurrencies and NFTs in order to diversify their portfolios.” If ESG
considerations are becoming more important for traditional investments, the question arises:

are crypto assets ESG friendly?

1. Blockchain and consensus algorithms
If we want to examine the ESG compliance of crypto assets, | think it is necessary to look
back to 2009, when the most famous cryptocurrency, Bitcoin (BTC), was created, its first so-

called genesis block, by the mysterious Satoshi Nakamoto,®® whose goal was to create a
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decentralised payment instrument independent of the centralised banking system.8!82 The
blockchain technology behind BTC has had an important impact on the financial sector,®
among others.?4

Blockchain can be defined as a digitally distributed, decentralized, public ledger, its a type
of distributed ledger (DLT). where, based on a consensus algorithm, all members of the network
participate in the network operations.®®> The DLT use independent nodes (computers) in order
to record, share and verify transactions, which transactions are recorded with an immutable
cryptographic signature called a hash.®® The DLT allows, among other things, the rapid and
secure processing of transactions.®” The distributed ledger system itself is distributed over a
network of several nodes where, based on a consensus algorithm, all nodes of the network
participate in the transactions that take place on the network. The blockchain technology works
in such a way that, for example, a node that starts a transaction places the transaction in a block
and then notifies the other nodes of the network that it wants to execute the transaction based
on the algorithm of the network. Then, when all the computers in the nodes of the network have
checked and approved the block of the node starting the transaction, it attaches it to the next
block in the blockchain in its own record, thus completing the transaction and building the

blockchain.® In other words, these transactions form a chain, linked in chronological order,
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8 Dylan Yaga, Peter Mell, Nik Roby, Karen Scarfone: Blockchain Technology Overview. ArXiv. 2018.
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block by block.%®.The entire chain is protected by complex mathematical algorithms,
guaranteeing the integrity and security of the data.®°

Based on this, we can speak of DLT in a broad sense, of which one form is blockchain in a
narrow sense. Then within this, blockchains can be divided into two main categories, there are
1) permissionless and 2) permissioned blockchain networks, in other words public and private
blockchains.®! The former category includes BTC®? and the latter Ethereum Private, for
example.®® The distinction between the categories is based on the fact that nodes on the
blockchain network that form a consensus can join the network freely and without restrictions,
or their connection is subject to some kind of authorisation or authentication.®* In a
decentralised blockchain network, consensus algorithms are used to ensure collective consensus
between nodes.%

Consensus algorithms form the basis of the blockchain network behind cryptocurrencies. In
a different approach, the integrity of a decentralised blockchain network is ensured by the
consensus between the computers of the network, otherwise known as the nodes, which is
established by the consensus algorithm used on the blockchain.®® The theoretical validity of
consensus algorithms is based on the solution to the so-called Byzantine Fault Tolerance (BFT)

problem. ¢’

8 International Bank for Reconstruction and Development / the World Bank: Distributed Ledger Technology
(DLT) and Blockchain FinTech Note. No. 1.
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/177911513714062215/pdf/122140-WP-PUBLIC-Distributed-
Ledger-Technology-and-Blockchain-Fintech-Notes.pdf (2022. 06. 24.)

% European Central Bank: How could new technology transform financial markets?
https://www.ecbh.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me-more/html/distributed_ledger_technology.en.html
(2022.06. 24.)

% Siamak Solat, Philippe Calvez, Farid Nait-Abdesselam: Permissioned vs. Permissionless Blockchain: How and
Why There Is Only One Right Choice. 2020. Journal of Software 16(12). 95-106. pp. (doi:
10.17706/jsw.16.3.95-106)

92 Gaspar Zsolt: Az el salvadori Bitcoin-tdrvény gazdasagi és jogi aspektusai In: Bujtir, Zsolt; Gaspar, Zsolt;
Szilovics, Csaba; Breszkovics, Botond: Azsoth, Szilvia; Szivés, Alexander Roland (szerk.) Fenntarthato
névekedés (ESG) jogi és gazdasagi aspektusai. 2022. Pécs, Magyarorszag: Pécsi Tudoméanyegyetem Allam- és
Jogtudomanyi Kar 39-51. pp.

9 Ethereum.org: Private Ethereum for enterprise. https://ethereum.org/en/enterprise/private-ethereum/ (2022. 05.
17))
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06. 24.)

% A consensus algorithm is a computing process by which all nodes in a blockchain network come to a common
agreement or consensus on the real-time state of a distributed ledger.

% Huaqun Guo, Xingjie Yu: A survey on blockchain technology and its security.Blockchain: Research and
Applications. 2022, 3(2). (doi: https://doi.org/10.1016/j.bcra.2022.100067.)
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Computing Machinery. New York, NY, USA. ACM Trans. Program. Lang. Syst 4. évf. 3. sz. 382-401. pp. (doi:
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The BFT presents a logical dilemma involving the communication of Byzantine generals
stationed at different points before a city battle, as they try to agree on the next battle move.
The basic problem arises from the fact that each general has his own army, and each group is
located at different points in the city he intends to attack. The generals must agree to attack or
withdraw. The point is that all the generals must reach a consensus, i.e. they must agree on a
joint decision to attack or withdraw, since their aim is to carry out the operation in a coordinated
way. The communication problem is that the generals can only communicate with each other
through the intermediaries of messengers, so messages sent between the generals can be
delayed, destroyed or even lost. In addition, traitors and generals who send false messages could
also be a problem. If the problem outlined above is applied to the blockchain networks by
analogy, each general represents a network node, and the nodes must reach a consensus on the
current state of the system, or whether to attack or retreat. That is, the majority of the
participants in the distributed ledger network must agree and execute the same action to avoid
a fail, or validate the next block and continue building the blockchain.®

In real life, examples of consensus algorithms include, but are not limited to Proof of Work,
Proof of Stake, Delegated Proof of Stake, Leased Proof of Stake, Proof of Elapsed Time, Proof
of Authority, Practical Byzantine Fault Tolerance, Simplified Byzantine Fault Tolerance,
Delegated Byzantine Fault Tolerance, Directed Acyclic Graphs, Proof of Activity, Proof of
Importance, Proof of Capacity, Proof of Burn, Proof of Weight.*®

In the following, this paper, without trying to be exhaustive, will focus only on a brief

examination of the PoW, PoS and PoA consensus algorithms from an ESG perspective.

1. ESG compliance of selected consensus algorithms (PoW, PoS, PoA)

The best-known cryptocurrency Bitcoin (BTC) uses Proof of Work, while Cardano (ADA)
uses the Proof of Stake consensus algorithm. Finally, the Proof of Authority consensus
algorithm is basically used by private blockchain networks, taking into account that companies
and various private organisations aim to build their own private blockchain where the identity
of the nodes is known. An example of the application of PoA in action is VeChainThor.% In

the following, the consensus algorithms mentioned as examples are shortly examined along

% Binance Academy: Byzantine Fault Tolerance Explained. https://academy.binance.com/en/articles/byzantine-
fault-tolerance-explained (2022. 05. 04.)

9 Hasib Anwar: Consensus Algorithms: The Root Of Blockchain Technology. 2018.
https://101blockchains.com/consensus-algorithms-blockchain/ (2022. 05. 07.)

100 \/eChain Foundation: Defining the VeChainThor Blockchain Consensus — Proof of Authority.
https://vechainofficial. medium.com/defining-the-vechainthor-blockchain-consensus-proof-of-authority-
8cf3f51a5fa0 (2022. 05. 07.)
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four aspects, namely 1) the way the new block is validated, 2) energy consumption, 3) block

reward and 4) potential risks.
1.1.Proof of Work (PoW)

Proof of Work (PoW), which is used for example by the Bitcoin blockchain, one of the
largest cryptocurrencies. In the case of PoW, the way a new block is validated can be described
in a process known as mining. The mining activity consists of users, the so-called miners, who
are the nodes of the network, solving increasingly difficult mathematical problems in the
process of validating transactions in the blockchain, resulting in the creation of new blocks,
thus building the blockchain. The energy consumption of the network is high, due to the ever-
increasing difficulty of the complex tasks to be solved on the network. Solving these tasks
requires significant computing power, 1°* which in turn increases the energy demand of the
network. The motivation of miners can be marked in the block reward, which means, for
example, the amount of Bitcoins a miner who successfully "mines™ a given block on the Bitcoin
network receives.'%2 From a potential risk point of view, the 51% attack can be highlighted,
which in theory means that if someone has a mining capacity of more than 50%,% they are

able to back-change transactions.%
1.2. Proof of Stake (PoS)

The Proof of Stake or, in other words, a consensual procedure based on the proof of a deposit.
In PoS, the authentication of a new block is carried out by a node selected from among the users
on the network, according to specific criteria. Nodes are those who deposit a certain number of
cryptocurrencies on the blockchain network. Thus, in this system, by default, you must have at
least the minimum number of cryptocurrencies that you need to deposit to verify the transaction.
PoS has a lower energy consumption than PoW. However, there is no block reward, the
depositor's reward is the ability to "collect” the transaction cost for the next block created for
the transactions processed. From a potential risk point of view, and by analogy with the PoW

system, the 51% attack is theoretically the same, with the difference that in this case the user

101 Today, the calculations are done by special ASIC mining rigs.

102 Xi Chen, Christos Papadimitriou, and Tim Roughgarden: An Axiomatic Approach to Block Rewards. In AFT
’19: Conference on Advances in Financial Technologies. October 21-23, 2019, Zurich, Switzerland. ACM, New
York, NY, USA, 8 pp. (https://doi.org/10.1145/3318041.3355470)

103 It is not impossible to mine alone, but mining pools, or groups of miners, are more common. Such pools were
created to improve the mining (computing) capacity of the miners in the pool, thus increasing their chances of
completing the task and winning the block prize. If a pool wins the block reward, the block reward is distributed
among the pool members based on the hashrate.

104 Binance Academy: 51% attack. https://academy.binance.com/en/glossary/51-percent-attack (2022. 05. 24.)
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does not need to have more than 50% of the computing capacity, but more than 50% of the

network's cryptocurrency, which, if realised, would give him control of the network.
1.3. Proof of Authority (PoA)

Finally, there is the Proof of Authority. In the case of PoA, essentially the nodes of the
network are "depositing” their identity. Consequently, POA consensus blockchains are
essentially private blockchains, since the identity of the validators is known!® and the
reputation of the users is used as a guarantee when generating new blocks. Users can become
validators if they meet certain conditions, notably (1) reliability, (2) selection of users on the
basis of the same criteria and (3) difficulty of becoming a validator. Together, these are factors
that must be fully applied in order to avoid potential abuses. The power consumption of the
PoA network is low, negligible, as there is no mining activity, no complex computational tasks
to solve, but also no cryptocurrency to deposit. The system basically "uses" a small number of
validators, which has the advantage of frequent updates of the blockchain, ultimately reducing
block time.®

The motivation of the validators can be increased by transaction rewards, but this is not
necessarily the case for PoA, it is just an option.%” From a potential risk point of view, a concern
for PoA-based blockchains is the tendency towards centralisation and the discretionary
selection or even removal of validators, which may endanger the integrity of the blockchain.
This is important because there is a consensus in the academic literature that the relevance and
popularity of blockchains in decision-making processes has been fostered by two crucial
features: integrity and transparency. 1° However, the security risks of PoA are also merely
theoretical and should not call into question its practical application, especially in the case of
corporate blockchains.

Figure 1: Comparison of the reviewed consensus algorithms from an ESG perspective

195 This also means that, in the case of a POA consensus algorithm, user anonymity is not guaranteed, as opposed
to, for example, a POW or PoS based blockchain.

106 The time between blocks.

107 Binance: Proof of Authority Explained. https://academy.binance.com/en/articles/proof-of-authority-explained
(2022. 05. 19.)

108 Manuel Adelin Manolache, Sergiu Manolache, Nicolae Tapus: Decision Making using the Blockchain Proof
of Authority Consensus.2022. Procedia Computer Science. 199. évf. 580-588 pp.
(doi.org/10.1016/j.procs.2022.01.071.)
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Proot of Wark Proot of Stake Pront of Autharity
Block validation Solving Deposit of Deposit your identity
mathematical problems cryptocurrencies
Energy consumption high Medium low
Reward block reward transaction transaction reward/
commission none
System risks 51% attack 51% attack centralisation

Source: author’s own compilation

I11.  Some ESG thoughts on consensus algorithms

From an ESG point of view, PoW is the biggest energy consumer of the three consensus
algorithms used as examples, which is due to the mining activity. If we again take BTC as an
example, we have very concrete figures on energy consumption. According to the latest
calculations of the University of Cambridge's Bitcoin Electricity Consumption Index, the
mining of cryptocurrency consumes 120.2 terawatt hours of electricity per year (21/05/2022),
which is more than the total electricity consumption of for example the Netherlands.'®® The
energy wastage of PoW-based blockchains is partly due to the amount of energy consumed by
the network, which is ultimately due to the computing capacity required to solve complex tasks.
And due to the fact that the computations are performed with graphics cards and/or ASIC
mining rigs, the increased amount of hardware waste generated due to the shortened lifetime of
such devices can also be environmentally unfriendly if not properly managed.

Based on this, it can be concluded that the consensus algorithm used in a certain blockchain
also plays a crucial role in terms of ESG considerations. While external factors such as the
crowding of the blockchain network (the number of miners) or the state of the crypto market
may have an indirect influence on the amount of energy used, it is the consensus algorithm that

will determine the ESG-friendliness of a certain cryptoasset.!*

109 University of Cambridge: Cambridge Bitcoin Electricity Consumption Index. https://ccaf.io/cbeci/index
(2022. 05. 21.)

110 Bujtar Zsolt, 2018: A kriptovalutak eurdpai és maltai szabalyozasanak dsszehasonlitasa: A maltai s6lyom
szarnyalasa. In. Eurdpai Jog: Az Eurdpai Jogakadémia Folyoirata 18: 5 pp. 6-16.
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V. ESG-friendly crypto efforts

While the mining of the largest cryptocurrencies, such as BTC or ETH, may not necessarily
be considered environmentally friendly, it would be an illogical description of all
cryptocurrencies. In my opinion, the effort to comply with ESG considerations in the crypto
sector, mainly two different approaches can be found. These are 1) green objectives, and 2)
energy consumption optimization.

The first category is basically those efforts that focus on sustainability. This can be
expressed, for example, in support of an explicitly green goal, such as saving the rainforest -
take the FrogCoin!!! example - or in promoting the spread of environmentally friendly solutions
in general. In a related context, it is worth mentioning the case of the SolarCoin cryptocurrency,
which aims to encourage the use of solar energy by rewarding registered solar power plants
with 1 unit of SolarCoin for every 1 MWh of verified electricity production. However, investor
support for SolarCoin has now died out. However, looking to the future, SolarCoin may well
serve as a guideline for crypto solutions that seek to promote environmental protection.!?

The second category includes technological innovations that aim to reform existing systems.
In this case, we are talking about increasing the efficiency of consensus algorithms aimed at
reducing energy consumption. A practical example of this is Cardano (ADA), which holds the
8th largest market capitalisation!!? at the time of writing this paper and is one of the greenest
cryptocurrencies. Cardano uses a consensus Proof of Stake process called Ouroboros,!'* as
against Bitcoin's energy-wasting Proof of Work consensus process, and TRG Datacenters'
analysis puts Cardano's energy consumption at 0.5479 kwh.!°

A related example is the CHIA Network. The CHIA project aims to move from GPU and
ASIC based mining to HDD and SSD based mining. For this reason, the process of collecting
XCH coins is called farming. The basic idea behind CHIA was to bring a green cryptocurrency
to the market that can be farmed without the need for massive hardware capacity, and is
therefore accessible to everybody. In retrospect, this has been partly successful, due to
substantial differences between theoretical expectations and empirical experience. CHIA's
blockchain network is based on a Proof of Space and Time consensus process, which does not

use a video card or other powerful hardware for validation, but rather the back-up storage of

11 FrogCoin. https://dexscreener.com/ethereum/0xe32f358e4b1fc75¢29bd6235d9c36dfa40cea205 (2022. 05.
21)

112 golarCoin. https://solarcoin.org/ (2022. 05. 21.)

113 CoinMarketCap: Coins. https://coinmarketcap.com/hu/coins/ (2022. 05. 21.)

114 Cardano Foundation: Ouroboros. https://cardano.org/ouroboros/ (2022. 05. 21.)

115 TRG Datacenters: Popular cryptocurrencies: Which is the most environmentally friendly?
https://www.trgdatacenters.com/most-environment-friendly-cryptocurrencies/ (2022. 05. 21.)
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computers, i.e. hard disk or SSD drives.!'® The reason for the fall of the Chia Network and the
drop in the price of XCH cryptocurrency is largely due to the fact that, in contrast to official
management communication, an average office computer did not have the capacity to farm
XCH effectively and profitably, Moreover, keeping the software settings up to date was beyond
the knowledge of the average user, requiring the continuous involvement of an IT
professional’’” to manage the system, and lastly, the continuous farming operations
significantly shortened the lifetime of the SSDs, thus generating a lot of hardware waste.!
Basically, the philosophy of Chia on which the whole project was built was fundamentally

broken, which caused a significant loss of trust among investors and the Chia community.

V. Final thoughts

In my view, the full enforcement of ESG considerations for cryptoassets depends
fundamentally on the consensus algorithm used in the blockchain. In a decentralised blockchain
network, building consensus between nodes (users), validation and building the blockchain
further by generating a new block are all energy intensive operations. For the sake of BTC's
popularity, it is inevitable to mention that the POW system used by Bitcoin, based on its annual
energy consumption data, does not fit into the category of environmentally friendly
cryptoassets. However, on the one hand, it is not the purpose of this study to take a position on
the question of whether BTC is environmentally friendly or not. On the other hand, it is my
view that the amount of energy used by BTC alone should not be the determining factor in
answering this question. | see two reasons for this: on the one hand, more and more
cryptocurrency mining companies are striving to provide their mining rig' energy needs from
alternative and renewable energy sources. On the other hand, BTC's hunger for energy could,
in the future, inspire more innovative crypto businesses in terms of reducing energy
consumption and operational optimisation of crypto solutions.

In the long run, the future appearance of ESG-friendly crypto assets and the collective shift
of the crypto sector towards greener ways of doing business can be seen as a response to the
energy wastage of BTC. In my view, the forerunners of the appearance of an ESG approach in
the crypto sector are already present today, and | would refer to the successful example of

Cardano mentioned above.

116 Chia Network: Consensus Algorithm - Proof of Space. https://docs.chia.net/docs/03consensus/proof-of-space
(2022. 05. 22.)

117 ChiaForum: Chia is doom for failure. https://chiaforum.com/t/chia-is-doom-for-failure/8256 (2022. 05. 22.)
118 Dale Arasa: Chia coin — why greener doesn’t always mean better. https://usa.inquirer.net/84311/chia-coin-
why-greener-doesnt-always-mean-better (2022. 05. 22.)
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Finally, it is my view that the spread of ESG considerations in the crypto sector will not only
be able to determine the decisions of investors, but may also open new paths for the spread of
greener crypto solutions and the reform of the technologies already in use.
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Bujtar Zsolt!": A decentralizalt autonom szervezet (DAO) — fenntarthaté
tarsasagi forma?

Bevezeto

2016-ban a DAO token kibocsatasaval egy 0j vallalatiranyitasi modell kisérlet valosult
meg. A Dao-ban a szamitogépes programok (okosszerzddések) altal iranyitott autonom
vallalkozasokban latszolag emberi beavatkozas nélkiili, hagyoméanyos kozvetitok nélkiil,
decentralizalt miikodés valosul meg. A szerzé azt vizsgalja a tanulmanyédban, hogy ez a
decentralizalt, programozott miikkodés milyen mértékben valosithatd meg a valésdgban. A
vizsgalat tdrgya tovabba a decentralizaltsag foka és az a kérdés, hogy miként illeszthetd be a
tarsasagi jog intézményrendszerébe DAO, illetve milyen valtozasokat indukélhat a gazdasagi

tarsasagok eddig ismert mitkdési modelljében.

Kulcsszavak: DAO, DLT, okosszerzédések, Kft., algoritmikusan mitkodtett tasasag, tagok altal mitkodtetett

tarsasag

l. A DAO létrejotte miikiodése

A masodik generaciods kriptoeszkozok koztik az ethereum és annak ERC20 kodja

0

lehetévé tette a blokklanc technolégia'®® alkalmazdsa soran az elére programozott

szerzédésekkel’®!  torténd pénziigyi tranzakciok lebonyolitasat. Az igy létre jott

k122

okosszerzddések -~ alapvetd pénziigyi miiveletek (primary) programozott megvaldsitasat teszik

119 Egyetemi adjunktus, Pécsi Tudoméanyegyetem Allam- és Jogtudoményi Kar, Pénziigyi Jogi és Gazdasagi Jogi
Tanszék

120 Glavanits Judit — Kiraly Péter Balint: A blockchain-technolégia alkalmazasanak jogi el6kérdései: a fogalmi
keretek pontositisanak sziikségessége, in Jog-Allam-Politika, 2018/3. szam. 25-27. old.

121 Nochta Tibor, 2016: A gazdasagi-pénziigyi krizis valsagba sodorja-e a szerzédés intézményét? In: Auer, Adam;
Papp, Tekla (szerk.) A gazdasagi vilagvalsag hatasa egyes jogintézményekre Magyarorszagon és az Eurdpai
Unidban : Interdiszciplinaris és jogosszehasonlitdo elemzés pp. 179-181. és Nochta Tibor 2011: Mennyiben
szerzédési kockazat a gazdasagi valsag? Jog Allam Politika 3. évf. 2. szam, pp. 92-95.

122 Nick Szabo internet szakird és gyakorld programozoé szerint az okos szerzédés egy szamitdgépesitett
tranzakcios protokoll, mely a szerz6désben meghatarozott feltételek teljesiilése esetén annak céljait megvalositja.
Ezzel csokkenti a hibalehetdségeket legyenek azok szandékos visszaélések vagy véletlenszeriiek. Az
okosszerzédések alkalmazasaval az alabbi gazdasagi célok teljesiilnek Szabo szerint: alacsonyabb koltség - a
visszaélések, az arbitrazs a szerz6dd felek akaratanak kikényszeritése teriiletén és a harmadik fél kozvetitd
hianyaban. Lasd Securities and Exchange Commission Securities Exchange Act of 1934 Release No. 81207 /
July 25, 2017 3. old.
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lehetévé. 1?2 Az okosszerzédés elényei mellett szamos hatrannyal is rendelkezik, amelyek koziil
kiemelkedik az, hogy algoritmusa kijatszhatova valik mesterséges vagy atmeneti
tobbletkereslet vagy kinalat programozott, de nem valos piaci igényen alapuld generalasaval
(lasd Terra stabil kriptopénz &sszeomlasa 2022 méjusaban).’?* Az okosszerzédések open-
source jellege szintén lehetdséget ad az esetleges programozasi hibak vagy szabalyozasi
hidnyossagokkal torténd visszaélésekre.

Az okosszerzédések 1étrejotte egy eddig ismeretlen 0j szervezeti forma megjelenését is
eredményezték, mégpedig a decentralizalt szervezetek (Decentralized Autonomous
Organizations - DAO) személyében. Az okosszerzOdések elére programozottsagaval élve a
1étrehozotdl szinte fliggetlen miikodést tesznek lehetdvé. Azaltal, hogy a miikddésiik alapja az
okosszerzddések kapcsolt halozata, sebezhetdségiik is éppen e jellemzdjiikbdl fakad.

A fenti elénydk ¢és hatranyok mérlegelését és komplex vizsgalata sordn a szerzd
elsdsorban az els§ DAO-t elemezve, annak white paperére illetve a SEC, mint tékepiaci
feliigyelet 4ltal 2017-ben kiadott jelentésre'?® tamaszkodott.

A DAO célja: ,,a kovetkezd generacios decentralizalt szervezet 1étrehozésa, mely
koordinalja a kozosség eréforrasainak (ember vagy téke) fenntarthatd modon torténd érték
teremtésére a tagok szamara”.1?®

Az els6 DAO kibocsatas 2016. aprilis 3. és majus 28. kdzott jelentds sikerrel jart. Az
1,15 Mrd DAO token megkozelitoleg 150 millio6 USD forrasbevonast eredményezett. A
befektetdk szamara tjdonsagként hatott az azonos jegyzési ar, azaz nem volt pre-ICO vagy
white-list arfolyam, mely a kibocsatas el6tt vagy egy exkluziv kor szamara tette volna lehetdvé
a jegyzési arnal kedvezdbb kibocsatasi arfolyamot (clean capital, clean distributed capital open
to all)!?’. A befektetdk szamara a hosszu tava érdekeltséget a rovid tavi kereskedési platformra
valo bevezetést kovetd arfolyamnyereség realizalasaval szemben egy negativ 6sztonzoét vazolt
fel a kibocsatas eldtt az alapitd. Ebben egy, a kezelt vagyon illikvid hanyada (5 %) és a kezelt
vagyon felhasznélt része (5 %) 4ltal egyarant negativ médon meghatarozott!?® a példan

keresztiil bemutatva 10 %-os biintetjutalék keriilt meghatdrozasra a tokenek értékesitésére

128 Szuchy Rébert, 2020: A Blockchain technolégia alkalmazéasa a kdtelmi jogban In. Csitei, Béla - Dr. Certicky,
Maério: Az dnvezetd jarmiivek és a kontraktualis feleldsség. Jogértelmezési nehézségek a személyszallitasi
szolgaltatasi és a bérleti szerzddések korében Miskolc, Magyarorszadg: Magéanjogot Oktatok Egyesiilete, pp. 75-
83. és Szuchy Rébert, 2018: Az uj technolégidk hatasa az energiajogra In. Homicsko, Arpad. Technolégiai
kihivasok az egyes jogteriileteken Budapest, Magyarorszag: Karoli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és
Jogtudomanyi Kar pp. 203-216.

124 1 asd https://edition.cnn.com/2022/05/17/investing/luna-terra-losses-crypto-traders (2022.05.20.)

125 Securities and Exchange Commission Securities Exchange Act of 1934 Release No. 81207 / July 25

126 https://github.com/the-dao/whitepaper (2022.05.20.)

127 https://github.com/the-dao/whitepaper Principles (2022.05.20.)

128 https://github.com/the-dao/whitepaper Capital Formation- Bonding Curve (2022.05.20.)
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vonatkozdan. A white paper tovabba a minél korabbi csatlakozast €s a projektekbdl torténd
folyamatos részesedést helyezte az arfolyamnyereség helyett a befekteték fokuszaba. fgy nem
tesz emlitést a tajékoztato a kripto kereskedési platformokra torténd bevezetés adta méasodlagos
piaci likviditas elonyeirdl sem. Amire a white paper hangsulyt helyez az egyszerii és szinte
automatikus dontési folyamat. A tarsasag alapveto célja is meghatarozasra keriil: a mar emlitett
egy kockazati tdke alaphoz!?® hasonld miikodés kialakitasa. Arrol mar nem tesz emlitést az
alapito, hogy az kizardlag a kripto 6koszisztéman belill vagy a hagyomanyos iparagakban
egyarant megvalosulo projektekre fokuszalva teszi-e a DAO.

A miikddés soran tobb egymasra épiilé DAO tevékenysége mukodteti a DAO
projektjeit. Ezek kozott a Parent DAO a meghatarozo, de az egyes funkciokat kiilon DAO-k
latjak el igy a Spend Dao a tokenek projektekbe torténd befektetését, a kiilonbozo League-ek
szintén DAO formaban a vagyon kezelését (Treasury League), a kockazati tokebefektetések
kivalasztasat (Venture League) és a compliance feladatokat (Compliance League). Ezzel a
legfontosabb feladatok €s azok els6 elinditasa az Original Guild segitségével megvalosulhat.
Ez utdbbi szervezeti egység whitelistet hoz 1étre a szavazasra bocsatando javaslatok korére és
kizarolag csak a white listen 1évd javaslatokrol szavaz az adott DAO.

A fentiek alapjan az els6 DAO két jellegzetessége jol lathatd: az egyik, hogy a
hataskorok lehataroltak, a masik, hogy a decentralizalt jelleg csak részben, az autondém
miukodeés pedig csak alig €szlelhetdé modon valdsult meg. A DAO létrehozdi alaposan végig
gondoltak az egyes stratégiai és operativ dontések korét és azok kivalasztasara létrehoztak az
egyes ala és folérendelt DAO egységeket. Azonban az Original Guild és a Parent Dao tagjait a
DAO indulésakor ki kell jel6lni, hiszen a token jegyzdk csak nyilvanos kodjukkal azonosithatok
és a hozzaértésiik™ ez alapjan az informacié alapjan nem mérheté fel. Ezért a DAO alapitoi:
Christoph Jentzsch, (Chief Technology Officer, Slock.it), Christoph Jentzsch, Simon Jentzsch
(Christoph Jentzsch testvére) és Stephan Tual — kijeloltek egy olyan személyi kort, vagyonkezel6k
korét (Curator), akik megfeleld szakértelemmel rendelkeztek és akik a DAO altal 6sszegytjtott toke

k 131

befektetésére javaslatot tehette A javaslattétel a vagyonkezeld altal szintén egy white list-re

torténd besorolassal valosult meg. A white list-re kertilést a vagyonkezeld személyes etikai elvei €s

129 Kecskés Andras: A befektetések jogi és gazdasagi elmélete JURA 23. 2. 80-84.0ld. (2017)

130 3zivos Alexander, 2020: A pénziigyi kultara https://arsboni.hu/a-penzugyi-kultura/, (2022.05.01.) és Szivos,
Alexander Az adorendszer és a pénziigyi kultura 6sszefiiggései In: Szilovics, Csaba; Bujtar, Zsolt; Ferencz,
Barnabas; Breszkovics, Botond; Szivos, Alexander Roland Gazdasag és Pénziigyek A 21. Szazadban II. -
Konferenciakotet = Business And Economy In The 21st Century II. — Conference Proceedings Pécs,
Magyarorszag : Pécsi Tudomanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar 207 p., pp. 54-56.

131 Securities and Exchange Commission Securities Exchange Act of 1934 Release No. 81207 / July 25, 2017 3.
old.
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a megfeleld kodolas megvaldsulasa esetén, ellendrizve az okosszerzodés végrehajthatdsagat - keriilt
meghatarozasra. Ezzel a modszerrel a vagyonkezelok jelentds szerepet kaptak a kockazati toke
projektek kivalasztasdban és azok forrasaink biztositdsaban, még joval a szavazas eldtt. A
szavazasnal az 6sztonzok a pozitiv dontés felé hajtottak a token tulajdonosokat, hiszen a nagyobb
szamu tokennel rendelkez6 szavazok nagyobb sulyt képviseltek a szavazas soran. A szamitogépes
biztonsagi szakemberek egy kore ezt a pozitiv elfogultsaggal bird szavazasi rendszert - még az ICO
jegyzési idészak alatt (2016 majus 27-én) kifogasolta is egy blogbejegyzésiikben.'%

A fentiek alapjan a decentralizalt mikodés az alapito(k)tol, illetve az altaluk kijelolt
személyektol vald késobbi levalas meglehetdsen esetleges, hiszen a vagyonkezelOk a white list-re
keriilésért dijat kapnak az ket kdvetd személyek kore a részben anonim a masik token tulajdonosok
altal nehezen lecserélhetok, hiszen utobbiak hozzaértése is nehezen ellendrizhetd beazonositasuk
hianyaban. Eppen a vagyonkezel6 tartés jelenléte és a fenti white listre keriilést elésziirési
mechanizmus, ami az autonom miikodést az alapitoi szandéktol valo elkiiloniilést megakadalyozza.
Ez a modell figyelhetd meg altalaban is a DEFI jogalanyok esetében is, amikor a fejlesztok kore
egy non-profit személy (alapitvany) koré szervezédve, mintegy masodlagos tulajdonosként illetve
egy elkotelezett szponzorként timogatja a DEFI jogalany miikddését annak szervezeti felépitési

keretein kiviil.

1. A DAO és a tokeegyesité gazdasdagi tdrsasigok miikodési kereteinek az

osszehasonlitasa

A klasszikus gazdasagi tarsasagi formak, de kiilondsen a részvénytarsasag és a részben
tokeegyesitd korlatolt feleldssegi tarsasag szervezeti miikddése stratégiai €s operativ dontésekre
onallé szervezeti egyeségeket hozott 1étre (egyébként e tekintetben a személyegyesitd
tarsasagok is hasonléan miikodnek). fgy az iigyvezetés az operativ dontések, a legfobb szerv
pedig a stratégiai dontések letéteményese. Ezzel szemben a DAO mint formalis szervezet
nélkiili szervezet a dontéseket egy szintre: a tulajdonosok teljes korére terjeszti ki dedikalt
igyvezetd €s legfobb szerv alkalmazasa nélkiil. A DAO-nél éppen ezért felmeriil a kérdés a
jogalkalmaz6é kihez cimezheti a megkeresést, azaz ki jogosult a cégképviseletre. Ez
késébbiekben targyalt a Wyoming DAO szabalyozéasa egyértelmi utmutatast ad a wyomingi

illet6ségii megbizott személy folyamatos és kotelezé megjelolésével.

132 A Call for a Temporary Moratorium on The DAO, Hacking, Distributed (May 27, 2016, 1:35 PM),
http://hackingdistributed.com/2016/05/27/dao-call-for-moratorium/.
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A részvénytarsasag esetében ezzel ellentétben a jelentds szamu tulajdonos és a
megfeleld tulajdonosi érdekképviselet az egy- és a kétszintli tarsasagiranyitadsi modellben az
ellendrzé funkcio jelentds szerepet kap kiegészitve az ligyvezetés és a legfobb szerv mitkodését
¢s valaszolva a megnovekedett szervezeti strukturabol eredd tulajdonosi kontroll kihivasaira.
Ezt a strukturat tovabb rétegzi a kotelezo audit bizottsag €s a kiilsé gatekeeper a konyvvizsgald
kotelez6 alkalmazasa.

A DAO esetében az ICO-knal megszokott mdédon az iizleti stratégia a white paperben
keriil meghatarozasra. A DAO token 2016-0s white paper-jében’®® a hosszu tava célként egy
fenntarthat6 kripto portfolio kialakitasat és a kockazati tokebefektetéseken keresztiil biztositott
fenntarthat6 értéknovekedést jeloli meg az alapitd személyi kor a tulajdonosok szdmara a mar
emlitett erdforrasok (human ¢és toke) felhasznalasdval. A kockazati tokebefektetés
célszegmense a kripto eszkozok és azokat tamogatd véllalkozasok™* vagy a kripto
Okoszisztéman kiviili start-up, illetve turnaround célpontok elhataroldsa ahogy azt a fentiekben
kifejtette a szerzd - nem tortént meg a white paperben. J6l lathatd azonban ezen informaciok
alapjan is, hogy a szervezet miikodése egy lapos szervezetben egyetlen egy szinten valdésul meg
a létrehozok elképzelése szerint. A vagyonkezeldk kijeldlése az alapitok altal ezzel ellentétben
egy tovabbi kiemelt szintet eredményez szinte egy 6nalldé dontési kompetenciaval, a white listre
kertilésrol torténd dontés kizarolagos jogaval. Az anonim dontési mechanizmus két formaja: az
automatizalt validalasi dontések és az egyedi stratégiai dontések kozott a programozhatdsag
huzza meg a valasztovonalat. Mig az elébbi programozhat6 és a dontés delegalhatd utdbbi eddig
teljeskoriien nem megoldott és valosziniileg a maga teljességében nem is lesz a kdzeljovoben
megoldhat6. De ha a befektetési dontéseket vizsgaljuk akkor azok jol definialhat6 példaul belsd
megtériilés, befektetett tokére esd varhatd profit, vagy jovobeli szabad pénzaramok alapjan.
Ebben az esetben a modell a piac valtozatlansagaval szamol. A kockazati tékére jellemzd
tobblépcsds, eldre nem latott tovabbi tékeigénnyel nem tud szdmolni és a kiszallasi pontok
esetében 1is teljes korli dontési tabla feltérképezése jelentds kihivast jelenthet a dontések

programozhatosaga szempontjabol.

133 https://github.com/the-dao/whitepaper (2022.05.22)

134 Breszkovics Botond, 2020: Kriptoszabalyozas Wyomingban Szerk. Szilovics, Csaba; Bujtar, Zsolt; Ferencz,
Barnabas; Breszkovics, Botond; Szivos, Alexander Roland Business and Economy in the 21st Century II. —
Conference Proceedings Pécs, Magyarorszag: Pécsi Tudoméanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar p. 107. és
Breszkovics Botond, 2021: Az elsddleges nyilvanos érmekibocsatas eldtti jogi teenddk Europaban. In: Bujtar
Zsolt; Szivos Alexander Roland; Gaspar Zsolt; Szilovics Csaba; Breszkovics Botond (szerk.) Kriptoeszk6zok
vilaga a jog és gazdasag szemszogébol. 2021. Konferenciakdtet - Valogatott tanulmanyok. Pécs. Pécsi
Tudoméanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar, pp. 136-158.
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A fentiek alapjan megallapithato, hogy a dontések demokratizalasa a stratégiai dontések
mellett az operativ dontések esetében azok szavazasra bocsatasa szakmai hozzaértést feltételez
a dontéshozok részérél programozasi szempontbol pedig a dontési kimenetek jelentds
szlikitését eredményezheti. Mind a befektetési szakértelem hianya mind a programozhatdsag
jelentés kompromisszumokat eredményezhet. A legjobb tokepiaci matematikai modellek — igy
példaul Black-Scholes opcids arazasi formula - sem képesek a kis-kockazatu tail-risk
események megfeleld modellezésére, mely hidnyossadg jol lathatd veszteségeket és akar

pénziigyi valsagot is eredményez a tovagyliriizé hatas miatt.”*® Ez tortént az orosz valsagon®®

)137

jelentds veszteséget szenvedd hedge fund (LTCM)™' esetében. A befektetési célpontok vagy

tranzakciok egy gazdasagi teriiletre torténd koncentracidja ezt a kockéazatot felerdsitheti, 8 ami

kiilondsen igaz a kripto 6koszisztéma esetében®®®,

I1l. A4 DAO elényei és kockazatai

A DAO eldnyei koziil a fentiekben kirajzolddik az egyszerii, gyors, koltséghatékony
miikodés. Részben az automatizaltsdg részben a programozott dontések esetében a lapos
szervezet fenntartasa jelentds bérkoltség megtakaritast eredményez. Kiilon fontos kiemelni az
igynok megbizd jogviszonybdl szarmaz6 hatranyok jelentds csokkentésének a lehetdségét. A
dontéselOkészitd is kozvetleniil érintett a dontésben sajat tokéjét is kockaztatja, tehat nem
munkavallalo 14t el igyvezetdi feladatokat, hanem a kozvetlen tékeérdekeltsége is fennall.

A DAO mint gazdasagi tarsasagi forma a fentiek alapjan a nyilvdnosan miikodo

részvénytarsasdghoz hasonlit a tagok nagy szdma és a nyilvanos toborzéssal szerzett tagok

135 | entner Csaba — Zéman Zoltan, 2016: Handling Crisis — Role in the Economy, Moderni Veda, 2016 no 3. pp.
45-58. és Szilovics Csaba, 2000: A liberalizacid 1épései a devizabelfoldi természetes személyek devizabirtoklasa
terén JURA, 6. évf., 1-2 szam, pp. 115-120., és Zéman Zoltan — Kalmar Péter - Lentner Csaba, 2018: Evolution
of Post-Crisis Bank Regulations and Controlling Tools: A Systematic Review from A Historical Aspect Banks
And Bank Systems, 13. évf. 2. szam, pp 138-140.

136 Szilovics Csaba, 2003: A magyar allamhdztartas pénziigyi rendszere In: Adéjog alapjai. Illetékjog. A magyar
allamhaztartas pénziigyi rendszere Pécs, Magyarorszag: PTE Allam- és Jogtudomanyi Kar, pp. 59-62. és
Szilovics Csaba, 2000: A liberalizacio 1épései a devizabelfoldi természetes személyek devizabirtoklasa terén
JURA, 6. évf,, 1-2 szam, pp. 115-120

137 https://www.federalreservehistory.org/essays/Itcm-near-failure (2022.05.23.)

138 Kecskés Andras: A kereskedelmi kdtvények pénziigyi szabalyozasi kornyezetének valtozasa az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban Pénziigyi Szemle/Public Finance Quarterly (1963-) 62 : 4. (2017) 539-540 old.

139 Gaspar Zsolt, 2020: Scamming Investors: Ponzi scheme in the cyberspace In: Szilovics, Csaba; Bujtér, Zsolt;
Ferencz, Barnabds;, Botond; Szivds, Alexander Roland (szerk.) Gazdasag és Pénziigyek A 21. Szazadban II. -
Konferenciakotet = Business And Economy In The 21st Century II. — Conference Proceedings Pécs,
Magyarorszag : Pécsi Tudomanyegyetem, Allam- és Jogtudoményi Kar pp. 78-80. és Gaspar Zsolt, 2020:
Piramisjatékok szervezése az online térben In: Barath, Noémi Emdke; Mezei, Jozsef Rendészet-Tudomany-
Aktualitasok: A rendészettudomany a fiatal kutatok szemével Budapest, Magyarorszag : Doktoranduszok
Orszagos Szdvetsége (DOSZ), pp. 78-81
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tekintetében. A kozvetlen személyes részvétel ezzel ellenkezdleg éppen a személyegyesito
gazdasagi tarsasdgok jellemzdjeként értelmezhetd abbdl a szempontbdl, hogy a dontés
elokészitd maga is sziikségszerlien érintett dontéshozd és dontéseivel a sajat tokéjét kockaztatja.
Ezért alakulhatott ki az az jogalkot6i dontés, hogy az Egyesiilt Allamokban az els6 tarsasagi
jogi szabalyozdasa Wyoming szovetségi allamban a DAO esetében a korlatolt felel0sségii
tarsasagok szabalyozasaba keriilt integralasra. E témakdrben lasd lenn a kiilon fejezetet.

A dontések algoritmizaldsa mar a személyi dontések €s azokrol szolo eléterjesztések
digitalis formaban torténd lebonyolitasat is lehetdvé teszik.'®® Ez ma mar tarsasagi jogban
széles korben elfogadott eljaras a gazdasagi tarsasagok esetében megfeleld azonositasi
eljarasok alkalmazasaval, de a tagoknak lehetdségiik van a személyes dontéshozatalt kérni. 14!
Kiilon érdemes kiemelni, hogy a DAO-k mar a rendkiviili helyzetekre is igyekeznek eldzetes
protokollt kialakitani. Ebben a helyzetben az atlagos 1-3 hetes dontési folyamat gyorsitas €s a
dontéshozok korének sziikitése az alairasi jog (multisign) rendelkezdk korére. A Bankless DAO
esetében példaul az elére nem definidlhatd, de jelentds veszteséget okozd fekete hatty
események esetében is alkalmaznak a kiilonleges tin. vészhelyzeti forgatokonyvet.1*2 A tovabbi
rendkiviil események a DAO jellegébdl fakaddan a hacker tdmadas és a szabalyozasi rés
lezarasa, valamint a folyamatos miikodés biztositasa céljabol a DAO-val szemben jogi
1épésekre valo gyors reagalas képezi a vészforgatokonyv alapjat.

A hatékonysag mellett a decentralizalt miikddés tovabbi eldnye!*® az inkluziv miikddés
¢és annak a lehetOségének a kizardsa, hogy egy csoport vagy személy kizardlagos irdnyitas
szerezhessen a DAO felett. Ezzel a nyilvanos miikodésbdl torténd kivezetés a tézsdei kivezetés
koncentracio esetében is a nyilvanossag fennmarad a nyilvanos blokklancon torténé miikodés
miatt.

Az 4tlathatosagot'**

is éppen a nyilvanos miikddés biztositja, ugyanis amennyiben
dontésre keriilne sor (1asd white list-re keriiléssel) mar a dontés nyilvanossaga biztositott. Ez a
nyilvanossag alol a gyors dontést igényld vészhelyzeti forgatokonyvek lasd fenn lehet kivétel -
a gyorsasag biztositasa érdekében. Az atlathatosag két szempontbdl is novelheti a DAO-k

népszeriiségét. Egyrészt a hagyoméanyos pénziigyi rendszer (dontési mechanizmusok,

140 https://forum.bankless.community/t/s4-grants-committee-vacancy-election/3264 (2022.05.22.)
141 Lasd Ptk. 3:111. § (2)

142 https://forum.bankless.community/t/draft-3-final-firming-up-governance/2155 (2022.05.22.)

143 https://cointelegraph.com/explained/how-a-dao-for-a-bank-or-financial-institution-will-look-like.
(2022.05.22)

144 https://cointelegraph.com/explained/how-a-dao-for-a-bank-or-financial-institution-will-look-like
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hitelbiralat, tigyfélmindsités soran) masrészt az arnyékbankendszer értékpapir kereskedd
jogalanyainak mukoddésével (pl. dark poolok kereskedési platformok) ellentétben a DAO
esetében a dontések elbterjesztéi €és a maga a dontés is atlathatd, ami novelheti a bizalmat a
DAO szervezetek irant és a zart dontési lanc a pénziigyi eszk6zokkel valod visszaélések koziil a
csalasok ¢€s korrupcid lehetdségét egyarant szinte minimalis csokkentheti.

A biztonsag lehet még egy fontos elény a DAO ¢és a nem blokkldnc alapon miikddd
nyilvanos és zart kortien mikodo tarsasagokkal szemben. A nyilvanos blokklancon torténd
mukodés csokkenti a csalds és a visszaélések valoszinliségét, hiszen a nyilvanos blokklancot
nehéz feltorni azaltal, hogy a tobbségi részesedést megszerezné a rosszindulati beavatkozé
személye.}*> A biztonsig alapja tovabba a kodok és az okos szerzddések eldzetes tesztelése és
csak a validalas utan torténd alkalmazéasa. A biztonsagot tovabb ndveli programok nyilvanosan
elérhetd jellege. Ez utdbbi azonban mar a hatranyok kozott is megjelenik azaltal, hogy a nem
megfelelden zart programozés vagy egyes elére nem latott események nem megfeleld kodolasa,
vagy csak a tilzott bizalom a kripto 6koszisztéma tagjai irant egy likviditas valsag vagy egy
bankpanikszerii miikddés esetén mar inkabb hatranyt jelent, mint eldnyt a hagyomanyos
gazdasagi tarsasagokkal szemben.

A hétranyok kozott tovabba egyértelmiien a megfeleld szakértelem hianya emelhetd ki.
Ez a probléma a kompetens dontések meghozatalahoz a dontések delegalasanak a lehetéségével
a szavazati er0 jelentés koncentracioja alakulhat ki. A megfelelé szakértelem mar a DAO-ban
valo aktiv részvételt is megneheziti, illetve korlatozza. Ez kiilonosen igaz azon korosztalyoknal,
ahol nem valt tdmegessé a digitalis eszk6zok (ideértve a kodok és programok hasznalata és
azok miikddési mechanizmusainak €s természetesen a kockéazatainak is az atfogd ismerete. Az
operativ dontések a tagsag bevondsaval torténd kezelése a szavazasok kifaradasat
eredményezheti.®® Ez a folyamat eredményeképpen a szavazok az egyes szavazasokban
torténd részvételi arany jelentds csokkenését eredményezi. Ez a kevésbé fontos dontések
esetében még nem okoz problémat, de a stratégiai dontéseknél igen €s ezzel a tagok jovobeli
kotédése is jelentdsen csokkenhet a DAO-hoz. A Bankless DAO erre a problémara az adhoc
dontések szamanak a csokkentését, illetve azok koncentralasat és kiszamithato periodicitasat

kinalta megoldasként a tagok szamara.'*’

145 Glavanits, Judit: Smart Cities, 10T and Blockchain: The Importance of Oracles in. Glavanits, Judit (szerk.) ;
Kiraly, Péter Balint (szerk.) Law 4.0 Challenges of the Digital Age 215-217. old.

146 https://forum.bankless.community/t/draft-3-final-firming-up-governance/2155 (2022.05.22.)
147 https://forum.bankless.community/t/draft-3-final-firming-up-governance/2155 (2022.05.22.)
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A DAO mint blokklanc alapt mitkodést megvalositd gazdasagi entitds szdmara a dontési
mechanizmus gyorsasaga és koltséghatékonysaga jelentds elény. Abban esetben viszont, ha
nem alakul ki tobbség a stratégiai dontésekrdl torténd szavazas sordn (pl. POW vagy POS
miikddés) akkor hard fork a megoldas.’*® Ez a blokklancon torténd szétvalas egyfajta
kényszermegoldas: nem Onkéntes tarsasagi esemény, mint egy kivalds a hagyomanyos spin-
offok esetében, hanem éppen ellenkezdleg a dontésképtelenség gordiuszi csomdjanak atvagasa
méghozzd sebészkéssel. E megoldas hatasdra ugyanis a résztvevok kore bar mindkét
jogalanyban tovabbra is részt vehet és ebben kiilonbo6zik a hagyomanyos gazdasagi tarsasagok
altala kotott tulajdonosi jellegétdl, de a kiilvilag szamara a dontésképtelenség egyértelmiien
megjelenik. A hatékonysag a kettd jogalany létrejottével pedig csokken, hiszen a korabbi
egyetlen dontési kor kettd dontési korre novekszik.

A DAO eldnyeinek és hatranyainak az egyenlege egyértelmiien az elébbi felé mozditja
el a mérleg nyelvét. Ezt tAmasztja ald 2022. masodik negyedévében az a tény is, hogy ezen
idészakban ugrasszeri novekedés volt tapasztalhatd a DAO-k szdmaban, de ezzel
parhuzamosan azok aktivitdsdban (a szavazasra bocsatott ligyek szamaban) is és melynek
eredményeképpen a DAO tagok szamanak kozel 1 millidra béviilt.*® A déntési folyamatok
aramvonalasitdsa mellett a jelentés népszerliség oka a pénziigyi dontéseket tadmogatd
koordinacidés mechanizmusok, melyek a DAO-k miikddését tamogatjak. Habar a nyolcszoros
novekedés egy ¢év alatt impressziv a novekedés jelentds része a husz legnagyobb DAO-ra
koncentralodik a tagok szama és szavazasok szama tekintetében. A DAO-k célja a ndvekedés
soran egyre szélesebb tarsadalmi és gazdasagi tevékenységet Olel at a pénziigyi
szolgaltatasoktol az iranyitasi modelleken at fejlesztési és kozosségi célokig bezarolag for-

profit és non-profit jelleggel egyarant.*>°

IV. A DAO néhany jellemzo iranyitdsi modellje

A DAO miikodési modelljei tobbfélék lehetnek. A DAO céljai ugyanis eltéré miikddési
modelleket eredményeztek az eddig rovid néhany éves torténetiik sordn.
A Constitution DAO egyetlen célra gyiijtott 0ssze forrasokat, mégpedig az Egyesiilt

Allamok alkotméanyanak egy példanyat kivantak ebben a forméban megszerezni az Gtletgazdak

148 Matthias Tarasiewicz: Forking as cultural practice: Institutional governance after the DAO https://www.isea-
archives.org/docs/2017/proceedings/ISEA2017_Proceedings.pdf (2022.05.21.) 649-650. old.

149 https://consensys.net/blog/blockchain-explained/daos-where-are-you-going-where-have-you-been/

130 https://cointelegraph.com/news/number-of-daos-increases-8x-along-with-spike-in-votes-and-proposals
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¢s 43 millio USD o6ssze is gyllt, amely majdnem elégséges forras volt a 46,3 millio USD leititési
ar eléréséhez.

Az ENS DAO célja a hagyomanyos internetes nevek és az ETH cimek és metaadatok
Osszehangoldsa ¢és Osszekapcsoldsa hasonloan a DNS (Internet’s Domain Name Service)
rendszeréhez hasonloan. A cél eléréséhez ebben az esetben is egy online vitaforum kozel 150
hozzaszolasat kovetden jott 1étre az alapszabaly.® Az ENS DAO érdekessége a harom szintii
dontési/miikddési modell.1>? A déntések harom csoportba sorolhatok ezen DAO esetében: igy
a szocialis kérdések melyek nem igényelnek forrast és okos szerzddés altali végrehajtast, az
okosszerzddések altal végrehajtandd dontések €s az alapszabalyt modosité dontések. Jol
lathatd, hogy a dontések felsorolasanak sorrendje az operativ dontésektdl halad a stratégiai
dontések felé. A hatékonysag fenntartdsa érdekében az elsé kategoria nyilvanos forumokon
keriilnek megtargyalasra, a masodik szint az okosszerzddések altal végrehajtandd dontések
esetében a bonyolult és lassu dontési folyamat helyett a csokkentett 1étszamu delegalt
dontéshozok a szavazati joggal rendelkezék 1 %-a dont. A DAO alapszabalyardl, valamint a
miikddés alapvetd keretrendszerérdl pedig a teljes tagsag dont. 1>

A Friends with benefits DAO ¢és a Juicebox DAO mar kdzosségi platformként
illetve crowdfunding platformként miivészek és projektek szamara ad lehetdséget tobbszintli
csoportos dontésekre illetve 0©nalldé projektek finanszirozasanak blokklanc alapu
lebonyolitasara az ethereum okosszerzédések segitségével. > Mindkét utobbi DAO lehet6vé
teszi az 6nallo csoportos dontéshozatalt a tagok egy sziikebb korére koncentralva igy egymassal
parhuzamosan, illetve egymast részben atfedd személyi korrel johetnek 1étre autonom operativ
és stratégiai dontési szinterek sub DAO-k a 2016-os DAO felépitéséhez hasonldan.

A fentiek alapjan jol lathato, hogy a decentralizacido jelentds mértékben
megvalosithatdo a DAO szintjén azonban ahhoz, hogy a centralizalt gazdasagi miikodéshez és a
jog altal elismert jogalanyokkal, egyenrangt szerz6dé felek szintjén torténd tizleti for-profit
vagy non-profit tevékenység megvaldsulhasson sziikséges a DAO-k integralasa a jogrendszer
meglévo jogintézményeibe. A tarsasagi jog tarsasagi formai kozil a fenti Gsszehasonlitas
alapjan mind a nyilvanosan mikodd részvénytarsasdg mind a zart koren miikodo

részvénytarsasag mind a korlatolt felel0sségli tarsasag megfeleld forma lehet a tékeegyesitd

151 https://discuss.ens.domains/t/proposed-ens-constitution/814 (2022.05.21.)
152https://cointelegraph.com/decentralized-automated-organizations-daos-guide-for-beginners/dao-governance-
models-a-beginners-guide (2022.05.21.)

153 https://cointelegraph.com/decentralized-automated-organizations-daos-guide-for-beginners/dao-governance-
models-a-beginners-guide (2022.05.21.)

154 https://cointelegraph.com/decentralized-automated-organizations-daos-guide-for-beginners/dao-governance-
models-a-beginners-guide (2022.05.21.)
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jellege miatt.’>® Az Egyesiilt Allamok tékepiaci feliigyelete a SEC az elsé DAO®® esetében a
token kibocsatast a SEC vs Howey eset'®’ alapjan nyilvanos kibocsatasnak mindsitette és ezért
a nyilvanos miikodé részvénytarsasag is lehetne a minta, de ennek a mindsitésnek a

megalapozottsagat a 2016-os DAO alapitéi kore jelentés mértékben vitatta. 58

V. A létezd jogi szabdlyozdsi modellek

1. A wyomingi DAO szabalyozas

A Wyomingi torvényhozas 2021. évi 73. toérvényben kiegészitette (Wyoming
Decentralized Autonomous Organization Supplement) a Title 17 - Corporations, Partnerships
And Associations-t 15. fejezetét a DAO-ra vonatkozo rendelkezésekkel. A legfontosabb kérdés,
hogy miért éppen a korlatolt feleldsségili tarsasdg, hiszen ahogy mds szerzé is felvetil®®
lehetséges lett volna a szovetkezetekrdl szold joganyag részeként is szabalyozni a DAO-t a
wyoming tarsasagi jogban.

A torvényi szabalyozast részletesen vizsgalva a definiciok kozott a DAO-t kizardlag az
e torvény alapjan szabalyozott tirsasagi formaként ismeri el.1®° A torvény az okosszerzédést is
definidlja, mégpedig akként, hogy egy kod vagy program programozasi nyelv, amely a felek
megegyezeését hajtja végre, melynek részeként vagyoni eszkdzok kezelését és atruhdzasat is
végezheti meghatarozott feltétel teljesiilése vagy nem teljesiilése esetén.'®! Az okosszerzodés
esetében fontos kitétel, hogy biztositani sziikséges a mindenkori modositas lehetdségét, ugyanis
csak ebben az esetben lehetséges az algoritmikus DAO Kft 1étrehozasa.%? Az okosszerzédések

esetében a modositasok eljarasi rendjét: ideértve a kiegészitések upgrade-ek és szerkesztések

15 Halasz Vendel: A felelds tarsasagiranyitas fogalmarol és értéktartalmarol JURA 23 évf. 1. szam pp. 247-259.
(2017) és Halasz Vendel: Vallalatfelvasarlas, Budapest, Magyarorszag: Menedzser Praxis Kiado (2021) 20-25.
156 Securities and Exchange Commission Securities Exchange Act of 1934 Release No. 81207 / July 25, 2017
17-18. old.

157 https://www.law.cornell.edu/supremecourt/text/328/293 (2022.05.23.)

158 https://github.com/the-dao/whitepaper (2022.05.20.)

159 James Holbein: Legal Issues Confronting Formation and Operation of a Decentralized Autonomous
organization (DAQ)
https://www.braumillerlaw.com/legal-issues-confronting-formation-operation-decentralized-autonomous-
organization-dao/ (2022.05.21.)

160 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-102. a (ii)
161 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-102. A
(ix)

162 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-105. (d)
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eseteit a létesitd okiratban sziikséges rogziteni®

illetve ezen valtozasok koziil a program
frissitések és a valtozasok esetében kotelezé a létesitd okirat moédositasa is.'®* Ezzel
egyértelmiien lathatd, hogy a DAO-nak jogi értelemben is meghatidroz6 fundamentuma az
okosszerzddés.

A korlatolt feleldsségii tarsasagok nem DAO formajatol eltéréen a DAO Kft esetében a
tagsagi jogok, igy kiilondsen a szavazati jog és a vagyoni hozzajaruldsokhoz jog és a tagsagi
jog megsziintetésére vonatkoz6 jog is részben vagy teljes mértékben a létesitd okirat, a
miikodési szabalyzat és a tarsasag okos szerzédéseiben meghatarozott modon korlatozhato.°

A DAO torvény a DAO Kft esetében két Iehetséges format jelol meg az iigyvezetés
modja szerint. A tagok altal vezetett és az algoritmikusan vezetett DAO Kft formak koziil
valaszthatnak az alapitaskor a tagok. A nem DAO Kt-k esetében a wyomingi tarsasagi jog
szerint a tagok altal megvalasztott ligyvezetés altal iranyitott tarsasagi format is valaszthatjak®®
a tagok, ez azonban nem opcié a DAO Kft esetében, olyannyira nem, hogy ha a létesitd
okiratnem jel6li meg a tagok altal vezetett format, akkor az automatikusan algoritmikus DAO
Kft-nek mindsiil. Ezzel a torvény egyértelmiien a decentralizalt jellegét ismeri el a DAO Kft-
nek. Ugyanakkor a decentralizalt jellegét csokkenti az a kotelezettség a DAO Kft esetében,
mely szerint folyamatosan Wyomingban bejegyzett képvisel6vel kell rendelkeznie a
tarsasagnak.167:168

A tarsasag megsziinésére vonatkozoan két DAO specifikus ok is megjeldlésre kertilt a
wyomingi szabdlyozdsban a DAO Kft-kre vonatkozdéan. Az egyik az okosszerzédésben
megjelolt ok vagy esemény bekovetkezése a létesitd okirat és a szervezeti és milkodési
szabalyzatban megjelolt okok mellett, valamint, ha egy éven belill nem sikeriilt egy javaslat
esetében dontést hozni vagy barmely sziikséges tranzakciot megvalositani. 6
A fentiek alapjan lathat6, hogy a DAO-k esetében a tarsasagiranyitas akar teljes kortien

is megvalosulhat okosszerzédések 4ltal korlatolt feleldsségii tarsasag formajaban,'’® ahol az

163 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-106. (c)
(x)

164 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-107. (a)
(i)

165 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session Notice Of
Restrictions On Duties And Transfers (E)

166 Wyoming Limited Liability Company Act 17-29-102. A (xi)

167 https://dilendorf.com/wp-content/uploads/2021/06/Forming-and-operating-a-Wyoming-DAO-LLC.pdf 6.old.
188 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session 17-31-105. (b)
169 Act No. 73, Senate Sixty-Sixth Legislature Of The State Of Wyoming 2021 General Session

17-31-114. (iii.), (iv.)

170 Aramonte, Sirio — Huang Wengian- Schrimpf, Andreas —DeFi risks and the decentralisation illusion: The
DeFi ecosystem An overview, BIS Quarterly Review, December, 2021 pp. 21-36, 27. 0.
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egyes dontési jogokkal rendelkezd kriptoeszkdz tulajdonosok kezében Osszpontosul az
iigyvezetés minden dontési kompetencidja.l’! Nyilvanvald azonban az is, hogy nem lehet titjara
inditva magara hagyni a DAO miikddését,}’? hiszen akdr egy rosszindulata beavatkozas, illetve
tulterheltség esetében ledllna és nem tudna tovabb miikddni az okosszerzodések haldzata a
DAO iranyitasa alatt. Ezért is (nemcsak a kotelez6 képviselet miatt is) a decentralizalt miikodést
fenntartassal és meghatarozott korlatozassal kell kezelni.!”® Az is jol lathaté a wyomingi
szabalyozas alapjan, hogy a miikkddés ezen formaja egy lehetséges relevans jogalkalmazoi
beavatkozasi pontot is jelent a megfeleld jogi szabalyozas kialakitasaval a kripto vallalkozasok
szinte teljes korére vonatkozoan.

Wyoming mellett a Marshall-szigetek jogalkotas 2022 februar 22-én fogadta el a non-
profit tarsasdgok szabalyozdsanak (Non-Profit Entities Act 2020) modositasaval a DAO
jogrendszerbe torténd beillesztését.}™® Hasonlo céllal a DAO-k és igy a kriptovallalkozasok

kozpontjava valasanak az eszkdzeként kivanja az ausztral jogalkoto!™

V. Konkluzio

A DAO mint kripto jogalanyok és ezen beliil is altalaban a DeFi jogalanyok esetében is
relevans Uj tarsasagiranyitasi modell szabdlyozasaval jelentds kihivasokkal nézett szembe a
jogalkotd. A tanulmany egyértelmilen megallapitja, hogy a decentralizalt jelleg csak részben
valosul meg, hiszen sziikség van egyrészt szakemberekre, akik a dontéseket elokészitik és
sziikséges a jogi szabalyozas is, mely a cégbirdsdgok ¢€s az adott allamban bejegyzett jogi
képviselok kotelezé bevonasaval valosulhat meg kizardlag. A wyomingi tarsasagi jog a kft-k
kozott szabalyozza a DAO kft-t, mégpedig a tagok altal vagy algoritmikusan irdnyitott médon.
A digitalizacio a hatékonysag novelése a DAO-k szamdara szamos 0j lehetdséget nyitott annak
ellenére is, hogy jogi szabalyozottsaguk a tanulmany irdsakor csak Wyomingban, és a Marshall-
szigeteken létezett non-profit tarsasdgként valamint elokészités alatt allt ekkor Ausztralidban.

A DAO Kft vagy a késébbiekben DAO szovetkezet valoban egy 1j miikodési forma lehet,

111 A két lehetséges forma a token és a share alapi. Mindkettd esetében nyitott a csatlakozas lehetésége.
https://ethereum.org/en/dao/ (2021.11.01.)

172 yalojaban nem is keriil sor automatikus miitkddésre, hanem csak az adott miiveletek vagy azok csoportja
automatikus. A beavatkozas, azaz a valtozas azonban egy rendkiviil lapos szervezetben torténik, ahol csak
tagok/tulajdonosok dontenek és dontésiiket az okos szerz6dés alapjan végre is hajtjak legfobb szerv és
igyvezetés nélkiil, tehat az iigynok megbizoé jogviszony hianyaban és annak koltségei nélkiil.

173 Aramonte, Sirio — Huang Wengian- Schrimpf, Andreas —DeFi risks and the decentralisation illusion The
DeFi ecosystem An overview, no. December, pp. 21-36, 2021. 28. o

174 https://cointelegraph.com/news/marshall-islands-official ly-recognizes-daos-as-legal-entities (2022.05.21.)
175 https://cointelegraph.com/news/dao-regulation-in-australia-issues-and-solutions-part-3 (2022.05.23.)
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annak jelentOs okosszerzodésekre tamaszkodo szinte automatizalhatd mikodése miatt. A DAO-
k jovojét a gazdasagi szereplok €s a tarsadalmi szervezetek ezen forma iranti igénye fogja
meghatarozni akar arra 0sztondzve mas allamok jogalkotoit is, hogy integraljak a DAO-t
jogrendszeriikbe. A filozofiai kérdése a decentralizacid teljessége azonban mindenképpen
eldolt. A fenntarthatosag tekintetében a gyorsasag €s az alacsony koltség tovabbra is rendkiviil
vonzo lehet a transzparencia mellett, amely a DAO-k egyértelm és tartds elénye lehet a

hagyomdanyos tarsasdgokkal szemben.
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Martin Marton'’¢: Szilicium-volgy szilicium nélkiil?

Osszegz6é tanulmany a 2020-as évtized els6 éveiben kialakult chip valsagrol

Absztrakt:

Ugyan még két év sem telt el a huszonegyedik szdzad masodik évtizedébdl, de mar most
egyértelmiien megallapithato, hogy az el6ttiink allé 8-10 év — gazdasagi szempontbol — sokkal
tobb nehézséget tartogat, mint a 2010 és 2020 kozotti idészak. Az 0 évtized elsé — am minden
bizonnyal nem az utolsé — nagy kihivasa a Covid-19. A vilagszerte t5bb mint hat és fél millio*’’
ember id0 el6tti eltdvozasan tal a virus okozta gazdasagi sokk és az abbol fakadd karok
elharitasa jelenleg is zajlik. Ezen negativ gazdasagi hatasok is az 1j évtizedben mutatkoznak
meg. Jelen rovid tanulmanynak nem célja a Covid-19 okozta veszteségek teljes spektrumanak
bemutatdsa. A tanulmany a vizsgalat kozéppontjaba a — mai napig is komoly problémat okozo
— globalis chiphidnyt helyezi. Ennek soran roviden bemutatéasra keriil a chippek jelentdsége és
a globalis hiany kialakulasanak okai. Az elemzés targyat képezik még az alkalmazott megoldasi

kisérletek, illetve a kialakult helyzet nyertesei és vesztesei is. Végiil pedig a chippeknek a

fenntarthat6saghoz val6 viszonya keriil réviden megvilagitasra.

Kulcsszavak: Covid-19, chip, hiany, vilsdg, fenntarthatésdag

I. Bevezeto

A chiphidany els6 — tilzéan fogalmazva — ,nagy tarsadalmi fesziiltséget” kivalto
megjelenése, amellyel szinte az dsszes vezetd hiroldal foglalkozott 2020 végén tortént, amikor
a gyanutlanul piacra 1épd fogyasztok, akik mar honapokkal korabban eldérendeltek egy —a Sony
altal fejlesztett — frissen megjelend jatékkonzolt, azzal a ténnyel kellett, hogy szembesiiljenek,
hogy az eldzetes regisztracid és varakozas, ellenére nem fognak hozzdjutni a vagyott
szamitastechnikai eszk6zh6z. Ennek az az egyszerili oka volt, hogy a chippek szilikos kinalatara
tekintettel a Sony nem tudott elegendé szamt konzolt legyértani.!”® Mint azt mostanra mér
tudjuk, a helyzet ennél joval komolyabb mértékben — az emberek mindennapjait is befolyasolo
modon — eszkalalodott. A chiphianyrél James D. Farley, aki a Ford vezérigazgatoja akként

nyilatkozott, hogy: ,,A jelenleg zajl6 chip valsag valosziniileg a legnagyobb ellatasi sokk, amit

176 PhD hallgat6, Pécsi Tudoméanyegyetem Allam- és Jogtudomanyi Kar, Polgari Jogi Tanszék

7v6. https:/fwww.worldometers.info/coronavirus/ (2022. 05. 24. 17:50)

178 https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-11/sony-trims-playstation-5-assembly-plans-after-chip-
shortages-hit (2022. 05. 24. 18:22)
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palyafutasom soran lattam.” Gina Raimondo az Amerikai Egyesiilt Allamok kereskedelmi
minisztere némileg sziikszaviibban fogalmazott a helyzetrél, ugyanis & ,.egyszeriien”

vélsaghelyzetnek nevezte azt.!’®

I1. A chippek fogalmardl és jelentéségiikrol

Tekintettel arra, hogy a tanulméany kdzéppontjaban a chiphiany van, elengedhetetlen a
chip, mint fogalom ismertetése. A microchippek szilicium tartalmu, félvezetdkbdl késziilt
integralt aramkorok.'®® Ahhoz, hogy — James D. Farley-hoz vagy Gina Raimondo-hoz
hasonloan — megfelel6 értékelésben részesithessiik a kialakult chipiany, mint vilaggazdasagi
esemény okozta valsagot, meg kell vizsgalni, hogy a mai fejlett vilagban miben is all a chippek
jelentdsége. A chippek megjelenése eldtt a szamitdgépek csovekbol, tarcsakbol alldé nagy
szerkezetek voltak, amelyek egyuttal a megfeleld milkddéshez jelentds 4aramigénnyel
rendelkeztek. A chippek megjelenésével mind a mérettel kapcsolatos nehézségek, mind pedig
a sziikséges aramfelvétellel dsszefiiggd problémak enyhiiltek. Szinte minden mai elektronikus
eszkdz tartalmaz microchippeket. Ezek kiilonb6z6 egymassal Osszekapcsolt elektronikus
alkatrészekbdl épiilnek fel, amelyek vékony hordozora vannak nyomtatva. Mara az eredeti,
szamitogépes felhasznalas mellett egyre tobb elektronikus eszkdzben hasznélatosak, részben a
dolgok internete (Internet of Things, a tovabbiakban: IoT) terjedésének, kdszonhetSen. Igy ezen
eszk6zok a haztartdsi gépektdl az okostelefonokon, egészségiigyon keresztiil az autokig
kulcsfontossagu alkatrésszé valtak.'8t A chippek fokozott jelentségét tamasztja ala a TS
Lombard — ami egy makrogazdasagi elérejelzéssel foglalkozo tanacsado cég — 2021-ben kiadott
gazdasagi jelentése is, amely a kovetkezOk szerint fogalmazott: ,,A chippek a gazdaséagi

novekedés olajnal is fontosabb alapanyagava valtak.”182 183

ITI. A chiphiany okairdl roviden
1. A kinalati oldal vizsgalata
A chiphiany kialakuldasdban komoly szerepet jatszottak a koronavirus miatt alkalmazott

lezarasok. Hiszen ennek kovetkeztében szamos chipgyarto tizem leallt és igy a készletek hamar

179 v, https:/fwww.portfolio.hu/gazdasag/20220127/ez-mar-krizis-allapot-tarthatatlan-a-globalis-chiphiany-
523317 (2022. 05. 24. 18:40)

180 V5. https:/fwww.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2021/11/ezek-a-globalis-chiphiany-okai-es-kovetkezmenyei-a-
hamisitott-chipek-piaca-is-viragzik (2022. 05. 25. 10:23)

181 v, https://schiller.hu/blog/chiphiany/ (2022. 05. 25. 11:47)

182 v, https:/fiwww.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2021/11/ezek-a-globalis-chiphiany-okai-es-kovetkezmenyei-a-
hamisitott-chipek-piaca-is-viragzik (2022. 05. 25. 10:23)

183 A jelentést 1asd: https://blogs.tslombard.com/geopolitical-spotlight-shifts-to-semiconductors-the-new-oil
(2022. 05. 26. 18:40)
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kimeriiltek. De ha ez nem lett volna elegendé, akkor 2020-ban az USA — csakugy, mint szamos
masik kinai vallalattal szemben is — korlatozadsokat vezetett be a legnagyobb kinai
chipgyartoval, a Semiconductor Manufacturing International Corporationnel (a tovabbiakban:
SMIC) szemben. A chippek iranti kereslet természetesen nem tiint el a korlatozasokkal,
pontosan ezért ndvekedett meg drasztikusan példaul a Taiwan Semiconductor Manufacturing
Company Limitedt-t6l (a tovabbiakban: TSMC) és a Samsungtol megrendelt chippek mértéke,
akik viszont nem voltak felkésziilve a kereslet ilyen mérvii ndvekedésére. A valsadghelyzet
kialakulasaban komoly szereppel bird tovabbi tényez6 még az is, hogy Tajvant — amely vezetd
szerepet tolt be a globalis félvezetdiparban — az elmult tobb mint fél évszazad legsulyosabb
szarazsaga sujtotta 2021-ben, mindezt tigy, hogy a TSMC létesitményeinek naponta tobb mint
63 000 tonna vizre van sziiksége. Itt kell megemliteni tovabba azt is, hogy a japan AKC vallalat
Nobeoka varosaban talalhaté chipgyarto lizeme — amely a vilagpiac 30%-4t latja el az autdkban

hasznalt mikrovezérl egységekkel — kigyulladt és a langok harom napig tomboltak.'8

2. A Keresleti oldal vizsgalata

A Covid-19 kovetkeztében a fogyasztéi szokasok gyokeresen megvaltoztak. A
személyes talalkozokhoz, jelenléti oktatashoz és targyaldsokhoz kapcsolddo fertdzésveszély
kovetkeztében a jarvany idején egyre tobben tanultak és dolgoztak otthonrdl, szamottevéen
megndtt a szamitastechnikai termékek iranti kereslet.’®® Ugyanakkor a névekvd keresletet — az
el6z6 pontban kifejtettekbdl adoddan — a kindlati oldal nem tudta lekdvetni. A keresleti oldal
Iényeges tényezdi kozott megemlitendd még a ,,Just in Time” készletezés is. Ahogyan az lenni
szokott a megvaltozott fogyasztdi szokasok bizonyos cégeknek komoly eldnyt, profitot hoztak.
Ezen cégek koze tartoznak a felhdszolgaltatasokat €s online kommunikacios platformokat
kinal6 vallaltok. Mig a gépjarmiiipart komoly visszaesés érte, €és igy azok — a tervezettnél —
joval kevesebb chipre tartottak igényt — anélkiil, hogy nagyobb mennyiségben lettek volna chip
tartalékiak — Gigy az olyan szolgéltatok, mint példdul a Zoom, az infrastrukturajuk fejlesztése és
novelése érdekében megnovekedett mennyiségben kotottek le chip szallitmanyokat. A
chipgyartok pedig ehhez mérten allitottdk 4t a gyéraikat is. Amikor pedig Gjra megndtt a
gépjarmiivek iranti kereslet, akkor a chipgydrak nem a gépjarmiivekhez sziikséges tipusu

chippek elkészitésre voltak hangolva, igy a gépjarmiiipart is rovid ton elérte a chip valsag.

184 5. https://schiller.hu/blog/chiphiany/ (2022. 05. 25. 11:47)
185 6. https://schiller.hu/blog/chiphiany/ (2022. 05. 25. 11:47)
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Sajnos nem csupan a gépjarmiipart érinti a chiphiany. A Goldman Sachs becslése szerint akar

169 ipardg is érintett lehet. 18 187

IV. A megoldasi kisérletek

A kialakult helyzetet korabban ,,valsaghelyzetként” mindsité Gina Raimondo vildgosan
fogalmazott, amikor akként szolt, hogy: ,,Arra van sziikség, hogy tobb chipet gyartsunk
Amerikéban.” Ennek megfelelden szorgalmazta a Chips for America Act elfogadasat is. Az
iparag legnagyobb szerepldi koziil is tobben arra varnak, hogy az amerikai kormany ,,mentoovet
dobjon szamukra” és fogadja el a Chips for America Actet.’®® Ugyanakkor errél a
torvényjavaslatrol még mindig folyik a vita a képviseléhazban, a hivatalos kongresszusi
weboldalon a mai napig is minddssze ,,El6terjesztett” allapot van feltiintetve a térvényjavaslat
jogalkotasi fazisat jell6 mezében. 18

A vilag kormanyai gigantikus beruhazasokat igértek a chipgyartas ndvelése érdekében.
Az Egyesiilt Allamok 2021 méjusdban megalapitotta a Semiconductors in America Coalition
(a tovabbiakban: SIAC) nevii szervezetet, amely igénybevételével 50 milliard dollart mértéki
tékebevonassal kivanja fellenditeni a chipipart.'®® Az Eurépai Unié is tervezi a chipgyartasra
forditott kiaddsok ndvelését, ami az évtized végére a gyartasi kapacitds novekedéséhez vezet
majd. A cél az, hogy az Europai uni6é 2030-ra legalabb megduplézza a félvezetdgyartasban valo
globalis részesedését. 1%

Vannak ugyanakkor olyan vallaltok is, amelyek nem bizzdk a tdrvényhozas —
esetlegesen lasst — folyamatara e probléma kezelését. Az Intel vallalat két chipgyartd lizem
1étesitését kezdte meg Arizonaban, amelyre — a tervek szerint — 20 milliard dollart kivannak
forditani és ezek elkésziiltét 2024-re teszik. Emellett bejelentették azt is, hogy egy ohioi chip
gyar létesitésére is tovabbi 20 milliard dollart terveznek forditani.'®? A Toshiba is a gyors
cselekvOképességérdl adott taniibizonysagot, amikor bejelentette, hogy a félvezetd részlege 540

millidrdot fordit a chipgyartas fejlesztésére, volumenének novelésére, tovabba a TSMC is 1j

18 V5. https://www.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2021/11/ezek-a-globalis-chiphiany-okai-es-kovetkezmenyei-a-
hamisitott-chipek-piaca-is-viragzik (2022. 05. 25. 10:23)

187 v5. https://finance.yahoo.com/news/these-industries-are-hit-hardest-by-the-global-chip-shortage-
122854251.html (2022. 05. 28. 11:52)

188 5. https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220127/ez-mar-krizis-allapot-tarthatatlan-a-globalis-chiphiany-
523317 (2022. 05. 24. 18:40)

189 A tervezetet lasd: https://www.congress.gov/bill/116th-congress/senate-bill/3933/text (2022. 05. 24. 18:47)
190 v, https://schiller.hu/blog/chiphiany/ (2022. 05. 25. 11:47)

1L v, https:/fwww.vg.hu/vilaggazdasag-magyar-gazdasag/2021/05/felporgetne-a-csipgyartast-brusszel (2022.
05. 29. 10:23)

192 v, https:/fwww.portfolio.hu/gazdasag/20220127/ez-mar-krizis-allapot-tarthatatlan-a-globalis-chiphiany-
523317 (2022. 05. 24. 18:40)
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sorok, illetve konkrét 1ij iizemek létrehozasat tervezi.’®®* A Samsung Texasban épit chipgyarat
17 milliard dollarbol, amely — a tervek szerint — 2024-ben kezdi meg a mitkkodését, valamint a
Samsung a kovetkezd években legalabb 200 milliard dollart tervez forditani olyan
beruhazasokra, amelyek a félvezeték gyartasat novelik.'®* Szemléletes modon oldotta meg a
problémat az ASML Holding NV nevii holland multinacionalis vallalat is, aki annak érdekében,
hogy a sajat termékeinek legyartdsdhoz elegendd félvezetd alljon a rendelkezésére, nagy
mennyiségben vasarolt fel mosogépeket, hogy azokbdl nyerhesse ki a kulcsfontossagu

alapanyagokat.®

V. Nyertesek és vesztesek
1. A valsag vesztesei

A vesztesekként meghatarozhatod piaci résztvevoket taxative felsorolni lehetetlen lenne.
Korabban mar emlitésre keriilt, hogy a Goldman Sachs jelentése is egy meglehetdsen borts
szamot becsiilt meg az érintett ipardgakkal kapcsolatban. A chippek igénybevételének
elterjedtségére tekintettel nehéz olyan teriiletet taldlni, amelyet nem érint hatranyosan a chip
valsag. Jelen tanulmany nem is tesz kisérletet arra, hogy teljeskoriien bemutassa a veszteseket,
ugyanakkor egy exaplifikativ jellegli felsorolds elengedhetetlen. A chiphiany nem csak a
bevezetoben emlitett, Sony altal gyartott jatékkonzolokat vagy a gépjarmiipart érinti. Az loT
piacra is jelentOs hatassal bir, pontosan azért, mert ott a sok esetben roppant olcsoé érzekeldk és
kiegészitdk egyik alapvetd alkotorésze hianyzik, illetve — jobb esetben csak — megdragult. 2% A
vesztesek kozott nem feledkezhetiink meg a végfelhaszndlokrol, azaz a fogyasztokrdl sem,
hiszen a sziikos kindlat felnyomja az arakat, és tobbek kozott ez az oka annak is, hogy egy

crey

évvel korabban.

2. A valsag nyertesei
A sziikséges alapanyagok — és igy a chippek — kinalatanak visszaesésével a ,,viz felett
maradt” chip gyartok, jelenleg az egyik legnagyobb nyertesek, hiszen mar a megrendelésekért

sem kell kiizdeni, az egyetlen dolguk, hogy éjt nappalld téve miikodjon az iizem. A kialakult

193 6. https:/fforbes.hu/uzlet/globalis-chiphiany-nyertesek-vesztesek/ (2022. 05. 29. 13:12)

194 5. https:/fiwww.vg.hu/nemzetkozi-gazdasag/2021/11/ezek-a-globalis-chiphiany-okai-es-kovetkezmenyei-a-
hamisitott-chipek-piaca-is-viragzik (2022. 05. 25. 10:23)

195 V. https://g7.hu/tech/20220421/tomegesen-vasarolt-fel-mosogepeket-egy-ipari-gyarto-hogy-sajat-
termelesehez-kiszedje-beloluk-a-chipeket/ (2022. 05. 30. 18:56)

196 V5. https://forbes.hu/uzlet/globalis-chiphiany-nyertesek-vesztesek/ (2022. 05. 29. 13:12)
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piaci viszonyokra tekintettel pedig jelentdsen magasabb profitmarzzsal is képesek dolgozni. A
mar emlitett TSMC 2021-ben bejelentette, hogy egy év alatt 25 szazalékkal tudta novelni a

bevételeit — részben ennek hatasara — a részvényeiknek értéke 2020 6ta 72 szazalékkal nétt. 27

A TSMC részvényeinek arfolyama 2019. januar 01. és 2022. januar 01. kozott%®

Tekintettel arra, hogy az 01j autok gyartasat is jelentésen befolyasolja az alkatrész- és
chip hiany a vevok — az ebbdl eredd késedelmeket és bizonytalansagot elkeriilve — magasabb
aranyban vasaroltak hasznalt autokat. A JOAutok.hu jelentése szerint 2021 oktoberében 25
szazalékkal n6tt a hasznalt autok iranti kereslet az el6z6 évi oktoberi adatokhoz képest, mindezt

annak ellenére, hogy a hasznaltauté piacot is jelentds inflacids hatds érte.1%

VI. A chippek és a fenntarthatosag

Ahogyan arra mar utalt a tanulmany, szinte kivétel nélkiil komoly karokat okozott az
autoégyartoknak a globalis chiphiany és koronavirus kovetkeztében jelentdsen lelassuld
szallitmanyozas,’® noha a jovébeni zoldebb vilaghoz vezetd 1t a kozlekedés és az elektromos
jarmiivek forradalmat sziikségszertien érinti. A kornyezetkimélobb gépjarmiivek hasznalatat
mar az Eurdpai Unid is joideje igyekszik eldsegiteni, tdmogatni. Most éppen az Euro 7-€s
kibocsatasi szabalyok elfogadasan dolgoznak. Véleményem szerint az elektromos autok
tomegessé valasa és térhoditasa elkeriilhetetlen €s sziikséges. E fejezet elején hasznalt ,,szinte”

sz6 igénybevételének az egyik oka a foként elektromos autok gyartdsaval foglalkozd Tesla

197 v6. https://fforbes.hu/uzlet/globalis-chiphiany-nyertesek-vesztesek/ (2022. 05. 29. 13:12)

198 v§. https:/ffinance.yahoo.com/quote/TSM/ (2022. 05. 30. 19:41)

19v§. https://fforbes.hu/uzlet/globalis-chiphiany-nyertesek-vesztesek/ (2022. 05. 29. 13:12)

200y, https://forbes.hu/uzlet/fukarkodassal-es-ugyes-trukkokkel-uszta-meg-a-tesla-a-globalis-chiphianyt/
(2022. 05. 29. 15:26)
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vallalat. A chip valsag ellenére a Tesla 2021-ben 87 szézalé¢kkal tobb autdt gyartott le, mint

2020-ban.?%t A kévetkezékben a Tesla altal alkalmazott megoldasok keriilnek ismertetésre.

1. Dontsenek a fogyasztok

A Teslanal azt az ajanlatot tették a gépjarmiiveik megrendeldinek, hogy amennyiben
lemondanak par nem olyan fontos alkatrészrdl, igy gyorsabban megérkezik a gépjarmiiviik, a
fogyasztok pedig éltek is e lehetOséggel. Itt természetesen nem az irdnyjelzére vagy az
elektromos kézifékre kell gondolni, hanem csupan bluetooth chippekre vagy USB-
csatlakozokra, tovabba tobb, kevésbé sziikségesnek itélt funkcio és alkatrész is kimaradt a
modellekbdl. Ilyennek bizonyultak tobbek kozott a radaros szenzorok, és az iilésekbdl a
deréktamasz is. Ezzel a Tesla a hianyzo6 alkatrészek miatti fennakadast — részben — ki tudta

védeni.202

2. Az arak novelése, a vertikalis integracio és a vallalati stratégia

A novekvo alkatrészkoltségek miatt a Teslanal arat is emeltek, tovabba tudtak alternativakat
talalni azokhoz a funkcidokhoz, amelyekhez a chippek feltétlentil sziikségesek voltak. E korben
ki kell emelni a Tesla szoftveres rugalmassagat is, amely altal 2-3 hét alatt képesek voltak a
szoftveres alkalmazasokat az 0j beszallitoktol érkez6 — a korabbiaktol eltéré — chippekre
hangolni. Ezt tobbek kozott Herbert Diess — aki a Volkswagen vezérigazgatdja — is méltatta. A
Tesla a hagyoményos autdgyartokkal ellentétben — akik a gyartdsi folyamatban rengeteg
beszallitora hagyatkoznak — sokkal tobb feladatot old meg ,,hdzon beliil”, azaz vertikalisan
integraltabb. A Tesla — a korabban mar kifejtett — a tobbi autogyartot sulyté ,,Just in Time”
készletezésbdl eredd hibaba sem futott bele, ugyanis a Covid 19 és az abbol fakado
bizonytalansdgok sem riasztottdk meg Oket, mi tobb gyors ndvekedésre szamitottak, és eszerint

is késziiltek fel a vasarloi igényekre a chip rendelések terén is.?%3

VII. Zaré gondolatok
A korabban emlitett TS Lombard féle kijelentést, amely szerint ,,A chippek a gazdasagi

novekedés olajnal is fontosabb alapanyagava valtak.” Azzal a kiegészitéssel illetném, hogy ez

21§, https://forbes.hu/uzlet/fukarkodassal-es-ugyes-trukkokkel-uszta-meg-a-tesla-a-globalis-chiphianyt/
(2022. 05. 29. 15:26)
202y, https://forbes.hu/uzlet/fukarkodassal-es-ugyes-trukkokkel-uszta-meg-a-tesla-a-globalis-chiphianyt/
(2022. 05. 29. 15:26)
208 . https://forbes.hu/uzlet/fukarkodassal-es-ugyes-trukkokkel-uszta-meg-a-tesla-a-globalis-chiphianyt/
(2022. 05. 29. 15:26)
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igaz a chippekre a fenntarthat6 fejlodés teriiletén is. A microchippek — a jelen kor feltételei és
koriilményei kozt — a fenntarthatd fejlodés egyik eldfeltételei. A technologia és annak a
fejlédése mar szamos globalis problémara megoldast tudott kindlni. Csak bizni tudunk benne,
hogy az Orosz — Ukran helyzet miatt — esetlegesen bekovetkezé élelmiszervalsagra is megfeleld
megoldast lehet majd talalni. Hiszen a kinalati oldalon fellépd hidnyt az arak befagyasztasa nem
oldja meg. Sokkal inkabb a termelékenység novelésére lesz sziikség, amely soran szintén
jelentds szerepet kaphatnak a microchippek, példaul mezdgazdasagi robotok alkotorészeként.
Zarasként sziikséges feltenni a kérdést, hogy mégis mikor lesz vége a chip valsignak? Mit
josolnak a szakértok, elemzok? A J. P. Morgan elemzésében az optimistabb elemzdk a chip

vélsag végét 2022 utolsd negyedévére ,,igérik”, mig a pesszimistabbak csak 2023 kdzepére.?%*

204 v, https://www.jpmorgan.com/insights/research/supply-chain-chip-shortage (2022. 05. 29. 18:48)
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Pfeffer Zsolt>*>: Fenntarthatosagi szempontok és kovetelmények a

kozbeszerzésekben?%®

Absztrakt:

Az Europai Unidban is jelentds hangsulyt fektetnek a fenntarthatosagra, kiemelt figyelmet
forditanak a kornyezetvédelmi, a szocidlis és az innovativ szempontok érvényesitésére a
kozbeszerzések teriiletén. Ennek megfelelden sziikséges érvényre juttatni a korforgasos gazdasag,
a szocialis megfontolasok, az egyetemes tervezés, a zold kozbeszerzések €és a mindségalapu
kivalasztds szempontjait az egyes kozbeszerzési eljarasok el6készitésekor, a szerz6dések
odaitélésénél és a vonatkozo jogi szabalyozas megalkotasanal. Jogi szempontbdl az ajanlatkérdi
jogi kotelezettségek, a szerzddéses feltételek, kovetelmények, az értékelési és a kivalasztasi
szempontrendszer kialakitasanak kihivasai, jogi problémai allithatok a fenntarthat6sagi vizsgalatok

kozéppontjaba a vonatkozo joggyakorlat és a jogalkotdi célkitlizések elemzésével.

Kulcszszavak: Kozbeszerzés, fenntarthatésdag, kiornyezetvédelmi és szocidlis  kozbeszerzési  szempontok,

mindségalapu kivdlasztds

|. Bevezetés — a kozbeszerzések a fenntarthatosag szolgalataban

A kozbeszerzések jogi szabalyozasanak alapvetd célja az, hogy biztositsa az un. kdzbeszerzési
szerzOdések odaitélésének jogi eljarasrendjét, meghatarozza azt, hogy mely szervezetnek milyen
szerzédések megkotését megeldzden kell kozbeszerzési eljarést lefolytatniuk. Az alapvetd
kiinduldpont, hogy a kdzpénzeket felhasznald, az dllamhéztartashoz valamilyen modon kapcsolddo

szervezeteknek — az ajanlatkéréknek — a hatékony és felel6s kozpénzfelhasznalas elvébdl kiindulva

arra kell torekedniiik, hogy a lehetd legkedvezdbb feltételekkel, a legalacsonyabb 4ron a lehetd

205 Adjunktus, Pécsi Tudomanyegyetem Allam- és Jogtudomanyi Kar, Pénziigyi Jogi és Gazdasagi Jogi Tanszék

206 A 2022. 4prilis 21. napjan ,,Fenntarthatosag, technologia és jog” (,,Sustainability, technology and law”) cimmel
megrendezett nemzetkozi konferencian a ,,Sustainability aspects and requirements in public procurement” cimmel
megtartott angol nyelvii el6adas szerkesztett, magyar nyelvi valtozata.
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legjobb mindségii arukat €s szolgaltatdsokat vasarolhassanak a magangazdasagban tevékenykedd
gazdasagi szereploktol. A klasszikus pénziigytani szakirodalomban olyan jelzéket szokds emliteni
a koltségvetési gazdalkodashoz kapcsoloddan, mint a takarékossdg érvényre juttatasa vagy a
pazarlas, fénytizés melldzése.??” A klasszikus megkozelités szerint akkor jar el megfeleléen a
kozkiadasok teljesitése soran az ajanlatkérd, ha kizarolag valoban sziikséges, gazdasagilag
indokolhatd beszerzési igények kielégitésére a legkedvezobb feltételekkel kot szerzodést. Vagyis
a kozbeszerzések jogi szabalyozasanak elsddleges célja, hogy biztositsa a hatékony és felelds
kozpénzfelhasznalast, amelynek fontos garancidjat jelenti az atlathatésag, a nyilvanossag és a
verseny tisztasdga. ElsGsorban tehat a kdltségvetési érdekek védelme képezi a szabalyozés
kiindulopontjat nemzeti szinten.

Az Europai Unié (EU) kiilonb6z6 iranyelvekkel szabalyozza a kozbeszerzéseket, az egyes
koncesszidkat, valamint a jogorvoslatot. Az Eurdpai Unié Birésiaga (EUB) kiemelte egyik
dontésében, hogy ,, 4 kozbeszerzési szerzédések odaitélési eljardasai  kézdsségi  szintii
harmonizdaciojanak célja — tobbek kozott — egyidejiileg azon kockdzat kizardsa, hogy a nemzeti
ajanlattevok a kozbeszerzési eljaras soran elonyben részesiiljenek, valamint azon lehetdoség
kizardsa, hogy az ajanlatkérot az érintett szerzédés szempontjaitol eltéré megfontolasok
vezéreljék.”?® Az EU célkitiizése a kozos szabalyok kialakitdséval tehat az, hogy megsziintesse
azokat az akadalyokat, amelyek egyes alapszabadsagok (szolgaltatasok, aruk szabad 4ramlésa)
érvényesiilésének utjaban allhatnak, megakadalyozza a szerzédések odaitélésénél egyrészt azt,
hogy a tagallamok sajat gazdasagi szerepldiket eldnyben részesitsék, masrészt pedig azt, hogy az
ajanlatkéréket ne gazdasagi megfontolasok vezéreljék.?%® Mésodik szabélyozasi indokként tehét az
egységes europai kozos piaci érdekek hatarozhatok meg. Az Eurdpai Bizottsag szerint ,,Az
atlathato kozbeszerzési  eljarasok bizonyitottan védelmet nyujtanak a korrupcio és a
protekcionizmus ellen.” Emellett a Bizottsag szerint az atlathatosag azt is jelenti, hogy ,,Valamennyi
potencidlis ajanlattevé érdekében megfelelo mértékii nyilvanossagot kell biztositani, amely
lehetove teszi a [...] piac verseny elott torténo megnyitasat, és az eljardsok partatlansaganak

ellenorzéset.” A kozvetlen szerzddésodaitélés nem felel meg az 4atlathatésagnak, igy a

207 LLd. pl. Heller Farkas, 1943: Pénziigytan. Budapest, Magyar Kzgazdasagi Tarsasag, p. 64. Mariska Vilmos, 1885:
Az allamgazdasagtan (Pénziigytan) kézikonyve. Budapest, Franklin Tarsulat Magyar Irodalmi Intézet és
Kényvnyomda, p. 33., Foldes Béla, 1907: Tarsadalmi gazdasagtan I. Budapest, Athenaeum Irodalmi és Nyomdai R.-
Tarsulat, p. 434-435. Balas Karoly, 1922: Politikai gazdasagtan I. Budapest, Garay irodalmi és nyomdai rt., p. 52.

28 Az EUB C-213/07. szam iigyben hozott itélete, [5], ECLI:EU:C:2008:731

209 Az EUB C-237/99. szam iigyben hozott itélete, [41]-[42], ECLI:EU:C:2001:70
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szerzOdéskotési szandékot megfeleld mértékben hozzaférheté hirdetményben kézzé kell tenni
annak érdekében, hogy az ajanlatkéré megnyissa a szerz6dés odaitélését a verseny eldtt foszabaly
szerint.?!® Vagyis ,,[a] kozosségi jog szamdra nem elsésorban a kézpénzek felhaszndldsianak
atlathatova, ellenorizhetove tétele, az allamhaztartas kiadasainak ésszeriisitése az alapkérdes,
amely szempontok a tagallamok belso jogaban elsodleges célként tételezodnek. A kozdsségi jog a
kozbeszerzések szabdlyozasan keresztiil is az egységes belsd piac zokkendomentes miikodését
igyekszik elosegiteni.” Alapvetd cél a tagallami protekcionista gazdasagpolitika kikiiszobolése, az
egységes belsd piac megteremtésének és mitkodésének a biztositasa.?*! Ez természetesen nem azt
jelenti, hogy az EU pénziigyi érdekei masodlagosak lennének, hiszen a kiillonb6z6 tdmogatasok
hatékony és jogszert felhasznalasa alapvetd kovetelmény az unids jogban, illetve az Eurdpai Uniod
Mukodésérél szolo  Szerzodésben (EUMSz) rogzitett ,lojalitas-zaradék™ értelmében a
tagallamoknak jogi kotelezettségiik ugy fellépni az EU-t érintd csalasi igyekben, mint ahogy azt a
nemzeti kincstar ellen elkdvetett visszaéléseknél tennék.?1?

A tagallami és az unids célkitlizésekre harmadikként épiilhet a fenntarthatosdag, mint a
kozbeszerzések megvalositasahoz kapcsoloddan érvényesitendd szempont. A kdzbeszerzésekrol
sz6l6 2015. évi CXLIIL torvény (Kbt.) preambulumaban is megjelenik mint jogszabalyi cél a
kornyezetvédelem és az allam szocidlis célkitlizéseinek eldsegitése. Ez azt jelenti, hogy a
kozbeszerzési szerzodések tartalmanak, a kozbeszerzési eljaradsok feltételeinek kidolgozasakor
nemcsak a pénziigyi €s technikai minimumok megvalositasara, a lehetd legalacsonyabb ar elérésére
kell térekedni. Ahogyan a Kozbeszerzési Dontdbizottsag (KDB) fogalmazott egyik hatarozataban,
a 2014-es 0j kozbeszerzési iranyelvek szemléletvaltast eredményeztek, hiszen immar nemcsak azt
kell biztositani, hogy az unios vallalkozasok egyenld eséllyel férjenek hozza a tagallamok
kozbeszerzéseihez. ,,A jogalkoto részérdl elotérbe keriilt az a megkozelités, hogy az
ajanlatkéroknek a kiilonbozé stratégiai célok megvalositasara, elsodlegesen az innovacio és a
kiilonboz6  szocidlis célkitiizések (e korben a foglalkoztatds, munkahelyteremtés), illetve a

tarsadalmi  érdekek hangsulyosabb megjelenitésére kell torekedniiik a kozbeszerzeési

210 A Bizottsag kdzbeszerzési szerz8désekrdl szo16 iranyelvek altal nem, vagy csak részben szabalyozott kdzbeszerzési
eljarasokra alkalmazandé k6zosségi jogrol sz616 2006/C 179/02. szdmu kézleménye

211 A 2003. évi CXXIX. térvény javaslati allapotéhoz flizdtt altaldnos indokolas, I. 2. Ld. még az EUB C-144/17. szamu
igyben hozott itéletét: ,,[a]z unids kodzbeszerzési jog szabalyai a belsé piac kiépitésének keretében keriiltek
elfogadasra, amelynek célja a szabad mozgas biztositasa és a versenyt korlatoz6 magatartasok megsziintetése.”

212 Brigid Laffan — Michael Shackleton, 1999: A koltségvetés. In: Studia Europaea, p. 121-122. Ld. az EUMSZ 325.
cikk (2) bekezdését.
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7213 ([A] kozbeszerzés az innovdcié kulcsfontossagii katalizatora”).?** Az EUMSz

eljarasokban.
11. cikke is altalanos kovetelményként fogalmazza meg, hogy a kdrnyezetvédelmi eldirdsokat be
kell illeszteni az unids politikak és tevékenységek meghatarozasaba, végrehajtasaba, kiilondsen a
fenntarthat6 fejlédés elomozditasa érdekében. Ennek megfeleléen a 2014/24/EU ,,[i/ranyelv
pontositia, hogy az ajanlatkéro szervek milyen modon jarulhatnak hozza a kornyezetvédelemhez és
a fenntarthato fejlodés elomozditasahoz, ugyanakkor biztositja, hogy a kozbeszerzéseiket ar-érték
szempontjabol a legelénydsebb médon valdsitsak meg.”?'® Az Eurdpai Unid altal tdimogatott
projektekben kiilonds hangsulyt helyeznek az olyan sajatossagokra, amelyek kiilonb6zo
kornyezetvédelmi vagy szocidlis célkitlizéseket juttatnak érvényre, igy ebben a kdrben emlithetok
az energiahatékonysagi korszerlisitések, az ¢épiilet-akadalymentesitések, az esélyegyenldség
biztositasa szolgaltatasok megrendelésénél, vagy kornyezetkiméld jarmiivek beszerzése.

Ennek megfelelden a kozbeszerzések alkalmasak arra, hogy a fenntarthatdsagra torekvés
jegyében olyan szempontokat vegyenek figyelembe az ajanlatkérdk, amelyek hosszi tavon
gazdasagi, kornyezetvédelmi és szocialis elényokkel jarnak még abban az esetben is, ha azok
megvaldsitasa csak magasabb ar mellett Iehetséges. A fenntarthatdsagnak tehat ara van, az alapveto
kérdés, hogy a koltségvetések erre mennyire allnak készen, rendelkezésre allnak-e azok a forrasok,
amelyek e célkitlizések megvaldsitasahoz sziikségesek, vagy a rovid tdva koltségvetési érdekek

kerekednek felul adott esetben?

1. Alapfogalmak

Az els6 kérdés, hogy milyen szempontjai vannak a fenntarthatosagnak, mit is jelent ez a
fogalom, hogyan értelmezhetd, és hogyan jelenik meg a kozbeszerzési jogi szabalyozéasban?
Milyen jogintézmények, jogi kdvetelmények és lehetdségek allnak a rendelkezésre?

A fenntarthatosdg szdmos aspektusbol vizsgalhatd: tarsadalmi, gazdasagi, kornyezeti
szempontok meriilhetnek fel elsésorban. Altalanossagban olyan jellemzSk emlithetdk meg, mint
az Onzés melldzése, az egyiittmiikodés, az anyagi javak mértéktarté fogyasztasa, a kornyezeti

javaknak a kdrnyezet eltartoképességéhez igazodo hasznalata, vagy az, hogy az ember nem vesz el

213 A KDB D.415/12/2017. szamu hatarozata.
214 A 2014/24/EU iranyelv (95) preambulumbekezdése
215 A 2014/24/EU iranyelv (91) preambulumbekezdése
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Osszességében tobbet a kornyezetébdl, mint amennyi eréforras képes folyamatosan megujulni.?'®
Kiilon szakirodalom foglalkozik a fenntarthatosdg meghatarozasaval, és mivel ezek vizsgalata
meghaladnd a rendelkezésre allo kereteket, ezért csak egy szerzdi definicid megfogalmazasara
biztositott a lehetdség ezen altalanos jellemzok emlitésén kivil. E meghatarozas szerint a
fenntarthat6sag korébe rendszerint olyan szabalyozasok, eljarasok, dontések és technoldgiai
folyamatok, fejlesztések sorolhatok, amelyek nem a rovid tavla profitszerzésre helyezik a
hangsulyt, hanem arra, hogy a természeti ¢és tarsadalmi eréforrasok a lehetd legkisebb mértékben
karosodjanak, azok esélyt kapjanak a védelemre, a megdrzésre, a helyreallitasra €s a fejlodésre. A
fenntarthatosag tehat olyan értékeket probal meg érvényre juttatni, amelyek a nem az er6forrasok
¢s anyagok minél teljesebb korii kiaknazasara épiilé gazdasagi novekedésen alapulnak, hanem
azon, hogy a jelen és a jové nemzedékeinek is biztositani kell a megfeleld esélyeket, kornyezeti és
¢letfeltételeket tgy, hogy kozben az egészséges szintii fejlddés is lehetséges legyen. Komplex
rendszerrdl, illetve szemléletrdl van sz6, hiszen az egyes elemek Osszefliggnek egymassal: a
természeti kornyezet, a tarsadalom és a gazdasag szoros kapcsolatban allnak.

Egyes jogagak, jogteriiletek természetesen a maguk szabalyozési targykoréhez igazodva
képesek a fenntarthatdésag kovetelményét szolgalni, legyen szo fenntarthato vallalkozasokrol,
pénziigyekrol, kozlekedésrdl vagy energiapolitikarol. A kdzbeszerzési jog a szerzddések odaitélése
kapcsan képes kiizdeni a fenntarthatosag érvényre juttatasaért, vagyis meg kell vizsgélni, hogy a
jogi szabdlyozas ezen a téren milyen eszkdzoket, kovetelményeket, jogintézményeket tud
alkalmazni. A kozbeszerzések jogi szabalyozasaban is értelmezhetdk az olyan altalanos fogalmak,
mint korforgdsos gazdasdg, kornyezetvédelem (zold kdzbeszerzés), egyetemes tervezés vagy
szocialis szempontok érvényre juttatasa. A korforgdsos gazdasag azt jelenti, hogy a pazarlas (az
anyagok egyszeri felhasznaldsa) helyett a minél teljesebb korli Gjrahasznositasra kell térekedni,
szemben a hagyomanyos linearis gazdasag azon elvével, hogy ,.fogj, gyarts és dobj el” (,,take, make
and dispose™).?!” Ezzel osszefiiggésben a zold kozbeszerzés azt jelenti, hogy ,,[a] hatésdigok
azoknak az aruknak, szolgaltatasoknak és munkalatoknak a beszerzését részesitik elonyben,

amelyek mads, azonos rendeltetésii arukhoz, szolgaltatasokhoz és munkalatokhoz képest kisebb

218 Gyulai Ivan, 2015: A fenntarthat6 fejlédés iranyai. In: Gyulai-Schmidt Andrea (szerk.): A fenntarthat6 és innovativ
fejlodés szolgalataban. Budapest, Pazmany Press, p. 32.

217 Mika Sillanpdd — Chaker Ncibi, 2019: The Circular Economy. Case Studies about the Transition from the Linear
Economy (Elsevier London), 1. 0. A korforgasos gazdasag tovabbi meghatarozasairdl Id. p. 8-14.
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mértékben terhelik a kornyezetet.”?*® Az egyetemes tervezés kovetelménye szerint figyelembe kell
venni azt, hogy kiillonboz6 arukat és szolgéltatasokat, épiileteket, jarmtiveket stb. nemcsak
egészséges, illetve korlatozasok nélkiil €16 emberek vésarolnak, illetve hasznédlnak. Ennek
megfeleléen kell gondoskodni épiiletek akadalymentesitésérdl vagy kozosségi kozlekedési
jarmuvek kiilonleges kialakitasarol, igy biztositva mozgaskorlatozottak, idések vagy gyermekkel
kozlekedOk hozzaférését ezekhez. Végiil a kdzbeszerzési szerzddések szocidlis problémdak
kezelésére is hasznalhatdk, hiszen alkalmasak arra, hogy befolyésoljdk a munkahelyteremtést, vagy
olyan vallalkozasokat képesek megrendelésekhez juttatni, amelyek példaul meghatarozott
aranyban megvaltozott munkaképességii személyeket foglalkoztatnak. Ebbe a korbe sorolhatok az
un. fenntartott kozbeszerzések, amikor egyes, jogszabalyban megallapitott szerzodések un. védett
mihelyeknek itélhetok oda.

A kozbeszerzési jog kiilonlegessége, hogy a szerzddések odaitélése, valamint teljesitése kapcsan
kell, illetve lehet a fent emlitett szempontokat valamilyen mdodon érvényesiteni: a miiszaki leirds
részeként, értékelési szempontként, szerzOdéses feltételként, alkalmassagi feltételként, kizard
okként vagy fenntartasként is beépiilhetnek ezek a kdvetelmények rendszerébe. A kovetkezékben
ezen szempontok jogi megjelenésérdl lesz szo6. Megjegyzendd, hogy az is egy jogalkotoi dontés,
ha bizonyos szolgéltatasokat — példaul kutatas ¢s fejlesztés korében — kivételként nevesitenek, ami
azt jelenti, hogy ilyen targyu szerzddéseket kdzbeszerzési eljaras nélkiil, kozvetlentil itélhetnek
oda. Ezzel szélesebb korben van lehetdség 1) ismeretek, szakértelem megszerzésére, meglévo
termékek, szolgaltatasok tovabbfejlesztésére, a versenyképesség novelésére és a fenntarthato

fejlodés elésegitésére.?t?

218 A Bizottsag Kdzleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tanacsnak, a Gazdasagi és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok
Bizottsaganak - Kornyezetvédelmi szemléletii kozbeszerzés {SEC(2008) 2124} {SEC(2008) 2125} {SEC(2008)
2126} /* COM/2008/0400 végleges */. 1dézi: Zo6ld kozbeszerzés. Kézikonyv a kornyezetbarat kdzbeszerzésrol 3.
kiadas, Luxembourg: az Eurépai Uni6 Kiadohivatala, 2016, p. 4.

219 Takacs Maria, 2019: A zdld és az innovativ kdzbeszerzés jogszabalyi hattere és gyakorlati megvalosulasa. In:
Kozbeszerzési Ertesité Plusz, 12. szam, p. 73.
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III. Jogi leképezodések a kozbeszerzési jogi szabalyozasaban

1. A miiszaki leirds

ElsOként a miiszaki leirds korében vald érvényesités emlithetd. Az ajanlatkérd dontési
kompetenciajaba tartozéd kérdés, hogy meghatarozza a beszerzési igényét €s azokat a jellemzoket,
amelyeket az ajanlattevok altal megajanlott aruknak, szolgaltatdsoknak az érvényes ajanlattétel
érdekében teljesiteniiik kell. Altalanos kovetelményként hatdrozhaté meg egyrészt, hogy
versenykorlatozd, cég, illetve termékspecifikus miszaki leirdsok meghatarozasa — az
egyenértékiiségre vonatkozo6 kiilonleges eléirasok hianyaban — jogsértd, (a megajanlhato termékek
kore sziikségteleniil nem csokkenthetd, valos indok nélkiill nem korlatozhat),??° masrészt az
egyenld eséllyel torténd ajanlattétel biztositasa érdekében az ajanlatkérd Aaltal eldirt
kovetelményeket megfelelé modon definidlni sziikséges.??! A miiszaki leirasban lehetdsége van az
ajanlatkéronek arra, hogy fenntarthatdosaggal kapcsolatos kovetelményeket irjon eld, példaul
energiafelhasznalasra vagy anyagjellemzokre nézve. Példaul ujrahasznositott, Ojrafelhasznalt vagy
ujrafeldolgozott termékek vasdrlasa hozzajarulhat a korforgdsos gazdasidg elveinek
érvényesiiléséhez, de eldirasok tehetdk a tartossagra, az €lettartamra vagy a csomagolasra is. Kiilon
jogszabalyok rendelkezhetnek egyes beszerzési targyak sajatos eldirasairdl, igy példaul arrol, hogy
személygépjarmiivek beszerzése esetében milyen moddon kell egyes kornyezetvédelmi
tulajdonsagokat vizsgalni.??? Szolgaltatismegrendelés esetén kovetelmények tamaszthatok példaul
a szolgaltatas elvégzéséhez sziikséges anyagok vagy a keletkezett hulladékmennyiség krében.?2

A miiszaki leirds jogszerliségét az emlitett megkozelitések alapjan van lehetdség vizsgalni,
azonban egy tovabbi aspektus is emlithetd, nevezetesen, hogy hol hizodik a fenntarthatosagért
folytathato kiizdelem jogi hatara, meddig mehetnek el az ajanlatkérdk?

Egyrészt vizsgalni sziikséges azt, hogy elegendd-e az, ha az ajanlatkérd csak olyan konkrét
okocimkékre hivatkozik a miiszaki leirdsban, amelyekkel rendelkezniiik kell a megajanlott

termékeknek? Az EUB szerint jogsértdé a miiszaki leirds, ha az ajanlatkérd részérdl elmarad az

220 A KDB D.383/14/2011. szam hatérozata.

221 Ld. pl. KDB D.259/16/2017. szamu hatérozatat.

222 d. a kornyezetkiméld és energiahatékony kozuti jarmiivek beszerzésének elémozditasarol szo16 48/2011. (111. 30.)
Korm. rendeletet.

23 751d kozbeszerzés. Kézikonyv a kornyezetbarat kozbeszerzésrdl 3. kiadas, Luxembourg: az Eurdpai Unid
Kiadohivatala, p. 30-31.
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érintett cimke részletes miiszaki kovetelményeinek meghatarozasa. A fenti megfontolasokbol
kovetkezik, hogy az ajanlatkéré azzal, hogy ,.[a]z ajanlattételhez sziikséges dokumentacioban
megkovetelte, hogy egyes szallitando termékek meghatarozott okocimkével rendelkezzenek
ahelyett, hogy az ezen 6kocimke altal meghatarozott Miiszaki kovetelményeket alkalmazta volna”,
jogsértd (az iranyelvvel osszeegyeztethetetlen) miiszaki leirast hatarozott meg, és az sem potolja a
hianyz6 eldirasokat, ha kiegészitd tajékoztatasban példaul lehetdvé teszik az egyenértékii cimkék
elfogadasat, tekintettel arra, hogy egy ilyen ,,[C]limke csak arra szolgalhat, hogy az azzal ellatott
termékek esetében az ajanlatkeérok vélelmezzék az ilyen modon meghatarozott miiszaki leirasnak
valé megfelelést.”?®* Masrészt — ahogyan ugyanebben az iigyben vizsgalta az EUB — ugyancsak
jogsértd, ha az ajanlatkérd azt kéri az ajanlattevoktdl bemutatni, hogy ,,[m/ilyen médon teljesitik
a fenntarthato megrendelésekre ¢s a vallalkozasok szocialis felelosségere vonatkozo
kritériumokat/, és] mennyiben jarul[nak] hozza a kavépiac fenntarthatosaganak javitasahoz és az
okologiai, szocialis és gazdasagi szempontbol felelds kavétermeléshez”, tekintettel arra, hogy ez
nem fiigg dssze a szallitando termékek mindségével.??® Vagyis az ajanlatkérd hiaba gondolja ugy,
hogy a kozbeszerzéseinek megvaldsitasakor kiizdenie kell a méltanyos kereskedelemért és a
szocialis feleldsségvallalasért, a jogi kereteken nem terjeszkedhet tal, annak ellenére, hogy
»[fl6szabadly szerint nincs akaddlya annak, hogy az ilyen szempont arra iranyuljon, hogy az adott

termék méltanyos kereskedelembdl szarmazzon.”??®

2. A szerzodeési feltételek

Kiilondsen fontos, hogy ha az ajanlatkérd a kozbeszerzési eljaras soran nem tudja az adott
kovetelmény megvalosulédsat ellendrizni, akkor a szerzddéses feltételeket hogyan hatdrozza meg.
Ez a kérdés akkor kiilondsen hangstlyos, ha példaul szolgéltatasmegrendelés a szerzddés targya,
és a szerzddéskotést kovetden, a teljesitéshez felhasznalt aruk tekintetében irnak eld kovetelményt.
Egy arubeszerzés esetén a szakmai ajanlat részét képezi, hogy milyen termékeket ajanl meg az
ajanlattevd, és ezek miiszaki paraméterei ellendrizhetdk a birdlat idétartama alatt, és a megfeleldség

tekintetében levonhatok a sziikséges kovetkeztetések az ajanlatok érvényessége, illetve

224 A7 EUB C-368/10. szam iigyben hozott itélete, [94], ECLI:EU:C:2012:284
225 Az EUB C-368/10. szamu itélete, [106]-[108], ECLI:EU:C:2012:284
226 Az EUB C-368/10. szam itélete, [91], ECLI:EU:C:2012:284
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érvénytelensége korében. Ezzel szemben szolgaltataismegrendelések vagy épitési beruhdzasokhoz
kapcsolodo egyes teljesitési koriilmények esetében csak a jovoben ellendrizhetdé az, hogy
ténylegesen a szerzddésnek (a vallalasoknak) megfelelden torténik-e a teljesités. Illyen lehet példaul
az, ha az ajanlatkérd takaritasi szolgaltatasokat rendel meg, €s meghatarozza azt, hogy fenntarthatd
tisztitoszereket kell felhasznélnia a nyertes ajanlattevoként szerzodo félnek. Luxemburg varosa
2013-ban nyilt kdzbeszerzési eljarast folytatott le ugy, hogy az eljaras muszaki leirdsa tartalmazta
a tiltott szerek listajat, és az értékelési részszempontok mas szerek hasznalatanak csokkentését
tamogattak.??’ A magyar Kozbeszerzési Hatosag nem kozbeszerzési eljarast, hanem kozbeszerzési
értékhatar alatti beszerzési eljarast folytatott le, azonban szerzddéses feltételként eldirtak, hogy a
feladatok  teljesitéséhez  hasznalt tisztitoszerek  legalabb  40%-anak  kornyezetbarat
termékmindsitéssel kell rendelkeznie.??® Az ilyen és ehhez hasonlo szerzédéses feltételek eléirasa
esetén alapvetd jelentdségli az a kérdés, hogy az ajanlatkéré milyen ellendrzési mechanizmusokat
ir eld, ugyanis bar a kdzbeszerzési eljaras jogi szempontbdl lezrul az eljards eredményérdl sz616
hirdetmény kozzétételével, azonban az ajanlatkéronek mint szerzodd félnek ezt kovetden is
rendkiviil fontos feladatai vannak. A Kbt. 142. § (1) bekezdése ugyanis ugy rendelkezik, hogy ,,Az
ajanlatkérd koteles dokumentélni a szerzddés teljesitésére vonatkozo adatokat, ennek keretében
koteles ellendrizni és dokumentalni azon szerzddéses kotelezettségek teljesitését, amelyeket a
kozbeszerzési eljarasban az értékelés soran figyelembe vett, valamint minden, a szerzdédésben
foglaltaktol eltérd teljesitést, annak okait és — adott esetben — a szerzodésszegéssel kapcsolatos
igények érvényesitését.” Emellett a (2) bekezdésben nevesitett esetekben az ajanlatkérdként
szerz6do fél alapelvi jogsértést kovet el, ha meghatarozott szerzodésszegéseket elttir.

Mindebbdl az kovetkezik, hogy ilyen esetben megfeleld ellendrzési eljarasokat, megoldasokat,
mechanizmusokat kell az ajanlatkéronek szerzddéses feltételként eldirnia. A takaritdsi példa
esetében milyen problémakra lehet célszerti kitérni a szerzédésben?

— Ki, milyen idékozonként fogja ellendrizni azt, hogy a nyertes ajanlattevoként szerzodo fel
milyen termékbdl mennyit hasznal fel? Hogyan dokumentaljak ezt? Naponta bemutatja a

nyertes ajanlattevoként szerz6dd fél, hogy milyen termékbdl (a legutolsd specidlis

221 751d kozbeszerzés, i. m. p. 30-33.

28 A Kozbeszerzési Hatosag 2020. januar 1. és december 31. kozotti id8szakban végzett tevékenységérdl szold
beszamolo, p. 134.
https://www.kozbeszerzes.hu/media/documents/kozbeszerzesi_hatosag_2020_evi_beszamoloja.pdf (2022. 05. 11.)
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tisztitoszerbdl is) mennyit hasznalt, az ajanlatkéroként szerzddo fél részérdl pedig errdl
valaki részletes nyilvantartast vezet?

— Hogyan kell szamitani a szazalékos kiiszobértéket? Minden egyes napra vetitve, vagy heti,
havi keretben, és csak atlagosan kell teljesiteni azt? Es milyen mértékegységekben kell
szamolni, ha azok eltéroek?

— Milyen szerzddést biztositd mellékkotelezettségekkel biztosithatjak (példaul kotbér), ha

esetleg tullépné az adott keretet a nyertes ajanlattevoként szerz6do fél?

Vajon rendelkezik-e az ajanlatkéré megfelelé személyi kapacitasokkal arra, hogy ezeket az
adminisztracidés feladatokat (minden egyes felhasznalt termék jellemzdinek ellendrzése,
dokumentélésa) teljesitse? Mi torténik akkor, ha az ajanlatkérd csak a szerzddés teljesitése soran
szembesiil azzal, hogy nem megfeleld szabéalyokat irt el az ellendrzésre, mert azok példaul
hianyosak vagy tobbféleképpen értelmezhetok? Vallalja a kockazatat egy Kbt.-be iitk6zo
szerz6désmodositasnak, illetve a szerz6désmodositashoz kapcsoldodd egyéb koltségeket? Képes a
kozbeszerzési szaktanacsado és a kdzbeszerzés targya szerinti szakmai szakértelemmel rendelkezd
szakember egyiitt kialakitani a specidlis feltételeket, van erre szandék, id6, kezdeményezés,
szakismeret? Hajlando ennek tovabbi pénziigyi terheit viselni az ajanlatkérd (magasabb ajanlati
arak, ellendrzeési koltségek stb.), vagy mindezeket végiggondolva inkdbb marad a hagyomanyos
megoldasoknal? Tehat sok szempontot figyelembe kell venni akkor, amikor az ajanlatkérd ilyen

jovore nézve értelmezhetd vallalasokat, kotelezettségeket ir eld.

3. Kizaro ok és alkalmassagi kovetelmény eldirasa

A kornyezetvédelmi ¢és szocialis kotelezettségek megfeleld teljesitése megbizhatosagi
koriilményként is figyelembe vehetd, mégpedig kizdro ok eldirasaval. A Kbt. 63. § (1) bekezdés a)
pontja szerint kizaré okként irhat6 eld az, ha a gazdasagi szerepl6 az el6z6 harom évben a Kbt. 73.
§ (4) bekezdésében emlitett kdrnyezetvédelmi, szocidlis és munkajogi kovetelményeket stlyosan
megszegte, €s ezt az ajanlatkéré megfeleléen bizonyitani tudja. Ez egy fakultativ kizard ok, az
alkalmazasa sem az unids, sem pedig az unids értékhatar alatti eljarasrendben nem kotelezo, ez
csak egy lehetdség, azonban eléfordulhat, hogy az ellendrzést végzd szervezetek indokolést kérnek

arra nézve, hogy az ajanlatkéré miért tartotta vagy tartja sziikségesnek e kizard ok alkalmazasat. A
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Kozbeszerzési Hatosag Kornyezetvédelmi Kozbeszerzési Etikai Kodexe egyébként tartalmazza
azt, hogy az ajanlatkérdk lehetéség szerint irjak el ezt a kizar6 okot egyéb feltételek, zold
értékelési részszempontok és alkalmassagi kovetelmények mellett.??® Alkalmassagi kovetelmények
korében lehetdség van példaul arra indokolt esetben, hogy az ajanlatkérd az eljarasban eldirja azon
kornyezetvédelmi vagy mindségbiztositasi intézkedések leirdsanak benyujtasat, amelyeket a
gazdasagi szerepldé a teljesités soran alkalmazni tud, adott esetben tanusitvanyok és egyéb

bizonyitékok is felhasznalhatok az alkalmassag igazolasahoz.?°

4. Az értékelési szempontok

Az értékelési szempontok kapcsan alapvetd elvaras a mindségalapt kivalasztas érvényesitése.
Ez azt jelenti, hogy a Kbt. csak kivételesen teszi lehetdvé azt, hogy az ajanlatkérd kizardlag az arat
értékelje, €s csak az ar dontse el azt, hogy melyik ajanlattevd lehet nyertes. A legjobb ar-érték
aranyt megjelenitd értékelési szempont valasztasa esetén az ellenszolgaltatas mellett mas értékelési
részszempontokat is meg kell hatdrozni altaldban, épitési beruhdzas esetében pedig az ar legfeljebb
hetven szazalékos mértékben vehetd figyelembe, legaldbb harminc szdzalékban mas
részszempontokat kell meghatdrozni.*! A kiindulépont az, hogy nem feltétleniil a legolcsébb a
legjobb ajanlat is egyben. Ennek megfelelden lehetdség van a legalacsonyabb koltség, mint
értékelési szempont, illetve az életéletcikluskdltség-szamitasi modszer alkalmazasara. Vagyis az
ajanlatkérének vannak arra nézve lehetdségei, hogy olyan ajanlatot valasszon nyertesnek, amely
nem a legolcsébb megvaldsitast jelenti: egy dragabb kezdeti ellenszolgaltatashoz képest jelentds
megtakaritast érhet el, ha a dragabb arut (szolgaltatast, kivitelezést) valasztja, viszont késObb az
iizemeltetés kedvezdbb pénziigyi feltételek mellett valosithatd meg (koltséghatékonysag), valamint
figyelembe vehet olyan szempontokat, mint az Aartalmatlanitds vagy az eredeti allapot
helyreéllitdsa. Az ¢életcikluskoltség-szamitast az ajanlatkérd kiemelt kornyezetvédelmi

celkitlizéseitdl fiiggetleniil is célszerli alkalmazni, de egyes esetekben a leginkabb kornyezetbarat

229 K ozbeszerzési Hatosag Kornyezetvédelmi Kozbeszerzési Etikai Kodexe.
https://www.kozbeszerzes.hu/media/documents/kornyezetvedelmi_kozbeszerzesi_etikai_kodex_JmSnzou.pdf (2022.
05.11.), p. 5.

20 .d. pl. a KDB D.48/14/2018. vagy a D.201/14/2018. szdmu hatdrozatat.

BL1.4. a Kbt. 76. § (5) bekezdését, valamint az épitési beruhdzasok, valamint az épitési beruhazasokhoz kapcsolddo
tervezOi és mérndki szolgaltatasok kozbeszerzésének részletes szabalyairol szolo 322/2015. (X. 30.) Korm. rendelet
24. §-at.
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megoldas az, ha a lehetd leghosszabb id6é telik el a cseréig, illetve a leheté legkevesebb
karbantartasra van sziikség.?*?

Az ajanlatkérének tehat dontést kell hoznia abban a kérdésben, hogy milyen ajanlati vallalasok
tekintetében kivanja a versenyt lehetdvé tenni. Az értékelési részszempontok kozott lehetdség van
arra, hogy az ajanlatkéré olyan jellemzOket értékeljen, amelyek kapcsolodnak a mindséghez
(példaul épitéanyagok mindsége vagy mas termékjellemzdk), szocialis feltételekhez (példaul
vallalja-e az ajanlattevé, hogy munkanélkiili személyeket von be a teljesitésbe) vagy
kornyezetvédelmi tulajdonsagokhoz. Megjegyzendd, hogy az EUB szerint sem jogsért6 az, ha a
munkanélkiiliek foglalkoztatasara vonatkozdan értékelési részszempont keriil eldirdsra mint a
munkanélkiiliség elleni kiizdelemmel 0sszefliggd feltétel, feltéve, hogy az uniods jog alapelveit —
igy kiilondsen az egyenld banasmod elvét — figyelembe veszik.?*® Ha az ajanlatkérd kelléen
felkésziilt és elkotelezett, akkor példaul egy nyomtatobeszerzésnél is igen Osszetett
szempontrendszert irhat eld, igy adott esetben kiilon értékelheti a hangerdt, a felhasznalt
ujrahasznositott anyagok mértékét, az energiasziikségletet, a festékparton koltségét vagy az
ujrahasznositas koltségét, azonban egy ilyen megoldas a ,hazai gyakorlatban nem realitas”
feltétleniil.?®* Egy ilyen értékelési rendszer valasztisa egyébként szadmos adminisztracios
kotelezettséggel is jarhat, igy kiilondsen az ellendrzést végzok részére benytjtandd indokolasok
elkészitése (miért tartja sziikségesnek az adott részszempontot az ajanlatkérd, az hogyan hat a
mindségre, miért azt az értékelési tartomanyt valasztotta stb.) vagy az ajanlatok biralata soran
teljesitendd feladatok emlithetdk (igazolasok ellendrzése, hianypotlasa stb.)

A gyakorlatban nehézséget okozhat példaul kisebb nagysagrendii épitési beruhazasoknal olyan
részszempontok meghatdrozasa, amelyek valéban emelik a teljesités mindségét. Ha az eljarasba
bevont kdzbeszerzés targya szerinti szakmai szakérto (tervezd, mérndk) nem nyujt tampontokat az
ajanlatkérd, illetve a  kozbeszerzési szaktandcsadd részére, akkor az konnyen
kényszermegoldasokhoz, potcselekvésekhez vezethet. Ilyen példaul a ,kornyezetvédelmi
intézkedések vallalasa” tipust részszempont eldirasa, amikor az ajanlatkérd olyan intézkedéseket

sorol fel egy tirlapon, amelyek teljesitésérdl az ajanlattevok nyilatkozatnak, azaz, hogy vallaljak-e

vagy sem a kivitelezés soran az adott intézkedést. Példaul ,,Vallalja, hogy logisztikai utvonalainak

22 A Kozbeszerzési Hatosag Gtmutatoja az életcikluskoltség-szamitasi modszertanokrél (K.E. 2017. évi 35. szam,

2017. marcius 10.), p. 10.
233 Az EUB C-225/98. sz. ligyben hozott itélete, ECLI:EU:C:2000:121
23 Glavanits Judit, 2020: Kozbeszerzés a 21. szazad szolgélatdban, Gy&r, Universitas-Gy6r Nonprofit Kft., p. 172.
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optimalizalasara torekszik” vagy ,Vallalja, hogy a burkolatok (aszfalt és beton) bontasat
szakaszosan veégzi, elkeriilve ezzel a tartos erds zajhatast.” Ezek nehezen megragadhat6 tartalmu
altalanos kotelezettségvallalasok, és a vallalasok betartdsanak ellenérzése igencsak kétséges lehet,
de a jogsértés akkor is megallapithatd, ha az ajanlatkérd eldirja, hogy ezeket az épitési napld
segitségével ellendrizni fogja, viszont ezt nem dokumentalja.®® A masik kényszermegoldas a
jotallas iddtartaménak az értékelése, vagyis az ajanlatkérd lehetdséget kinal arra, hogy értékes
pontokért az ajanlattevik a kotelezden vallalando jotallasi id6tartamon feliil hosszabb idészakot
vallaljanak. Az ellenOrzési tapasztalatok azt mutatjak, hogy indokolas benyujtasat kérik az
ellendrzést végzo szervezetek arra nézve, hogy miképpen tartja az ajanlatkéré ezt mindségalapu
kivalasztasi részszempontnak, annak ellenére, hogy példaul a KDB allaspontja szerint annak
tekinthetd, hiszen az ajanlattevok ,,/a/z elérhetd tobbletpontszamért a magasabb jotallasi idészakot
vallaljak, ezaltal magasabb mindségii termékek felhaszndldsat vallalva, osszefiiggés van a mindség
és a jotallas kozott.”?®® Viszont ilyen ,kényszer-részszempontok” esetében is fennall annak a
veszélye, hogy ajanlattevok megajanljak a felsd hatarnak megfeleld vallalasokat, és végsd soron
csak az ar donti el a nyertes személyét. Mindezekbdl adoddan akar az is megfontolhat6 lenne a
jogalkotd szamara, hogy kisebb értékii, egyszerlibb szerzdédéseknél valoban elegendd legyen csak
az arat értékelni.

Egyfeldl elvart a ,,valdban kreativ’ részszempontok alkalmazasa, masfeldl a Kbt. értékelési
szempontokra vonatkozé kogens szabalyai nem hagyhatok figyelmen kiviil.?” fgy ha valamely
gazdasagi szerepld vagy ellendrzést, vizsgalatot végzd intézmény ugy itéli meg, hogy az
ajanlatkérd mar olyan részszempontot irt eld, amely voltaképpen nem is kapcsolodik a szerzddés
targyahoz, akkor a KDB-hez fordulhat, hogy folytasson le jogorvoslati eljarast és jogsértés
megallapitdsa esetén szankciondlja az ajanlatkér6t. Egy esetben az ajanlatkérd
(blintetésvégrehajtas) 30-as sulyszammal a fogvatartotti foglalkoztatdsra vonatkozo
részszempontot irt eld, vagyis az ajanlattevéknek meg kellett ajanlaniuk, hogy hany 6 elitéltet
vonnak be a teljesitésbe (0 és 20 {6 kozott). Egy gazdasagi szerepld jogorvoslati kérelmet nytjtott
be a KDB-hez, amely megallapitotta, hogy ,,[a] fogvatartotti foglakoztatdsra vonatkozo értékelési
szempont eldirasa az uj kozbeszerzési, illetve biintetés-végrehajtasi jogszabalyokban

meghatarozott célokkal 6sszhangban all és annak eldirdsaval az ajanlatkéro nem valositott” meg

235 |.d. a KDB D.62/18/2021. szamu hatarozatat.
236 A KDB D.582/8/2017. szamu hatarozata.
7 Ld. a Kbt. 76. § (3) és (6) bekezdését.
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jogsértést, tekintettel arra a ,,szemléletvaltasra”, amely a szocidlis szempontok érvényesitéséhez (a
foglalkoztatdshoz, a munkahelyteremtéshez, az elitéltek munkaltatasahoz) fiiz8dik.?® A kérelmezd
nem fogadta el ezt a megkozelitést, és birdsaghoz fordult, amely viszont ugy itélte meg, hogy sem
a magyar kozbeszerzési jogbol, sem az iranyelvi rendelkezésekbdl nem kovetkezik, hogy a
szocialis szempontok alatt a fogvatartottak foglalkoztatasat is érteni kellene, tovabba a szocialis
szempontok tag értelmezése nem lehetséges, és semmilyen indok, igy az ellatas-biztonsag sem
tamasztja el6 annak jogszerl eldirasat. Emellett a 30-as sulyszamot is tulzonak mindsitette a
birosag, hiszen az az ajanlattevd, aki fogvatartotti foglalkoztatottat nem tud igénybe venni, jelentds
versenyhatranyba kertil.

A Kuria végiil azonban ugy foglalt allast, hogy jogszer( volt a részszempont eldirasa, mivel a
szocialis szempont értelmezését sem a Kbt., sem a hivatkozott jogi dokumentumok nem adjak meg,
ezért a szocidlis szempontok ,.tdg értelmezése” kitétel is értelmezhetetlen. Megallapitottak, hogy
,Onmagaban az, hogy nem minden ajanlattevé szamdra kedvezé az ajanlatkéré dltal
meghatarozott értékelési részszempont, még nem jelenti egyben azt is, hogy azzal az ajanlatkéro
egyes ajanlattevoket indokolatlan versenyelonybe, masokat indokolatlan versenyhatranyba hozna.
Elitéltek foglalkoztatasara ugyanis nemcsak az ajanlatkéronek van lehetosége, sot az allam
kiilonféle kedvezményekkel Osztonzi is a gazdasagi szereploket az elitéltek munkdltatasdara.” A
dontési elvi tartalma pedig ugy szol, hogy ,,4 Kbt. 76. §-aban meghatarozott szocialis szempont
alatt — pontos torvényi fogalommeghatarozas, zart taxacio, kizaro rendelkezés hianyaban,
figvelemmel a Kbt. 132. §-aban foglaltakra is — a fogvatartottak foglalkoztatisa is értendd.”*®

Az értékelési részszempontok korében megemlithetd az az eset, amikor az ajanlatkérd 45%-os
mértékben azt kivanta értékelni, hogy az ajanlattevok mekkora mértékben biztositjak a szallitando
villamos energiat megujul6 forrasbol? Az EUB szerint ezt nem zarjak ki az unios szabalyok, és az
a tény, hogy ez a feltétel nem feltétleniil szolgélja az elérni kivant célt, nem relevans. Ugyanakkor
jogsértd (sérti az egyenld banasmod elvét az atlathatdsag és az objektivitds hianyaban), ha az
ajanlatkéré nem allapit meg olyan ellendrzési kovetelményeket, amelyek lehetové teszik annak a
hatékony ellendrzését, hogy a teljesités iddszakaban ténylegesen milyen forrasbdl szarmazik az

energia.?4°

238 A KDB D.415/12/2017. szamu hatarozata.

29 A Kuaria KfVI.37.816/2018/8. szamu itélete. Ld. még az EUB C-234/03.sz. iigyben hozott itéletét,
ECLI:EU:C:2005:644

240 Az EUB C-448/01. sz. iigyben hozott itélete, ECLI:EU:C:2003:651
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5. Az eljarasfajta kivdlasztasa

Végiil emlitést kell tenni az eljarasfajtakrol. Az ajanlatkérdk — unids eljardsrendben — foszabaly
szerint, kiilon indokolas nélkiil a nyilt €s a meghivasos eljarast alkalmazhatjak. Ezen eljarasfajtak
kozott 1ényeges kiilonbségek vannak (példaul a nyilt egyszakaszos, a meghivasos kétszakaszos),
viszont az egyik leglényegesebb k6z0s vonasuk egyrészt, hogy mindkét eljarasfajtaban kizardlag
az ajanlatkérd jogosult meghatarozni a feltételeket, az ajanlattevék legfeljebb kiegészitd
tajékoztatas kérésével, elézetes vitarendezéssel vagy jogorvoslattal tudnak hatast gyakorolni az
ajanlatkérdre, masrészt az, hogy az ajanlattételi hatarido lejartakor ajanlati kotottség all be, igy
targyalasokra, az els6 ajanlatok ismeretében a feltételek modositasara, pontositdsara, az
ajanlattevok bevonasara a feltételek véglegesitésébe nincs lehetdség.

Vannak azonban olyan eljarasfajtdk, amelyek alkalmazdsa ugyan feltételhez (indokoléshoz)
kotott az unios eljarasrendben, azonban lehetdséget kindlnak arra, hogy az ajanlattevdket is
bevonjak az ajanlattétel feltételeinek kidolgozasaba. Ilyen eljarasfajta a targyalasos eljaras, a

versenyparbeszéd és az innovaciés partnerség.?4

Ezek nem feltétlentil fiiggnek Ossze
fenntarthatosagi kérdésekkel, de ha az ajanlatkérd e témakorben is kezdeményezi a gazdasagi
szereplokkel az egyeztetéseket (targyalést, parbeszédet), ezek az eljarasfajtak is felhasznalhatok
fenntarthatosaghoz kapcsolddd célkitlizések hatékonyabb megvaldsitasara. A feltételek
kialakitdsaba egyébként eldzetes piaci konzultacid keretében is van lehetdség a gazdasagi

szereplok bevonasara az eljaras meginditasat megelézden, eljarasfajtatol fiiggetleniil. 242

1V. Zard, dsszegzo gondolatok

A fenntarthatésagi szempontok minél teljesebb korli érvényre juttatdsa a XXI. szazad
kornyezeti, tarsadalmi és gazdasagi kihivasai korében alapvetd érdekké valt. A természeti és
emberi er6forrasok egyoldalt, elfogadhatatlan mértékli profitorientalt €s sulyos kornyezeti,
szocialis terhelésére épiilé megoldasokkal szemben olyan megkdzelitéseket kell elényben

részesiteni, amelyek figyelembe veszik a hosszabb tavi kovetkezményeket. A kozbeszerzések

241 A Kozbeszerzési Hatosag kiilon, a jogalkalmazok szamara hasznos tampontokat tartalmazo Gtmutatot is kozzétett
példaul az innovacios partnerség alkalmazasanak egyes kérdéseirdl [2021. majus 6.], tovabba megemlithet6 az Europai
Bizottsag ,Iranymutatas az innovacios kozbeszerzésrdl” targyt kozleménye [2021.6.18. C (2021) 4320 final] is.

242 .d. a Kbt. 28. § (4)-(6) bekezdését.
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tertiletén is szamos lehetdség kinalkozik arra, hogy ezeket a fenntarthatosagi szempontokat az
ajanlatkérok figyelembe vegyék.

Az elsO kérdés, amely megszabja e lehet6ségek hatérait, az a kéltségvetési, pénziigyi helyzet. A
kornyezetkimélé vagy tamogatott, védett miithelyek altal készitett termékek, illetve az altaluk
nyujtott szolgaltatdsok rendszerint dragabbak. Vagyis ahhoz, hogy a fenntarthatdsagi
kovetelmények érvényesiilhessenek, nagyobb 0sszegben kell pénziigyi forrasoknak rendelkezésre
allniuk, a koltségvetési feltételeknek is biztositottnak kell lenniiik.

Olyan alapvetéen nem jogi fogalmakat kell a kozbeszerzési jogi keretei kozé illeszteni, mint
¢letciklus, korforgasos gazdasag, méltanyos kereskedelem vagy egyetemes tervezés. Szamos ilyen
fogalom esetében hidnyzik a pontos jogi definicio, a feljebb targyalt jogvitak is arra mutatnak ra,
hogy vannak olyan esetek, amikor nehezen hatdrozhatok meg annak hatérai, hogy az ajanlatkér6
meddig mehet el az egyébként tdmogathatd célkitizések megvalositdsdban: jogszerli-e egy
szocialis értékelési részszempont, milyen szerzOdéses feltételeket kell eldirni a wvallalt
kotelezettségek  betartdsdnak ellenérzésére, hogyan lehet oOkocimkékben megtestesiild
kovetelményeket beépiteni egy kozbeszerzési eljaras ajanlattételi feltételei kozé? E kérdések egy
része hagyoményos kdzbeszerzési jogi eszkozokkel megvalaszolhato, azonban tovabbra is vannak
olyan teriiletek, amelyekhez kapcsoloddan szamos bizonytalansagi tényezdvel kell szadmolni.

Az ajanlatkérd részérdl felkésziiltség, tudatossag és elkotelezettséeg 1s sziikséges a
fenntarthatosag irdnyaba. Ezek hidnydban az egyszeriibb megolddsokat fogjak valasztani, nem
forditanak id6t, pénzt és energiat példaul dsszetett szempontrendszerek kidolgozasara, kiilonb6zd
szamitasokra, piackutatdsokra, kiilonleges tervezésekre. Megfeleld szakértelem, illetve az egyes
szakteriiletek egyiittmiikodése és megfeleld humén erdforrasok rendelkezésre allasa nélkiil a
fenntarthatosagi célkitlizések megvalositasa erdteljesen kétséges. A pénziigyi terheken tul ugyanis
szamolni kell a tobblet adminisztracids feladatokkal is, példaul szerz8dés teljesitése soran a vallalt
kotelezettségek teljesitésének ellendrzésére van-e kapacitds, szandék, lehetdség az ajanlatkérd

részérol.
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Szivos Alexander?*®: Kriptoeszkozok adozasa®*

Absztrakt
A blokklanc technoldgia, ezen beliil a kriptoeszkdzok gazdasagi jelenléte folyamatos kihivas elé
allitja a jogalkotot. A fogyasztovédelmi, befektetévédelmi, adatvédelmi bizonytalansagokon tal a
terrorizmus €s pénzmosas elleni harcon keresztiil, egészen az addcsaldssal szembeni kiizdelemig
szamos teriileten sziikséges 1épéseket tenni annak érdekében, hogy az innovacio a tarsadalom
szamara hasznos mddon ¢€piiljon be a pénziigyi rendszerbe. A tanulmany a kriptoeszkdzok egyes
adozasi kérdéseit tekinti at, kiemelve a magyarorszagi személyi jovedelem ado rendszerben tortént
2022. évi modositasokat, tovabba, hogy egyes orszdgok miként igyekeznek magukhoz csébitani a

kripto befektetoket a kedvez6 adozasi feltételek altal.

Kulcsszavak: adozas, kriptovaluta, jovedelemado, adéelkeriilés, adéamnesztia

|.  Bevezeto gondolatok
A digitalis eszkozokbe, kiillondsképpen a kriptovalutakba torténd befektetés elképesztd litemben
nétt, a kriptookoszisztéma kevesebb mint 13 év alatt elérte a cstcspontjan a 3 billi6 USD-t
meghalado piaci kapitalizaciot. A kriptovalutak gazdasagi életben folyamatosan novekvo jelenléte
okan a szabalyozatlansagbol valé kockazatok szadma exponencialisan emelkedik.?*® A digitélis
eszk6zok novekedésének egyik f6 mozgatérugdja az, hogy hatékonyan megkeriilik a meglévo
pénziigyi rendszerek szabalyait. A 2007-2008-as gazdasagi valsagot kovetéen a fogyasztok

bizalma a pénziigyi intézményekkel szemben csdkkent.?*® A titokzatos Satoshi Nakamoto ltal

243 phD hallgatd, Pécsi Tudoméanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar, Pénziigyi Jogi és Gazdasagi Jogi Tanszék,
e-mail: szivos.alexander@ajk.pte.hu

244 A tanulmany és az alapjaul szolgalé kutatas ,AZ INNOVACIOS ES TECHNOLOGIAI MINISZTERIUM UNKP-
21-3— 11 - PTE — 1198 KODSZAMU UJ NEMZETI KIVALOSAG PROGRAMJANAK A NEMZETI KUTATASI,
FEJLESZTESI ES INNOVACIOS ALAPBOL FINANSZIROZOTT SZAKMAI TAMOGATASAVAL KESZULT.”

i

245 Gaspar Zsolt, 2022:Money Laundering and Cryptocurrencies in the Hungarian and EU regulations In: Bujtar, Zsolt;
Gaspar, Zsolt; Szilovics, Csaba; Breszkovics, Botond; Ferencz, Barnabas; Azsoth, Szilvia; Szivos, Alexander Roland;
Martin, Marton (szerk.) FINTECH — DEFI - KRIPTOESZKOZOK GAZDASAGI ES JOGI LEHETOSEGEI ES
KOCKAZATAIL: KONFERENCIAKOTET — VALOGATOTT TANULMANYOK Pécs, Magyarorszag : Pécsi
Tudomanyegyetem Allam- és Jogtudomanyi Kar pp. 49-58.

246 err6] 1asd részletesebben Bujtar Zsolt, 2021: Az értékpapirositas. Pécsi Tudomanyegyetem Allam- és Jogtudomanyi
Kar pp. 161-179, valamint Kecskés Andras - Bujtar Zsolt, 2017: Az arnyékbankrendszer jogi szabalyozasa az Egyesiilt
Allamokban és az Eurdpai Uniéban. In. JURA 23: 1 pp. 266-277.
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felvetett Otlet igéretes alternativat kinalt szamunkra az elektronikus készpénz tisztan peer-to-peer
valtozataval, amely lehet6vé teszi, hogy az online fizetéseket kozvetleniil az egyik féltél a masik
félhez tovabbitsuk anélkiil, hogy egy pénziigyi intézmény kozvetité harmadik félként szerepelne a
tranzakcioban.?*” A pénziigyi intézmények melldzése mellett a tranzakciok gyorsasaga, valamint
az adminisztracios terhek és ezzel egyiitt a koltségek csokkentése miatt szamos olyan
tulajdonsaggal rendelkeznek, aminek koszonhetden a kriptovalutak piaca gyorsan novekszik. Ez a
szituacié pedig az adohatosagokat is érinti, amelyeknek alkalmazkodniuk kell a kriptoeszkdzok
boviilé gazdasagi szerepéhez ¢€s jelenleg nehezen tudnak megbirkédzni a digitalis eszk6zok ujszerti
jellemzoéivel. Ez ahhoz vezetett, hogy az adohatdsagok kozott nincs konszenzus a kriptoeszk6zok
adokezelésével kapcsolatban. A vasarlas, a tulajdonlas és az értékesités adovonzatai
joghatosagonként igen eltérdek. Az adoztatasi megoldasok nem mutatnak egységes iranyt és sok
allamban kiforratlanok. Tovabb neheziti a feladatot, hogy a kiilonféle kriptovalutak szdmos egyedi,
egymastol eltérd tulajdonsaggal rendelkeznek.?*® A tanulmany az adozéssal kapcsolatos kérdésekre
Osszpontosit, legfoképpen a hatalyos magyar szabalyozasra, pontosabban a 2022-es személyi
jovedelemadoé torvény modositas és az az eldtti adozasi kdrnyezet 6sszehasonlitasara, valamint a
kiilfoldi jo gyakorlatok bemutatdsdra. A magyar addrendszer éveken keresztiil lehetdséget
biztositott arra, hogy a gazdasagi szereplok kozterhek megfizetése nélkiil jussanak jelentds
bevételekhez, ugyanakkor a modositasoktol a gazdasag fehéredését varhatjuk. Az irds az iménti

megallapitas alatdmasztasat is célozza egyben.

Il.  Kriptoeszkozok adozdsa a személyi jovedelemado rendszerében Magyarorszdagon 2022
elott

A kordbbi szja rendszerben maganszemélyként kriptoeszkozokkel torténd kereskedés utan
befolyt bevétel az 6sszevont addalapba tartozo egyéb jovedelemnek mindsiilt. Ugyanez a szabaly

vonatkozott a banyaszott kriptoeszkoz késébbi atvaltisa®*® soran keletkezd arfolyamnyereségre is.

247 Satoshi Nakamoto, 2008: Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. https://bitcoin.org/bitcoin.pdf
(2022.07.21.)

248 Gaspar Zsolt 2021:Cryptocurrencies & Cybercrimes: The criminal aspects of crypto assets In: Bujtar, Zsolt; Szivos,
Alexander Roland; Géspar, Zsolt; Szilovics, Csaba; Breszkovics, Botond (szerk.) Kriptoeszkdzok vilaga a jog és a
gazdasag szemszogébdl : konferenciakotet : 2021. marcius 19. Kriptoeszkdzok vilaga a jog és gazdasdg szemszogébdl
konferencia valogatott tanulmanyok Pécs, Magyarorszag : Pécsi Tudoményegyetem Allam- és Jogtudoményi Kar . pp.
143-151.

29 A magyar személyi jovedelemadorol szol6 térvény 1. sz. melléklet 7.1. pontja alapjan a hagyomanyos pénzekkel
torténd pénzvaltasi tevékenységbdl szarmazo, nem kereskedelmi haszon mentesiil a jovedelemado alol. A hivatkozott
rendelkezés azonban csak a hagyomanyos valutdk kozotti atvaltasi tranzakciok nyereségére alkalmazhatd. A magyar
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15%-os volt az add, adoeldleg mértéke, amihez tovabbi 15,5 % szocialis hozzéjarulasi ado tarsult,
felsé korlat nélkiill. Amennyiben az addalany kotelezett volt a szocidlis hozzdjarulasi ado
megfizetésére - kivéve, ha az koltségként elszamolhatta, vagy azt szamdra megtéritették - a
megallapitott jovedelem 87%-at kellett figyelembe venni®® addalapként, emiatt a tényleges
Osszesitett adoteher 26,545% mértéket tett ki. Egyéb jovedelemtipus esetén a koltségelszdmolasra
vonatkoz6 rendelkezések nem alkalmazhatéak, igy a bevételnek nem része a megszerzése
érdekében a maganszemély altal viselt szabalyszertien igazolt kiadas.?®! Ebbdl adédoan csak a
szerzési értéket allithattuk szembe az értékesitési bevétellel, vagyis nem volt lehetdség koltségek
elszamolasara, ahogyan a korabbi évek esetleges veszteségének a beszamitdsara sem. Onallo
tevékenységnek mindsiilt a maganszemélyként {izletszeriien végzett kereskedés és a kriptovaluta
banyaszat — utobbi csak abban az esetben, ha a maganszemély a kibanyaszast kovetden egybol
¢értékesitette a megszerzett egységet, és nem egy késdbbi idépontban, tovabbi arfolyamnyereségre
spekulalva. A koltségelszamolas lehetdségei ezekben az esetekben mar rendelkezésre alltak, amire
kétféleképpen volt mod vagy 10%-os koltséghanyaddal, vagy tételes koltségelszamolas utjan.
Kozvetlen koltségként meriilhetett fel esetleg egy elektronikus pénztarca eldfizetés, regisztracios,
illetve tranzakcids dijak, hardware, internet-el6fizetés, aramszamla. A képzett addalapot 15 %-0s
személyi jovedelemado, adoeldleg, tovabba 15,5 %-os szocidlis hozzdjaruldsi ad6 terhelte.
Adoeldleg fizetési kotelezettség keretében negyedéves bontdsban az adodalany koteles volt
megallapitani és a negyedévet kdvetd honap 12. napjaig azt befizetni.?>? Eltéré adozasi szabalyok
vonatkoznak a maganyszemélyekre, abban az esetben, ha tevékenységiiket egyéni vallalkozoként
végezték. A bevétel ilyenkor vallalkozoi tevékenységbdl szarmazod bevételnek mindsiilt és a
koltségeket is e szerint volt lehetséges elszamolni. A jovedelem utan 9%-os személyi
jovedelemadot kellett fizetni. A megmaradt osztalékalapot pedig, tovabbi 15%-o0s osztalékado ¢€s
15,5%-o0s szocialis hozzjarulds ado sujtotta. A szocidlis hozzajarulasi adonak itt azonban volt van
fels6 hatara, 622.728. forint. Nagy eldny a maganszemélyként végzett banyaszattal szemben, hogy
a vallalkozo veszteségelhatarolast is alkalmazhatott, tehat a korabbi évek veszteségeivel

csOkkenthette az adoalapot. Az egyéni vallalkozonak 15 millio forint éves arbevétel alatt

szabalyozas viszont nem ismeri el kriptoeszkozoket sem valutdnak, sem devizanak, emiatt az atvaltasi tevékenység
adokateles. Lasd: Halasz Zsolt, 2020: A virtualis pénzeszkozokkel 0sszefliggd jogi kérdések az adodjog teriiletén. In.
lustum Aequum Salutare. 16:4. pp. 41-42.

2501995, évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadorol 29. §

21 1995. évi CXVIL. torvény a személyi jovedelemadorol 28. § (1)

221995, évi CXVIL. térvény a személyi jovedelemadorol 46. § (9); (10)
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atalanyadozas valasztasra is volt mdodja. Ebben a megolddsban a bevétel 40%-a szamolhato el
koltségként, az igy megallapitott jovedelem az Gsszevont addalapba tartozott, amely utan 15%-0S
elvonassal kell szamolni. A tarsadalombiztositasi jarulék €s a szocialis hozzajarulasi ado az
atalanyban megallapitott jovedelem utan keriilt megfizetésre.?3

A leirtak alapjan megallapithato, hogy egy kedvezotlen rendszerben kellett a maganszemély
adozoknak a nyereséges kripto-iigyleteik utdn adokdotelezettségeiket teljesiteni. Koszonhetden a
szabalyozatlansagb6l ad6dd inkonzisztencidknak és a nemzetkdzi Osszehasonlitisban magas

adomértéknek, tovabba a veszteségek beszamitasi lehetdsége hianyanak, a hazai és kiilfoldi kripto

befektetok szamara a magyarorszagi feltételek egyaltalan nem bizonyultak vonzonak 2022 el6tt.

I1l.  Kriptoeszkozok adozdsa a személyi jovedelemado rendszerében Magyarorszdagon 2022.
Jjanuar 1-t6l

A magyar parlament altal 2021 juniusdban elfogadott adécsomag nyoman a kiilon ad6zé
tokejovedelmek kozott az Un. kriptoeszkdzzel végrehajtott ligyletbdl szarmazd jovedelem
kategoriaval egésziilt ki a magyar személyi jovedelemado torvény.?** Kriptoeszkdznek mindsiil az
érték vagy jogok digitalis megjelenitdje, amely megosztott fokonyvi technologia vagy hasonld
technologia alkalmazasaval elektronikusan atruhdzhato és tarolhat6.?®® Fontos volt, hogy a
torlesztett ezzel. Korabban a Nemzeti Ado-€s Vamhivatal egy allasfoglalasat alkalmazhattak a
gazdasagi szereplok. E szerint a bitcoin egy lejarat vagy futamidd nélkiili fizetési igéretet testesit
meg, amelyet kovetelésként lehet csak kimutatni, nincs kamata, de amennyiben pénzre valtjak,
illetve felhasznaljak, akkor hozama lesz, ami lehet nyereség vagy veszteség. Az adohatosag
bitcoinnal kapcsolatos magyarazatat a gyakorlat altalanositotta, igy a kriptoeszkozokkel
Osszefliggésben felmeriil kérdések jo részében ezt tekinthettiik irdnyadonak. A toérvényi erdre
emelt definicidig szdmos esetben értelmezési bizonytalansdg meriilt fel az adofizetdk és a

hatésagok részérdl egyarant.

23 ¢cryptofalka.hu: Bitocin és kriptovaluta ad6zas ultimate kisokos. https:/cryptofalka.hu/arfolyamelemzes/bitcoin-
kriptovaluta-adozas-2021/ (2022.06.08.)

254 2021. évi LXIX. torvény - egyes adotorvények modositasarol 6. §

251995, évi CXVIL. térvény a személyi jovedelemadorol 67/C. § (9)
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Az Ujonnan életbe Iéptetett rendelkezések alapjan a kriptoeszkoz-értékesitésbdl szarmazo
jovedelem atkeriilt az 6sszevont adoalapbdl a kiilon ad6zé jovedelmekhez. Ennek értelmében a
kereskedelem ¢€s a banyaszat Onalldéan nevesitett jovedelemtipusként keriil az szja-torvényben
rogzitésre, aminek koészonhetéen a szocidlis hozzajarulasi adé megfizetése alol mentesiilnek,
tovabba az adokulcsot a felére, azaz egységesen 15%-ra szdllitja le a jogalkotd. Nagy eldre
1épésnek tekinthetd, hogy beiktatasra keriilt az adokiegyenlités szabalya, aminek kdszonhetden, ha
a maganszemély az adoévben, vagy az adoévet megel6z6 évben, vagy az adoévet megeldzo két
évben veszteséget ért el és azt a veszteség keletkezésének évérdl szo16 adobevallasaban feltiinteti,
adokiegyenlitésre jogosult, amelyet az addbevallasdban megfizetett adoként tud érvényesiteni.
Ezeken tilmenden az adminisztrativ kotelezettségek egyszerlsitése, valamint egy specialis
adoamnesztiaként definialhaté rendelkezés is bekeriilt a torvénybe. Utobbi nyomén az elmult 5
évben elmulasztott, eltitkolt bevalldsokat a jogalanyok az jonnan bevezetett kedvezd adozasi
feltételek mellett potolhatjak.2%

Tovabbi fontos szabaly, hogy a minimalbér 10 szdzalékat meg nem halad6 bevétel esetén tigyleti
bevételt nem kell megallapitanunk, feltéve, hogy a bevétel megszerzésének napjara mas, azonos
targyu ligyletbdl a magédnszemély nem szerez bevételt, tovabba az addéévben e bevételek Osszege a
minimdlbért nem haladja meg.?” Az Onaddzés szabalydnak megfelelden a kriptoeszkozzel

végrehajtott iigyletbdl szarmazo jovedelmet adoévenként sziikséges megallapitani és bevallani.?®

IV.  Kiilfoldi kitekintés

TSbb Eurdpai®®®, Azsiai?® és Karibi 26lorszag igyekszik a digitalis nomad kripto befektetéket
magahoz csabitani, ezért adokedvezményeket vagy teljes addmentességet biztositanak a
tokenyereségiikre, amelybe beletartozik a kriptovalutdbol szarmaz6 jovedelem is. Portugaliaban az

adohatosag harom kotelezd szabalyozasi irdanymutatast bocsatott ki, egyet 2016-ban a személyi

2561995, évi CXVIL. térvény a személyi jovedelemadorol 67/C. § (5); (6); (7)

2571995, évi CXVIL. térvény a személyi jovedelemadorol 67/C. § (2)

258 1995, évi CXVIL. térvény a személyi jovedelemadérol 67/C. § (8)

259 pgldaul Svéjc, Portugéalia, Németorszag, Esztorszag, Fehéroroszorszag, Malta, utobbirdl 1asd részletesebben:
Bujtar Zsolt, 2018: A kriptovalutak eurdpai €s maltai szabalyozdsanak 6sszehasonlitasa: A maltai sélyom
szarnyalasa. In. Europai Jog: Az Eurdpai Jogakadémia Folyoirata 18: 5 pp. 6-16.

260 p¢ldaul Szingapur vagy Malajzia

21 Az un ,,Puertopia” varosat létrehozni szandékozé Puerto Rico l1asd részletesebben:
https://www.irishtimes.com/news/world/welcome-to-puertopia-a-caribbean-crypto-paradise-1.3390865
(2022.05.10.)
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jovedelemadoval, kettét 2019-ben pedig a hozzdadott érték addval Osszefiiggésben. A hatalyos
jogszabélyi kornyezet ,kripto paradicsomma” teszi az orszagot. Altalanos szabaly, hogy a
maganszemélyek kriptovaluta eladasbol és arfolyamvaltozasbol szarmazd nyeresége nem mindsiil
adokoteles befektetési jovedelemnek, sem tokenyereségnek.

Adévonzata egyediil az iizletszeri értékesitésnek van.?5?

263 alapon kezeli a kripto iigyleteket.?%*

Sviéjc egyedi adopolitikat folytat azzal, hogy vagyonadd
A kereskedelem 6nmagaban adomentes, de minden év végén a kriptovaluta egyenleg svajci frank
arfolyamon szamitva bekeriil a vagyonadé-koteles vagyoni javak kozé. A svajci adohatosag év
végi konverzids arfolyamokat hatiroz meg az egyes kriptoeszk6zok, mint a Bitcoin, Ripple,
Ethereum, Litecoin stb. tekintetében, kiinduldsi pontot nytjtva az addalap kiszdmitasahoz. Azon
eszkozok esetében, amelyekre a hatésag nem hatdrozott meg atvaltasi egységet, a szolgaltatast
bonyolito kriptovaluta platform arfolyamai lesznek az irdnyadoak. Legvégso esetben pedig a svajci
frank ¢és az adott kriptopénz kozotti atvaltasi arfolyam a meghataroz6. Fdszabalyként a
maganszemély kripto {igyletbol szdrmazo jovedelme mentes a személyi jovedelemado alol,
azonban, ha véllalkoz6i mindségben szerez effajta bevételt, akkor annak mar lesz adovonzata. A
cégek tarsasagi adofizetési kotelezettség keretében a kriptovalutdk eladdsa utani haszna szintén
adokdoteles.?®™ Az adok beszedése terén is unikélis megoldasok figyelhetdk meg Svajcban. 2017-
ben Zug kantonban bizonyos kozterhek megfizetését egy specialis kdzvetitén keresztiil virtualis
valutaban tették lehetové. A beszolgaltatando 0sszegeket Bitcoinban vagy Ethereumban inditjak
el, amit az allam altal kivalasztott kozvetitd tarsasag valt at és svajci frankba juttatja el az
adohatosaghoz. Zug varos gyakorlatat atvéve Zermatt kozség dnkormanyzata is akként hatarozott,
hogy a lakosok a helyi adofizetési kotelezettségiiket Bitcoinban teljesithetik.

Németorszagban az egy éven tali kriptobefektetés tartasa esetén a késobb realizalt toke-, és
arfolyamnyereség adomentes. Egy éven beliill a nyereség a progressziv jovedelemado-kulcsok

szerint adokoteles, kivéve, ha nem haladja meg a 600 eurot, mert akkor adomentes. Ellenkezd

262 Global legal insights: Blockchain & Cryptocurrency Regulation 2021 Portugal
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/portugal (2022.06.24.)

263 A vagyonadordl lasd bévebben: Szilovics Csaba, 2012: Az ingatlan- és vagyonaddztatds magyarorszagi

helyzete. In. Miskolci Jogi Szemle, 2012. 7. évfolyam 2. szam. pp. 37-52.

264 Svajc mellett a tobbi atfogd vagyonadoztatast alkalmazo eurdpai orszag is ezen elvonasi fajta hatalya ala veszi

a kriptoeszkdzoket. Ez a helyzet Belgiumban, Luxemburgban, Norvégiaban és Spanyolorszagban. Lasd: OECD:
Taxing Virtual Currencies. pp. 39-40. https://www.oecd.org/tax/tax-policy/taxing-virtual-currencies-an-overview-of-
tax-treatments-and-emerging-tax-policy-issues.htm (2022.06.10.)

265 Global legal insights: Blockchain & Cryptocurrency Regulation 2022 Switzerland
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/switzerland (2022.06.11.)
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esetben progressziv jovedelemadd sujtja, ami egészen a bevételek 45%-ig terjedd mértéket is
elérheti. A vallalkozasoknal felmeriil a tarsasdgi nyereségadd kotelezettség, hasonloan az

angolszasz jovedelem/tdkenyereség ado distinkcidhoz.?%®

A kedvezd adozéasi szabalyok
biztositasaval parhuzamosan a német szovetségi kormany a kriptovalutdk pénzmosassal és
terrorizmus finanszirozasaval kapcsolatos felhasznalasanak megfékezésére jelentéskotelezettséget
irna eld minden 1000 eur¢ feletti digitalis eszkoz tigylet utan. A 1€pés 6sszhangban all a 2019 végén
bevezetett aranyra vonatkoz6 bejelentés kotelezettséggel, amely kotelezi a szolgaltatdkat, valamint
a maganszemélyeket, hogy a 2000 Euré feletti aranyiigyleteket jelentsék be.25’

Az Amerikai Egyesiilt Allamok szabalyozasi torekvései két iranyba mutatnak. Egyrészrol
megfigyelheté egy kedvezd jogi kornyezet megteremtésén munkalkodo liberalis irdnyzat.
Masrészrol jelen van a mérsékeltebb eldrehaladast partolé konzervativ oldal. Az amerikai
adohatésag (IRS) 2014 marciusiban kimondta?®®, hogy a virtualis valutdkat vagyoni eszkdznek
kell tekinteni. A tulajdonjog targyat képez6 ingdsagok atruhazasara vonatkoz6 altalanos adozasi
szabalyok alkalmazandok a kriptovalutak értékesitése esetén is. Az egy év, vagy annal rovidebb
ideig birtokolt kriptovalutan elért arfolyamnyereség az altalanos személyi jovedelemado hatalya
ala tartozik. Az egy éven tili tartasnal realizalt profit viszont mér tékejovedelem-adé koteles.?%° A
legkiemelkedébb jogalkotas Wyomingban valdsult meg idaig, ahol 14 kriptovalutdkkal
kapcsolatos jogszabaly sziiletett a 2018-2020 kozotti idészakban.?’® Adozasi szempontbol a
legfontosabb a 2018-ban hatalyba lépett digitalis valutdk adoztatasardl szolo torvény.?’t A

jogszabaly érdekessége, hogy a szovetségi szintli vagyonaddztatds hatdlya aldl kiveszi a

kriptoeszkozoket. Ohio lett az els6 allam, ahol az adofizetési kotelezettséget mar kriptovalutakkal

266 Forbes.com: Seven countries where cryptocurrency investments are not taxed.
https://www.forbes.com/sites/rogerhuang/2019/06/24/seven-countries-where-cryptocurrency-investments-arenot-
taxed/?sh=10c3ba077303  (2022.07.18.), tovabba bitvalex: The best european crypto tax guide.
https://bitvalex.com/article/the-best-european-crypto-tax-guide (2022.02.26.)

267 Bitcoinbazis.hu https://www.bitcoinbazis.hu/nemetorszagban-bejelenteskotelezettseget-irnanak-elo-minden1000e-
folotti-kriptovaluta-tranzakciora/ (2022.03.07.)

268 Internal Revenue Service Notice Att: CC:PA:LPD:PR (2014-21), Washington. https://www.irs.gov/pub/irsdrop/n-
14-21.pdf (2021.03.10.)

269 Global legal insights: Blockchain&Cryptocurrency Regulation 2021 USA.
https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/usa (2022.03.06.)

210 Breszkovics Botond, 2020: Kriptoszabalyozas Wyomingban. In: Szilovics Csaba - Bujtar Zsolt - Ferencz Barnabas
- Breszkovics Botond - Szivés Alexander Roland (szerk.): Gazdasag és pénziigyek a 21. Szazadban II. -
Konferenciakotet = Business And Economy In The 21st Century II. — Conference Proceedings, Pécs, Magyarorszag,
Pécsi Tudomanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar, pp. 102-112.

271 Property taxation-digital currencies WY SF0111 | 2018 https://www.wyoleg.gov/2018/Digest/SF0111.pdf
(2022.05.01.)
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is lehet teljesiteni. A konzervativ iranyzatot képviselé lowaban pedig az el6z6 példaval teljesen
ellentétes jogszabalyt iktattak be, amely megtiltja minden hatésagnak a kriptopénzekkel torténd
fizetések elfogadasat. Maryland és Hawaii figyelmeztetéseket bocsatottak ki az ilyen eszkdzokkel

torténé kereskedés, befektetés kockazatait érintéen.?’?

V.  Zaro gondolatok

Becslések szerint a Magyarorszagon miikodo kriptoszektor tobb szazmilliardos értékii lehet,
amibOl kovetkezik, hogy jelentds Osszegli bevétel kiesést okozhat a koltségvetésnek, ha a
potencialis adoalanyok a kedvezdtlen szabalyozas folytan nem teljesitik adokotelezettségeiket. A
szerz® meglatasa szerint 2022. januar 1-1 moédositasnak kdszonhetden a szektor fehéredése varhato,
egyrészrdl a sokkal kedvezdbb 15 szazalékos adokulcs, tovabba az ellendrzott tékepiaci ligyletbol
szarmazo6 jovedelemnél mar korabban bevezetett megolddsnak, ami szerint lehetdéség van a
veszteségek nyereséggel torténd szembedllitasara. A jogalkotdénak azonban itt nem szabad
megallnia, mivel a gazdasagi tarsasagok adozasa esetében, valamit az afa teriiletén egyarant
bizonytalansdgokkal keriiliink szembe, nem beszélve arrdl, hogy a tanulmanyban bemutatott
orszagok kozott taldlunk olyat is, ahol vagyonad6 alapon kezelik a kriptoeszk6zokbdl befolyt
bevétel adozasat. Kérdésként meriil fel, hogy az allamonként eltérd lokalis szabalyok helyett egy
egységes globalisan elfogadott megoldas nem lenne-e kifizetddobb. A szerzé meglatdsa szerint a
kérdésre a valasz igen, mivel konnyen eléfordulhat, hogy a bezar6dé addparadicsomok helyét
atveszik az Un. , kriptoparadicsomok”, amelyek rendkiviil kedvezd feltételek kindlasaval a feketén
szerzett bevételek tisztdra mosasaban, illetve a hatosadgok eldl valo elrejtésében kulcsszereplokké

valhatnak a kozeljovoben.

a2 Global legal insights: Blockchain&Cryptocurrency Regulation 2021 USA.
(https://www.globallegalinsights.com/practice-areas/blockchain-laws-and-regulations/usa) (2022.04.17.)
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