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A pénz atja a hatarokon at

SWIFT, stablecoin és a kettd kozott minden: tananyag a nemzetkdzi fizetések rendszerérdl

Gulyas Gyorgy Tamas 2026. oktéber 19. ~2 6ra 17 fejezet - 49 abra

Osszedllitva 2026. oktober 18-4n. A piaci szamok mellé mindenditt odairtuk a détumot, mert ezen a tertileten
havonta valtoznak.



HOGYAN OLVASD

Az anyag egymasra épul. Az elsé fejezetek a pénzrdl és a hagyomanyos fizetésekrdl szdlnak, a
kozépsoOk a blokklancrol és a stablecoinrol, a veégén pedig a szabalyozas, a szereplOk és az 6sszegzés
kovetkezik. Amit mar ismersz, azt nyugodtan atugorhatod, csak a 8. és a 9. fejezet tamaszkodik erésen a
korabbiakra.

Minden fejezet egy rovid ,,Mirdl szdl ez a fejezet” bekezdéssel kezdddik, és , A fejezet Iényege”
pontokkal ér véget. Aki csak ezeket olvassa el, az is megkapja a vazlatot.

A szakszavakat ott magyarazzuk el, ahol elészor elékerlinek, zardjelben az angol eredetivel. A Fiiggelék
A szobjegyzékében (90+ fogalom) barmikor visszakeresheted 6ket.

A Fuggelék B egy tablazatba gydijti a kulcsszamokat, datummal és forrassal.

Az anyagban 49 abra van. A webes valtozatban rajzként jelennek meg, és mindegyik egy mechanizmust
mutat meg: merre megy az Uizenet, merre a pénz, melyik fékonyv valtozik, és hol vonnak le dijat.

Az elbrejelzéseket jeloli. Ha egy forras nem egyértelmd, azt kiilon jelezzik.

A 15. fejezet roviden valaszol a leggyakoribb kérdésekre, és mindegyiknél megmutatja, melyik fejezetben

olvashatsz bévebben. Ha sietsz, ott is kezdheted.
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0. FEJEZET

O O Bevezeto: a nagy kép

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Mielbtt belemerilinénk a részletekbe, egyetlen oldalon felvazoljuk az egész rendszert. Két
vilagot latunk majd, a hagyomanyos bankokét és a blokklancét, és a kettét 6sszekotd hidakat. A

tobbi fejezet ezt a vazlatot tolti meg tartalommal.

Mire jO ez az anyag

Amikor egy budapesti kisvallalkozas 10 000 eurét fizet egy isztambuli beszallitonak, a pénz olyan utra
indul, amelyrél a legtébben semmit sem tudunk. A netbankban megnyomunk egy gombot, egy-két
nap mulva pedig megérkezik a pénz, valamivel kevesebb, mint amennyit elkiildtiink. Utkdzben fél

tucat intézmény kezén ment at, és mindegyik megtartott beldle egy keveset.

Az utobbi években egy masik Ut is megnyilt. Ez a stablecoin: blokkldncon mozgé digitalis token,
amelynek értékét a dollarhoz vagy az euréhoz kotik. Van, aki a SWIFT utddjat latja benne, mas inkabb
kriptds kockazatot. Szerintem egyik sem pontos, és hogy mennyiben az egyik vagy a masik, azt csak

a két ut részleteinek ismeretében lehet eldonteni.

Kinek sz61? Mindenkinek, akit érdekel, hogyan jut el a pénz egyik orszagbdl a masikba, és mit
valtoztat ezen a blokklanc. Cégvezetdknek és penziigyeseknek, akik kulféldre fizetnek, vagy onnan
kapnak pénzt. Azoknak, akik kdzpolitikaval és szabalyozassal foglalkoznak. Egyetemistaknak. Es

barkinek, aki hallott mar a stablecoinrdl, és tudni szeretné, mi all a hirek mogott.

Nem kell hozza eléismeret. Sem kdzgazdasznak, sem bankarnak, sem programozonak nem kell
lenned. Minden szakszo6t elmagyarazunk, amikor el8szor elékerll, és a Flggelék A szojegyzékében

barmikor visszakeresheted. A technikai részeket hasonlattal vezetjlk be.

Hogyan érdemes olvasni? A fejezetek egymasra éplilnek, de kilon-kilon is megallnak a labukon. Ha
csak egy orad van, olvasd el ezt a bevezetdt, a fejezetvégi ,A fejezet [ényege” pontokat és a 15.
fejezet gyakori kérdéseit. Ha mélyebben is érdekel a téma, haladj sorban, és szanj idét az abrakra,

mert mindegyik egy-egy mechanizmust rajzol le.
A végére érteni fogod:

* mia pénz valdjaban (egy bejegyzés valakinek a fékdnyvében);



» hogyan jut at egy forint egy masik bankba, és egy dollar egy masik orszagba;
e mit csinal a SWIFT, és mit nem;

» mia blokklanc, mi a stablecoin, és miért soroljak a kriptok kozé;

« miért kell egy stablecoin-utalasnal annyiszor valtani;

* mennyire versenytarsa a stablecoin a hagyomanyos rendszernek;

» kik a szerepldk, milyen engedéllyel dolgoznak, és mi kell ahhoz, hogy valaki egy szinttel feljebb

Iépjen.

Ez az anyag nem befektetési és nem jogi tanacsadas. Azt szeretnénk, hogy atlasd a rendszert, és a

hireket, ajanlatokat, dontéseket a sajat j6zan eszeddel tudd megitélni.

Egy oldalon az egész

Képzelj el két szigetet.

A bal sziget a hagyomanyos pénziigyi vilag. Itt minden pénz valamelyik intézmény kdnyvelésében él.
Legalul a jegybankok llnek (Magyar Nemzeti Bank, Eurépai K6zponti Bank, amerikai Fed), 6k vezetik a
bankok szamlait. FoIottlik a kereskedelmi bankok, amelyek az ligyfeleik szamlait vezetik. A bankokat
egy Uzenetklldd halozat, a SWIFT koti 6ssze, meg az egymasnal tartott szamlak (levelezé banki
kapcsolatok). Feljebb a pénzforgalmi és e-pénz intézmények (Wise, Revolut, Western Union) meg a

kartyatarsasagok (Visa, Mastercard) kovetkeznek, a csicson pedig mi, a felhasznalok.

A jobb sziget a blokklanc-vilag. Itt a pénz egy kozo6s, barki szamara lathato fékényvben él, amelyet
tobb ezer szamitégép tart szinkronban. Ezen a f6kdnyvon mozognak a kriptoeszkdzok (bitcoin, ether)
és a stablecoinok (USDT, USDC, EURC). A szigeten t6zsdék, tarcak, letétkezeldk és elemzdcégek

dolgoznak.
A két szigetet hidak kotik 6ssze:

1. A stablecoin-kibocsaté tartaléka. Minden fedezett stablecoin mogott bankszédmlakon és

allampapirokban tartott dollar vagy eurd all. Ez a legmélyebb hid.

2. Be- és kivaltasi pontok (on-ramp, off-ramp). Itt lesz a forintbdl token, majd a tokenbdl Ujra forint.

Tobbnyire kriptotézsdék toltik be ezt a szerepet.
Vallalati stablecoin-fizetési szolgaltatok, amelyek az tigyfél helyett elvégzik mindkét valtast.
Kartyatarsasagok, amelyek mar stablecoinban is elszamolnak.

Bankok tokenizalt betétjei és a SWIFT sajat blokklanc-féokonyve.
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Jegybanki pénz blokklancon (az EKB Pontes rendszere 2026 szeptembere 6ta).



A két sziget lassan 6sszend. Bankokbdl kriptoszolgaltato lesz, kriptocégek banki engedélyt kapnak, a
SWIFT pedig blokklancot épit. Enhez az 6sszendvéshez a késdbbi fejezetekben tobbszor

visszatérunk.

HAGYOMANYOS VILAG HIDAK BLOKKLANC-VILAG
SWIFT: 11 500+ intézmény, 200+ orszag mindkét irdnyba Stablecoin-allomany: kb. 300-310 Mrd USD (

[ SWIFT lizenethaldzat (csak utasitas) ] Kibocsatéi tartalék
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' \ ' \
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Kereskedelmi bankok . . , T A &=
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Kliringhazak és CLS Tokenizalt banki betét Tokenek: stablecoinok
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| J A J
pénz = bejegyzés a bankok fékdnyveiben pénz = bejegyzés a kdzos fokonyvb

— penz (kétiranyu atjaras a hidon)

<« D 4

1. ABRA Két vilag és a hidak koztiik A pénz mindkét vilagban fokonyvi bejegyzeés; a két vilag kdzott csak a hidakon lehet
atjutni, és a koltségek nagy része éppen ezeken a hidakon keletkezik.

Harom gondolat, amelyre minden épiil

1. Minden fizetés fékonyv-maddositas. Egyetlen fizetésnél sem utazik pénz valamilyen vezetéken.
Valakinek a konyvelésében csdkken egy szam, valaki masnal pedig n6. Csak az a kérdés, hany

fékonyvet kell kozben 6sszehangolni.

2. Az lizenet és a pénz két kiilon dolog. A SWIFT lizenetet visz (,terheld meg a szamlankat, ird jova
X-nek"). A pénz csak akkor mozdul, amikor a bankok a sajat konyveikben atirjak a szamokat. A

nemzetkdzi fizetés legtdobb furcsasaga ebbdl a kettésségbdl kovetkezik.

3. A koltség a hatarokon keletkezik. Valahanyszor egyik fékdnyvbdl a masikba, vagy egyik devizabdl
a masikba kell atlépni, dijat, arfolyamrést és varakozast kell fizetni érte. igy van ez a hagyomanyos és

a blokklanc-vilagban is.



A FEJEZET LENYEGE

o1 Két vilag létezik, a hagyomanyos banki és a blokklanc-alapu. A pénz mindkettében
fékonyvekben él.

oz A két vilagot hidak kotik 6ssze. Ezek kozll a stablecoin-kibocsatok tartaléka és a
be-/kivaltasi pontok a legfontosabbak.

03 Az lizenet (utasitas) és a pénz (konyvelési tétel) kilon uton jar.

04 KoOltség és késés ott keletkezik, ahol fékdnyvet vagy devizat kell valtani.

FORRASOK

« SWIFT, Who we are: swift.com ~

« The Block, Standard Chartered stablecoin-piaci jelentés (2026. oktober): theblock.co ~

« Lovguiden, a Pontes indulasa: lovguiden.dk ~


https://swift.com/about-us/who-we-are
https://theblock.co/news/web3/2026-10-14-standard-chartered-stablecoin-market-report-418578
https://lovguiden.dk/en/det-offentlige/den-europaeiske-centralbank/2026-09-21-ecb-lancerer-pontes-centralbankpenge-til-tokeniseret-finans

1. FEJEZET

Ol A pénz alapjai

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Megnézzik, mit jelent a ,pénz" a gyakorlatban, vagyis kinek a tartozasa az, ami a
bankszamladon all. Tisztazzuk, mit takar a ,fiat" szo, és felépitjik az anyag legfontosabb

gondolati modelljét: minden fizetés egy vagy tobb fékonyv mdédositasa.

1.1 Haromféle pénz, ami ugyanugy néz ki

A netbankban latott 1 000 000 forint egy szam a képernydn. Pontosan ugyanigy fest a Revolut-
egyenleged és a kriptotarcadban tartott USDC is. Jogilag mégis haromféle dologrol van szd, hiszen

mindegyik mas intézmény tartozasa veled szemben.
Jegybankpénz (central bank money). Ez a jegybank tartozasa, és két formaban létezik:

» akészpénz (bankjegy, érme) az egyetlen jegybankpénz, amelyet maganszemély is tarthat;

» amasik a bankok jegybanki szamlain 1évd pénz (tartalék, reserves). Magyarorszagon ezeket a

szamlakat az MNB vezeti, az eur6ovezetben az eurorendszer T2 rendszere.

A sajat devizajaban a jegybankpénz kockazatmentes, mert a jegybank nem fogyhat ki a sajat

pénzébdl.

Kereskedelmi banki pénz (commercial bank money), vagyis betét. A bankszamlad egyenlege jogilag
a bankod tartozasa feléd. A forgalomban lévd pénz tulnyomo része ilyen. Nagyrészt a bankok teremtik
hitelezéssel: amikor kolcsont folydsitanak, a hitelfelvevé szamlajan Uj betét jelenik meg. A betéteket az

Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) bankonként és igyfelenként 100 000 eurd értékig védi.

Elektronikus pénz (e-money, e-pénz). Olyan kdvetelés, amelyet egy e-pénz intézmény (electronic
money institution, EMI) vagy egy bank ad ki elére befizetett 6sszeg ellenében, 1:1 aranyban. llyen egy
feltoltés kartya egyenlege, vagy a fintech-szolgaltatonal tartott egyenleg, ha a szolgaltaté EMI-
engedéllyel mikodik. Az EMI a befizetett pénzt nem adhatja kdlcson. Elkilonitve kell ériznie, és

kérésre névértéken vissza kell valtania. Betétbiztositas az e-pénzre nem vonatkozik.



Erre a harmadik kategoriara azért kell odafigyelni, mert az uniés szabalyozas (MiCA, lasd a 11.
fejezetet) szerint minden olyan stablecoin, amely egyetlen hivatalos pénznemhez (eurd, dollar,

forint) kotott, jogilag e-pénz. Ezért csak bank vagy e-pénz intézmény bocsathat ki ilyet.

Az ,egy eurd” tehat valdjaban kiilonb6zé intézmények tartozasainak egész csaladja (jegybanké,
kereskedelmi banké, e-pénz intézményé, stablecoin-kibocsatoeé). Azért kezelhetjik ket
felcserélhetéként, mert a rendszer garantalja, hogy 1:1 aranyban atvalthatok egymasba. A
kozgazdaszok ezt a pénz egységességének (singleness of money) nevezik. A Nemzetkozi Fizetések
Bankja (BIS) éppen azt réja fel a stablecoinoknak, hogy ezen a proban elbuknak: minden token a

kibocsatodja nevét és kockazatat viseli.

ESZKOZOK KOTELEZETTSEGEK A TE KOVETELESEID
I . i . ) készpénz =
[ devizatartalék J [ készpénz J:
Jegybank jegybank tartozasa
(MNB) [ értékpapirok J [ bankok jegybanki szamlai
y
ugyanaz a tétel
[ X banki szam| davfélbetétek \ betét = bank tartozasa
. jegybanki szamla ] [ lgyfélbetéte <
Kereskedelmi bank — ) OBA: 100 000 €-ig védett
(pl. OTP) [ hitelek ]
ugyanaz a tétel
; ; ) e-pénz / stablecoin =
L. ; [ bankbetétek ] [ e-pénz [ tokenek <
E-pénz intézmény / )

kibocsato tartozasa,

stablecoin-kibocsato s ;4 ¢ i Stbiztosita
[ révid lej. allampapirok ] nincs betétbiztositas

MiCA: EMT tartalék legalabb 30%-a bankbetét

5. ] 4

2. ABRA Ki tartozik neked? A pénz harom fajtaja Ugyanaz az ,egy eurd” harom kilénboz6 intezmeny tartozasa lehet; a
kockazatod attdl fligg, kie.

1.2 Mit jelent a  fiat”?

A fiat” latin sz, azt jelenti, ,legyen”, ,ugy legyen”. Fiat pénznek (fiat currency) azt a pénzt hivjuk,
amelynek értéke abbdl fakad, hogy az allam torvényes fizetéeszkdzzé nyilvanitotta, az emberek pedig
biznak a kibocsato jegybankban. Nem all mdgotte arany vagy mas aru, amelyre be lehetne valtani. A
forint, az euro, a dollar és a jen egyarant fiat pénz. Az USA 1971-ben vagta el a dollar utolso kotését az

aranyhoz (ezzel ért véget a Bretton Woods-i rendszer), és azéta a vilag 6sszes nagy pénzneme fiat.



A kriptés zsargonban a ,fiat” egyszer(ien a hagyomanyos allami pénzt jelenti (HUF, EUR, USD), a

kriptoeszkdzokkel szembeallitva. Aki ,fiat on-ramp"-rél beszél, azt a kaput érti alatta, amelyen at a

hagyomanyos pénz belép a kriptovilagba. A ,fiat-fedezetl stablecoin” mogott pedig hagyomanyos

pénz (és rovid lejaratu allampapir) all.

1.3 Minden fizetés fokonyv-modositas

A fokonyv (ledger) azt tartja nyilvan, ki kinek mennyivel tartozik. A pénzrendszer minden intézménye

vezet egyet:

Ki vezeti a fokonyvet

Jegybank

Kereskedelmi bank

Pénzforgalmi / e-pénz intézmény

Stablecoin-kibocsaté + blokklanc

Mit tart nyilvan

a bankok jegybanki egyenlegét

az lUgyfelek betéteit

az Ugyfelek egyenlegét

cimenkénti tokenegyenleget

Példa

MNB VIBER-szamlak; EKB T2

OTP-s szamlad

Wise, Revolut

az USDC okosszerzédése az Ethereumon

Fizetéskor soha nem ,utazik” érme semmilyen vezetéken. A fizetés terhelések és jovairasok

o0sszehangolt sorozata egy vagy tobb fékényvben:

« Ugyanannal a banknal (angol szakszéval ,,on-us” utalds) egyetlen fékonyv valtozik. A bank

csokkenti az egyik Ugyfél egyenlegét, és noveli a masikét. Ez azonnali és szinte ingyenes.

« Két belfoldi bank kozott a fizeté bankja megterheli a fizetét, a kedvezményezett bankja jovairja az

0sszeget, a két bank pedig a jegybank fokonyvén rendezi egymas kozt a tartozast.

Magyarorszagon erre a VIBER vagy az azonnali fizetési rendszer szolgal.

» Két orszag és két deviza kozott nincs kdzos jegybanki fékonyv, ezért a bankok egymasnal

tartanak szamlat (levelezd banki kapcsolat, 3. fejezet). Toébb a fékdnyv és a lépés, igy né az id6, a

koltség és a kockazat is.

- Blokklancon a token atutaldsakor egyetlen k6zos fékonyv valtozik. Ahhoz viszont, hogy a pénz

bejusson ebbe a fékonyvbe, majd kijusson belble, a banki fokonyveket is médositani kell (8.

fejezet).
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Bank A - ligyfélfékonyv } [ Bank B - Uigyfélfokonyv ]

El6tte Utana El6tte Utana

Kovécs Kft. 2 000 000 1500 000 Szabo Bt. 300 000 800000 B &
mas ugyfelek mas Ugyfelek

T

1

!

utasitas (AFR) jovairas
:
v
[ MNB - bankok jegybanki szamlai ]
El6tte Utana

500 000 Ft Bank A szamla 50 Mrd 50 Mrd - 500 000
legybankpenz Bank B szamla 40 Mrd 40 Mrd + 500 000

500 000 Ft - kb. 5 masodperc (AFR) - 4 szam valtozik

- - lizenet —» pénz mozgasa @ rcovaltozo szam

3. ABRA Egy 500 000 forintos utalas két bank és a jegybank fokonyvében A pénz sehova nem utazik: harom fékonyvben
0sszesen négy szam valtozik meg, és ettdl lesz kifizetve a szamla.

Ezt a képet (ki melyik fékonyvet vezeti) az anyag minden késébbi részénél hasznalni fogjuk. Ha

valahol elakadsz, tedd fel magadnak a kérdést: hany fé6kdnyv szerepel ebben a torténetben, és ki

vezeti 6ket?

A FEJEZET LENYEGE

01

02

03

04

A bankszamladon lévé pénz a bankod tartozasa feléd. A készpénz a jegybanké, az e-pénz
és a stablecoin a kibocsatéé.

A ,fiat" latinul azt jelenti, ,legyen”. Allami pénz, amely moégétt nincs aru (HUF, EUR, USD).
Az EU-ban az egyetlen pénznemhez kotott stablecoin jogilag e-pénz.

Minden fizetés fokonyvi bejegyzések 6sszehangolt médositasa. Minél tébb fékdnyvet érint,
annal lassabb és dragabb.

FORRASOK

« MiCA 48-50. cikk (springlex.eu, a Hivatalos Lap tikre): springlex.eu ~

« BIS: a stablecoinok és a pénz ,egységessége” (The Block 6sszefoglald): theblock.co
« MNB VIBER-brosura: mnb.hu ~

i


https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-50/
https://www.theblock.co/post/359518/bis-stablecoins-tests-moniness-tokenization-circle
https://www.mnb.hu/letoltes/viber-brosura-hun-2026-digitalis-vegleges.pdf

2. FEJEZET

02 Belfoldi fizetés: VIBER, AFR, T2, SEPA

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Végigkovetjik, hogyan jut el a pénz egyik bankbdl a masikba egy orszagon belll, illetve az
euroovezetben. Szétvalasztjuk az elszamolast és a teljesitést, és megnézziik, mi a jegybank
dolga ebben. A fejezetbdl az is kidertl, miért nem a belféldi fizetés az a gond, amelyre a

stablecoin megoldast kinal.

2.1 Elszamolas és teljesités

Ezt a két sz6t gyakran 6sszemossak, pedig két kilon |épésrdl van szé.

Elszamolas (clearing, kliring). Ebben a Iépésben tovabbitjak és egyeztetik az utasitasokat, és
kiszamoljak, ki kinek mennyivel tartozik. Enhez gyakran nettdsitast (netting) hasznalnak. Ha az A
bank 100 egységgel tartozik B-nek, B pedig 80-nal A-nak, akkor a nap végén elég, ha A fizet 20-at B-
nek. Ez rengeteg likviditast takarit meg, de a teljesitésig a felek hitelkockazatot vallalnak egymassal

szemben.

Teljesités (settlement, kiegyenlités). Itt egyenlitik ki ténylegesen a tartozast, a teljesitési eszkoz
atvezetésével. Ez az eszkoz szinte mindig jegybankpénz. A teljesités akkor végleges (final), ha
visszavonhatatlan és feltétel nélkili. Az EU-ban ezt a fizetési rendszerekben a teljesités

véglegességérdl szolo irdnyelv (Settlement Finality Directive, 98/26/EK) védi.

Brutto teljesitésnél minden fizetést kiilon-klldn, azonnal teljesitenek. Netto teljesitésnél 6sszegyjtik

a fizetéseket, és csak a kiilonbozetet egyenlitik ki.

Hogyan sporol a nettdsitas? Amikor sok bank fizet egymasnak, a kliringhaz mindegyiktknél 6sszesiti,
mennyit kell kiildenie és mennyit kap. Ennek a neve tobboldalu nettdsitas (multilateral netting). A
nap végére minden bank egyetlen nettdé pozicidéval marad: vagy fizet, vagy kap. Ezeket a nettd
0sszegeket teljesitik a jegybanki szamlakon, igy a sok brutto fizetésbdl néhany kisebb atvezetés lesz.
A nagy és surg6s fizetéseket viszont nem nettositjak. Ezek egyenként, bruttd modon teljestilnek az
RTGS-ben (2.2. pont).
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(2) ELSZAMOLAS 4 utasitas
h 4 bank kimend bejovo netté
Kliringhaz (pl. GIRO) A 100 110 +10
kiszamol és nettosit
B 130 100 -30
C 30 50 +20
Osszesen 260 260 0

netto pozicidok

T
1
1
1
1
1
1
1 4 bruttd kotelezettség — 2 netto tétel
1

1

1

@ TELJESITES
v

Jegybank (pl. MNB) - bankok szamlai

A szamlaja . 10 B szamlaja 20 C szamlaja
+10 -30 +20

2 atvezetés, 6sszesen 30 — jegybankpénzben

KULON UT: NAGY, SURGOS FIZETESEK

RTGS (pl. VIBER) nettdsitas nélkiil, egyesével
bruttd, egyenként, valds idében > > >

- - (zenet/utasitas —Jp pénz

4. ABRA Elszamolas és teljesités: a nettositastdl a jegybanki szamlaig Az elszamolas kiszamolja, ki kinek tartozik, eés
nettosit; a teljesités csak a maradékot vezeti at jegybankpénzben, ezért sok fizetésbdl néhany kis atvezetés lesz.

2.2 A jegybank szerepe: az RTGS

Az RTGS (Real-Time Gross Settlement, valos idejii brutté elszamolas) a jegybank sajat rendszere.

Ebben teljesitik a nagy 0sszegl és slirgds bankkdzi fizetéseket, egyenkent, valos idoben és

jegybankpénzben. A jegybank itt teljesitési ligyndkként dolgozik: vezeti a bankok szamlait, és

atvezeti koztlk a pénzt. Mivel jegybankpénz mozog, a teljesitésben nincs partnerkockazat.

Magyarorszag: VIBER (Valds Idejli Brutté Elszamolasi Rendszer), az MNB lizemelteti. 2026 elsé
negyedévében kb. 785 ezer tételt teljesitett, nagyjabol 750 billié (750 000 milliard) forint értékben.
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Azért ilyen nagy az 6sszeg, mert itt futnak at a bankkozi pénzpiaci és értékpapir-tgyletek is.

Eurdovezet: T2 (a kordbbi TARGET2 utéddja), az eurorendszer RTGS-e. 2025-ben napi atlagban 1
932,8 milliard eurot teljesitett, kb. 431 ezer fizetésben.

USA: Fedwire Funds. 2025-ben napi atlagban 4,59 billié dollar ment at rajta, 869 ezer utalasban.

Az RTGS-rendszereknek nyitvatartasuk van, hétvégén és tinnepnapokon a legtdbbijik zarva tart. A

nemzetkozi késések egy része innen ered.

Egy szb a nagy szamokrdl. A magyar ,billié” ezer milliard (10%), angolul ,trillion”. Az angol ,billion”

pedig a magyar milliard. Az anyagban mindenutt a magyar jelentést hasznaljuk.

2.3 Lakossagi ¢és vallalati fizetések: GIRO és az azonnali fizetés

A hétkodznapi utalasok zome egy kliringhazon fut at. Magyarorszagon ez a GIRO Zrt., amely 2014 6ta

100%-ban az MNB tulajdonaban van. Két rendszert lizemeltet:

Napkozbeni kliring (ICS, a Bankkozi Kliring Rendszer része): ezen mennek a hagyomanyos

utalasok. 2026 elsé negyedévében kb. 108 millié tétel, 70 billio forint értékben.

Azonnali Fizetési Rendszer (AFR): 2020. marcius 2. 6ta miikodik. 20 millié forintig barmely utalas
kb. 5 masodperc alatt célba ér, éjjel-nappal, hétvégén is. 2026 elsé negyedévében kb. 53 millio
azonnali utalast bonyolitott, 10,6 billié forint értékben. 2025 harmadik negyedévében mar nagyjabol
minden masodik tranzakcido AFR-en ment. Kiegészit szolgaltatasai kozé tartoznak a masodlagos
azonositok (telefonszam, e-mail-cim, adoszam), a fizetési kérelem és a qvik (QR-kodos és NFC-s

fizetés, 2024 szeptembere 06ta).

Az AFR az MNB-nél vezetett szamlak fedezetével, vagyis jegybankpénzzel teljesit. A

kedvezmeényezett bankjanak ezért nem kell hitelkockazatot vallalnia a fizetd bankkal szemben.
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0 mp
utalasi megbizas
fizetési lizenet
________________ P>
értesités, jovairasi kérés
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5. ABRA Belféldi azonnali utalas utja az AFR-ben Belfoldon az lizenet és a penz is masodpercek alatt célba ér, mert
mindkét bank ugyanannal a jegybanknal tartja a szamlajat.

2.4 Euroovezet: SEPA és SEPA Instant

A SEPA (Single Euro Payments Area, egységes eurdpai pénzforgalmi 6vezet) az euréutalasok kozos
szabalyrendszere. 41 orszag tartozik hozza (az EU 27 tagallama, 3 tovabbi EGT-orszag és 11 masik,
koztlk az Egyesilt Kiralysag és Svajc). A tengerentuli tertletekkel egyltt 57 orszag és terilet. A
SEPA-n belll az IBAN elég az utalashoz, és egy hataron atnyuld eurdutalas ugyanannyiba kertl, mint

egy belfoldi.

» SCT: a hagyomanyos SEPA-atutalds, altalaban a kovetkezé munkanapon ér célba.

« SCT Inst (SEPA Instant): azonnali euréutalas, legfeljebb kb. 10 masodperc alatt. A 2025-06s
szabalykonyv 6ta nincs rendszerszint( felsé 6sszeghatar, a bankok és az ligyfelek maguk
allithatnak be limitet.

« TIPS: az eurorendszer azonnali teljesitési szolgaltatasa, amely jegybankpénzben, 24/7 teljesiti az
azonnali fizetéseket. 2025-ben 2,47 milliard ilyen fizetés ment at rajta (82,5%-kal tébb, mint egy

évvel korabban).

Az azonnali fizetésekrol szol6 unids rendelet (Instant Payments Regulation, 2024/886) kotelezdvé
teszi az azonnali euréutalast. Az eurddvezeti bankoknak 2025. januar 9-t6l fogadniuk, 2025. oktober
9-16l pedig kildenilk is kellett ilyen utalast. Az euréévezeten kiviili tagallamokban, igy

Magyarorszagon is, az euroban vezetett szamlakra 2027. januar 9-tdl (fogadas) és 2027. julius 9-t6l
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(klldés) lesz kotelezd. A rendelet szerint az azonnali utalds nem lehet dragabb a hagyomanyosnal, és
kotelezéve teszi a kedvezményezett-ellenérzést (Verification of Payee) is, vagyis azt, hogy a bank
O0sszevesse a nevet és az IBAN-t. A pénzforgalmi és az e-pénz intézményekre kissé mas hataridék

vonatkoznak (2027. aprilis 9., nem eurédvezeti orszagban julius 9.).

A vilag mas részein is mikddnek hasonld rendszerek: Brazilidban a PIX, Indiaban az UPI, az Egyesilt
Kirdlysagban a Faster Payments, az USA-ban a FedNow (2023 ¢6ta; 2026 juliusara mar tébb mint

1800 bank és hitelszovetkezet csatlakozott hozza).

2.5 Egy magyar sajatossag: a tranzakcios illeték

Magyarorszagon a pénziigyi tranzakcios illeték minden utalast dragit. 2026-ban az utalasok utan
0,45%, tételenként legfeljebb 20 000 forint illetéket kell fizetni. Pénzvaltasnal 0,45% illeték és
0,45% kiegészité illeték jar (2024. oktober 1. 6ta), ez 6sszesen 0,9%. A bankok jellemzden
tovabbharitjak az tgyfélre. Vannak mentességek is, példaul bizonyos azonnali fizetések, amelyeket
maganszemély fizetési kérelemmel vagy qvikkel indit, vagy az ugyanannal a banknal vezetett sajat

szamlak kozotti atvezetés. A pontos szabalyokat a bank hirdetményében talalod.

Egy 4 millio forintos vallalati utalasnal ez akar 18 000 forint is lehet, pénzvaltassal még tobb. A 9.
fejezetben ez a tétel a SWIFT- és a stablecoin-ut 6sszevetésénél is elékeril, mert a kriptotézsdére

utalt forint is utalasnak szamit.

2.6 A tanulsag

Belfoldon, illetve az EU-n belll eurdban, a fizetés mar ma is szinte azonnali és olcso. Ezt az teszi
lehetévé, hogy létezik egy kdzds jegybanki fékonyv, amelyen minden bank szamlat vezet. A
stablecoinok altal igért gyorsasag igy belféldon kevés ujdonsagot hoz. Az igazi gond a hataron
atnyuld, devizak kozotti utalassal van. A Banca d'ltalia 2026-0s vizsgalata is arra jutott, hogy az

azonnali fizetési rendszerek és a stablecoinok inkabb kiegészitik egymast.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 Az elszamolds kiszamolja, ki kinek tartozik. A teljesités ténylegesen atvezeti a pénzt,
tébbnyire jegybankpénzben.

o2 A VIBER (HUF) és a T2 (EUR) a jegybankok valos idejl brutté elszamolasi rendszere, és
nincsenek mindig nyitva.

03 Az AFR 2020 ¢6ta 20 millio forintig 5 masodperc alatt, 24/7 utal. A SEPA Instant ugyanezt
teszi euréban.

04 Magyarorszagon a tranzakcios illeték (0,45%, max. 20 000 Ft; valtasnal 0,9%) minden
utalas valos koltségéhez hozzaadddik.

o5 Belfoldon a fizetés mar gyors és olcsd. A nehéz rész a hatar és a devizavaltas.

FORRASOK

- MNB pénzforgalmi tajékoztato, 2026. 06. 15.: statisztika.mnb.hu ~

» Privatbankar: 6téves az AFR: privatbankar.hu ~

+ GIRO strategia (tulajdonos): giro.hu »

- EKB TARGET Services éves jelentés 2025: ecb.europa.eu »

« EKB az azonnali fizetési rendeletrol: ecb.europa.eu »

« EPC SEPA-orszaglista v8.0: aade.gr ~

« ACI Worldwide, SCT Inst 2025-6s szabalykdnyv: aciworldwide.com »

- FRB Services, Fedwire statisztika: frbservices.org ~

- Digital Transactions, FedNow: digitaltransactions.net ~

« Money.hu tudastar, tranzakcios illetek: tudastar.money.hu »

« Paymentexpert, Banca d'ltalia vizsgalat: paymentexpert.com »
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https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/Penzforgalmi_tablakeszlet_tajekoztato_20260615.pdf
https://privatbankar.hu/cikkek/szemelyes_penzugyek/oteves-az-azonnali-fizetesi-rendszer-a-legjobb-szolgaltatasait-kevesen-hasznaljak.html
https://giro.hu/api/documents/6
https://ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/retail/instant_payments/html/instant_payments_regulation.da.html
https://aade.gr/sites/default/files/2026-06/EPC409-09%20EPC%20List%20of%20SEPA%20Scheme%20Countries%20v8.0.pdf
https://www.aciworldwide.com/blog/sepa-instant-payments-whats-new-in-rulebook-2025-and-why-it-matters
https://frbservices.org/resources/financial-services/wires/volume-value-stats/annual-stats.html
https://www.digitaltransactions.net/fednow-marks-a-third-anniversary-tally-at-more-than-1800-banks-and-credit-unions/
https://tudastar.money.hu/ismerteto/tranzakcios-illetek/
https://paymentexpert.com/2026/08/03/bank-of-italy-stablecoin-remittances/

3. FEJEZET

03 Nemzetkozi utalas és a SWIFT

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Most kovetkezik a nehezebb rész, amikor a pénznek orszaghatart és devizat is at kell Iépnie.
Megnézzik, mi a SWIFT (és mi nem az), hogyan dolgoznak a levelezd bankok, mire valok a
nostro és vostro szamlak, és pontosan mitél lassu és draga egy nemzetkozi utalas. A fejezet

végeén a SWIFT sajat fejlesztéseirdl és blokklanc-kisérleteirdl is szot ejtlink.

3.1 Miért nehéz a hataron atnyulo fizetés?

Belfoldon minden bank ugyanannal a jegybanknal tartja a szamlajat, igy van egy kozos fokonyyv,
amelyen elszamolhatnak egymassal. Nemzetkozi szinten ilyen nincs. Nincs vilagjegybank, és nincs
vilagfékonyv sem. A forintszamla a magyar rendszerben él (a teljesités az MNB-nél torténik), a
dollarszamla az amerikaiban (ott a Fednél). Ha forintbdl dollart akarunk egy amerikai szamlara juttatni,

kell valaki, aki mindkét rendszerben szamlat vezet, és atvaltja az egyik pénznemet a masikra.

A hianyzé k6z0ds fékdnyvet a bankok egy régi fogassal potoljak: szamlat nyitnak egymasnal.

3.2 Mi a SWIFT, és mi nem

A SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) 1973-ban alakult, belga jog
szerinti sz6vetkezet, amely a tagbankjai tulajdonaban van. Székhelye a belgiumi La Hulpe. Tébb mint
11 500 intézményt kot 6ssze, tobb mint 200 orszagban és terilleten. Fellgyeletét a G10 jegybankjai

kozosen latjak el, a vezetd felligyeld a Belga Nemzeti Bank.

A SWIFT lizenetkiild6é halézat. Nem bank, nem fizetési rendszer, nem vezet szamlat, és nem
mozgat pénzt. Szabvanyos, hitelesitett utasitasokat tovabbit a bankok kozoétt, példaul ilyet:
Jterheljétek meg a nalatok vezetett szamlankat 10 000 eurdval, és irjatok jova a Yiimaz Tekstil

szamlajan”. A pénz akkor mozdul meg, amikor a bankok ennek alapjan atirjak a sajat konyveiket.

Egy hasonlattal: a SWIFT olyan, mint egy bankok k6zo6tti ajanlottlevél-szolgalat. A posta szavatolja,
hogy a levél hiteles, sértetlen, és célba ér, a benne emlitett pénzt viszont nem & viszi el. A pénz a

bankok kdnyveiben ,mozog".
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Ett6l még a SWIFT nem flggetlen a kdltségektdl. A SWIFT-lUzenetek inditjak el a kdnyvelési tételeket a

levelezd bankoknal, a dijakat és az arfolyamrést azonban a bankok szamoljak fel, nem a SWIFT.

Néhany szam a méretekrél: 2024-ben atlagosan napi 53,3 millio Gzenet ment at a halézaton, 2025-
ben pedig egyetlen napon rekord, tdbb mint 68 millio. Mivel a nemzetkozi bankkozi forgalom a SWIFT-
en fut, ha egy orszag bankjait levalasztjak a SWIFT-rél, az sulyos szankcio (igy jartak irdani bankok,
2022-ben pedig tébb orosz bank).

3.3 Azonositok: BIC és IBAN

« BIC (Bank Identifier Code, koznyelven ,SWIFT-kod"), ISO 9362 szabvany: 8 vagy 11 karakterbdl
all, és egy intézményt azonosit. Példaul 0TPVHUHB : OTP Bank ( 0TPV ), Magyarorszag ( HU ),
helykod ( HB ). Az opcionadlis haromkarakteres rész a fiokot jeloli.

« IBAN (International Bank Account Number), ISO 13616: egy szaml/at azonosit. Felépitése:
orszagkod + 2 ellendrzé szamjegy + belfoldi szamlaszam. A magyar IBAN 28 karakteres, példaul
HU42 1177 3016 1111 1018 0000 0000 .

A SEPA-n belll elég az IBAN. Egy SWIFT-utalasnal altalaban meg kell adni a kedvezményezett bank
BIC-jét, a szamlaszamot vagy az IBAN-t, valamint a kedvezményezett nevét és cimét. 2026

novemberétél a SWIFT mar nem fogadja el a strukturalatlan (szabad szoveges) postacimet.

3.4 Az lizenetek: MT103, MT202 és ISO 20022

A SWIFT évtizedeken at MT (Message Type) formatumu, szoveges lizenetekkel dolgozott. A két

legismertebb:

«  MT103: ligyfél nevében inditott atutalas (fizeté — kedvezményezett). Ismert mez6i: :20: a kiildé
hivatkozasa, :32A: értéknap, deviza, 6sszeg, :50K: a megbizd, :59: akedvezményezett,
:71A: a dijviselés.
« MT202 / MT202 COV: bankok kdzo6tti atutalas. Ezzel mozgatjak a bankok egymas kdzott a

Jfedezetet” (cover).

A dijviselési kédot a felhasznalonak is ismernie kell:

e OUR : minden dijat a kiildd fizet;
e SHA : megosztott; a kildd a sajat bankjaét fizeti, a kedvezményezett a kozvetitdkét és a sajat
bankjaét;

» BEN : minden dijat a kedvezményezett fizet, az 6sszegbdl levonva.
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SHA és BEN esetén a kdzvetitd bankok utkdzben levonhatjak a dijukat, igy a kedvezményezett

kevesebbet kap, mint amennyit elklldtek neki.

Az Uj vildagszabvany az ISO 20022. Ez XML-alapu formatum, és joval tébb strukturalt adatot hordoz. A
megfeleldi: pacs.008 (ligyfél-atutalas, az MT103 utddja), pacs.009 (bankkozi atutalads, az MT202
utddja), pacs.004 (visszautalas), camt.053/054 (kivonat, értesités), pain.001 (lgyfél — bank
megbizas). A nemzetkozi fizetési utasitasoknal az MT és az ISO 20022 egyiittélése a SWIFT-en 2025.
november 22-én véget ért. Azota a fizetési utasitasok ISO 20022-ben mennek, és a forgalom tébb

mint 97%-a mar ilyen. A szakmaban tovabb él az MT103 név, de ma mar valdjaban pacs.008 lizenet

megy.

Miért fontos ez? A strukturalt adat (név, cim, fizetési cél, kdzlemény) megkonnyiti a gépi szankcids és
pénzmosas elleni szlrést, csokkenti a kézi javitasokat, és tobb fizetés futhat végig emberi
beavatkozas nélkil (straight-through processing). Ehhez persze az kell, hogy a lanc minden

szerepldje hianytalanul tovabbadja az adatokat.

Soros és fedezeti modszer. A levelezd bankokon atmené utalast kétféle Gzenetrenddel lehet
lebonyolitani. A soros modszernél (serial method) az ligyfélizenet (régen MT103, ma pacs.008)
bankrdl bankra végighalad a lancon, és minden bank a sajat kdnyveiben terhel és jovair. A fedezeti
modszernél (cover method) a kiildé bank az ligyfélliizenetet egyenesen a kedvezményezett
bankjanak kildi, a pénzt (a ,fedezetet”) pedig kiilén bankkozi Gizenettel (MT202 COV, ma pacs.009
COV) mozgatja a levelezd bankokon keresztil. A COV valtozat az eredeti megbizo és
kedvezményezett adatait is magaval viszi, hogy a levelezé bankok is elvégezhessék a szlrést. A 3.6.

pont példaja a fedezeti mddszert koveti.

A régi MT103 mezdi rovid kédok, szabad szoveggel: a :50K: mezdben példaul a megbizoé neve és

cime egy-egy szoévegsorban all. Az ISO 20022-ben ugyanez kildn, cimkézett XML-elemekben

szerepel: Dbtr (fizetd), cdtr (kedvezményezett), IntrBkSttlmAmt (a bankkdzi teljesités 0sszege),
RmtInf (kozlemény), és a cimet is részekre bontjak (utca, hazszam, iranyitészam, varos, orszag). Ezt

egy gép sokkal megbizhatébban tudja ellenérizni.
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(A) SOROS MODSZER

minden hopnal Ujra kikildve

MT103 / pacs.008 MT103 / pacs.008 MT103 / pacs.008
Kildo bank " L Kedvezményezett
Levelez6 bank A Levelez6 bank B Y
(Budapest) bank
kényvelés ’ konyvelés koényvelés »
pénz: konyvelés minden hopnal
(B) FEDEZETI MODSZER
MT103 / pacs.008 - tigyféliizenet, kozvetlenil >
MT202 COV / pacs.009 COV fedezet >
Kiildo bank " L Kedvezményezett
Levelez6 bank A Levelez6 bank B v
(Budapest) bank
fedezet

o]

fedezet ’l

UGYANAZ AZ ADAT: MT103 - ISO 20022

MT103 - szabad sz6veg

[ :20: kUld6 hivatkozasa

:32A: értéknap, deviza, 6sszeg

[ :50K: megbizo (szabad szoveg)

ISO 20022 (pacs.008) — XML-elemek

[ <IntrBkSttlmAmt> Gsszeg és deviza

EE [ <IntrBkSttlmDt> értéknap

ERRREEE R EEEEEEEEEED [ <Dbtr> fizetd: név + strukturalt cim

:59: kedvezményezett (szabad szdveg) } ------------ [ <Cdtr> kedvezményezett: név + strukturalt cim

[ :70: kozlemény

[ :71A: dijviselés (OUR/SHA/BEN)

| <PstlAdr>: <StrtNm>, <BldgNb>,
<PstCd>, <TwnNm>, <Ctry>

} ------------------------- [ <RmtInf> kézlemény

} ------------------------- [ <ChrgBr> dijviselés

MT-ISO 20022 egyiittélés vége: 2025. november 22.

a forgalom >97%-a ISO 20022

2026. novembertdl strukturalatlan postacim nem elfogadott

| | D W W W U W

- = (izenet

—P pénz e

adatmegfeleltetés

6. ABRA Kikinek milyen lizenetet kiild? Soros és fedezeti modszer, MT és ISO 20022 A soros modszernél egy lizenet
halad végig a lancon, a fedezeti médszernél az tgyféllizenet és a fedezet kiilon utat jar; az ISO 20022 a régi szabad

szOveges mezobket cimkeézett, géppel ellenérizhetd adatelemekre bontja.
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3.5 Levelezo bankok, nostro és vostro

A levelezé bank (correspondent bank) mas, gyakran kulfoldi bankok szamara vezet szamlat, és a
nevikben fizetéseket teljesit vagy fogad.

A nostro szamla (olaszul ,a miénk") az a szamla, amelyet a mi bankunk tart egy kulféldi banknal,
annak devizajaban. Ha az OTP-nek dollarszamlaja van egy New York-i banknal, az az OTP

szemsz6gébdl nostro: ,a mi szamlank naluk”.

A vostro szamla (,a tiétek”) ugyanez a szamla a kulfoldi bank felél nézve. A New York-i bank az OTP

nala vezetett szamlajat vostrénak hivja: ,a ti szamlatok nalunk”.

Egyetlen szamlardl van tehat szo, csak két oldalrdl nézzuk. Az OTP mérlegében eszkoz (kdvetelés a

New York-i bankkal szemben), a New York-i bank mérlegében kotelezettség (tartozas az OTP felé).

OTP Bank (Budapest) Levelezé bank (New York)
mérlege mérlege

Eszkdzok Kotelezettségek Eszkdzok Kotelezettségek

Nostro Vostro
USD-szamla a ugyanaz a szamla az OTP szamlaja

nalunk
5000 000 USD

New York-i banknal
5000 000 USD

@ mi szamlank naluk” ,a ti szamlatok nalunk”
kovetelés tartozas

7. ABRA Egy szamla, két nézépont: nostro és vostro A nostro és a vostro ugyanaz a szamla: az egyik banknak kovetelés, a
masiknak tartozas.

El6finanszirozas és beragadt likviditas (prefunding, trapped liquidity). Ahhoz, hogy egy bank egy
adott devizaban fizetni tudjon, elére pénzt kell tartania a nostro szamlain, sok orszagban és sok
devizaban. Ez a pénz alig kamatozik, és masra nem lehet hasznalni. A hagyomanyos rendszer egyik
rejtett, de nagy koltsége ez, amelyet a bankok végll az lgyfelekre haritanak. A blokklanc-alapu
megoldasok éppen itt akarnak igazan pénzt megtakaritani: az elére feltoltott nostro szamlak helyett

igény szerinti teljesitést kinalnak.

22



A levelez6 halézat zsugorodasa (de-risking). A 2010-es években sok bank felmondta a levelezd
kapcsolatait, féleg a kisebb vagy kockazatosabbnak tartott orszagokkal, pénzmosasi aggalyok miatt.
A BIS fizetési bizottsdganak (CPMI) adatai szerint a 2018-ig tartod hét évben kb. 20%-kal cstkkent az
aktiv levelez6 banki kapcsolatok szama, a folyosoké (orszagparokeé) kb. 10%-kal. Latin-Amerikaban és
a Karib-térségben 2012 6ta 30%-kal. Kevesebb kapcsolat hosszabb lancot és magasabb koltséget

jelent.

3.6 Egy utalas utja 1épésrol 1épésre

Nézzlink egy konkrét esetet. Egy budapesti KKV (Kovacs Kft.) 10 000 dollart fizet egy vietnami

beszallitonak. A cég forintszamlardl utal.

1. Megbizas és valtas. A Kovacs Kft. beirja az utalast a netbankba. A bankja a sajat arfolyaman
dollarra valtja a forintot (ez az elsd arfolyamrés).

2. Uzenet. A magyar banknak nincs kdzvetlen kapcsolata a vietnami bankkal. Ezért pacs.008
Uzenetet klild a SWIFT-en, a fedezetrdl pedig kilon gondoskodik a dollar-levelezé bankjan
keresztil, egy New York-i banknal, ahol nostro szamlat tart.

3. Teljesités az USA-ban. A New York-i levelezd bank megterheli a magyar bank nala vezetett
szamlajat, és jovairja az 6sszeget a viethami bank levelez6 bankjanak. Ha ez egy masik amerikai
bank, akkor ez altalaban az amerikai rendszereken (Fedwire vagy a magankézben |évé CHIPS)
keresztil torténik. Ha mindkét bank ugyanazt a levelezé bankot hasznalja, elég egy belsd

atvezetés annal a banknal, Fedwire nélkul.
4. Jovairas Vietnamban. A vietnami bank levelez6 bankja jovairja a vietnami bank dollarszamlajat, az
pedig a beszallitonak, esetleg dongra valtva (masodik arfolyamrés).

5. Minden Iépésnél jon a szankcids és pénzmosas elleni szlirés, az esetleges dijlevonas, a

befogadasi hataridok és az idézona-eltolddas.

Az lizenet és a pénz tehat kiilon uton jar. Az (izenet masodpercek alatt atér a SWIFT-en. A pénz
konyvelési tételként halad, minden levelez6 banknal és az amerikai RTGS-ben egy-egy fékonyv

valtozik.
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SWIFT - CSAK UZENET nem mozgat pénzt

pacs.008 / MT103

pacs.009 / MT202 COV

_________________________ >
pacs.008 (értesités)
__________________________________________________ >
N\ ~ ~
Kovacs Kift. Levelez6 A . Levelez6 B
Magyar bank Fedwire / CHIPS . . Be
Budapest New York New York Vietnami bank
) (pl. OTP) ) USA RTGS ,
HUF-szamla OTP nostro itt VN bank nostro itt
J J/ J
FOKONYVI Kovacs Kit. OTP vostro Vietnami bank Beszf/'“’;}g)
TETELEK — vostro (vagy
-3 300 000 Ft -10 000 USD +9 970 USD +9 950 USD
nostro terhelése 10 000 USD jegybankpénzben vostro jovairas jovairas
dij + kozvetitéi dij vagy bels¢ atvezetés, kozvetitéi dij fogadasi dij +
1. arfolyamrés ha kozos a levelezd 2. arfolyamrés
kozvetit6i dij: pl. 10-50 USD / kozvetitd (szemléltetd)
Uzenet: masodpercek - a teljes Ut idejének kb. 80%-a a SWIFT utan telik el (SWIFT, 2025)
- =9 Ulzenet —> pénz mozgasa ----P dij/ koltség
< O ——— >

8. ABRA Egy SWIFT-utalas utja levelez6 bankokon at A SWIFT csak az utasitast viszi; a pénz konyvelési tételként halad

bankrdl bankra, és minden kdzvetit6 levehet egy dijat.

3.7 Miért lassu és draga?

A nemzetkdzi utalas lassusagat és dragasagat nem egyetlen ok magyarazza. Hét tényez6 adodik

ossze:

. Befogadasi hatarid6k (cut-off time). Minden banknak és minden RTGS-nek van napi hatarideje.

Ami lekési, azt a kdvetkezé munkanapon dolgozzak fel.

. Id6zdonak és nyitvatartas. Budapest, New York és Hanoi munkaideje csak révid idére fedi
egymast. Hétvégén és linnepnapokon all a teljesités.

. Megdfelel6ségi ellenérzés (compliance). Minden kozvetitd elvégzi az ligyfélazonositast (KYC), a
pénzmosas elleni (AML) és a szankcids szlirést. Ha egy név gyanusan hasonlit egy szankcios

listdn szereplére, vagy hianyzik egy cim, kézi vizsgalat, visszakérdezés vagy elutasitas kovetkezik.
. Tobb kozvetit6. Mindegyik felszamolhat dijat, és mindegyik okozhat késést.

. Arfolyamrés. A kdzéparfolyam és az ligyfélnek adott arfolyam kiildnbsége. Lakossagi ligyfeleknél

gyakran ez a legnagyobb és a legkevésbé atlathatd koltség (4. fejezet).
. Eléfinanszirozas. A nostro szamlakon parkolo téke kdltsége.

. Az ,utolsé mérfold". A SWIFT sajat kutatasa szerint egy nemzetkoézi utalas teljes idejének kb.

80%-a azutan telik el, hogy a fizetés elhagyta a SWIFT-halézatot: a kedvezményezett banknal, a
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helyi rendszerekben és az ellenbrzéseken.

PENTEK SZOMBAT VASARNAP

P 15:30 megbizas 16:00 hataridé: nem késte le
1
Budapest
CET, UTC+1
1

pacs.008 - masodpercek

New York P 10:00 helyi id8: levelezé bank feldolgozza,
EST, UTC-5 megfeleléségi ellenérzés
fedezet + értesités | P este NY = Hanoiban mar szombat hajnal H 910(
Hanoi . . P
varakozas: hétvége
ICT, UTC+7
| | 1
UTC dra 00 06 12 18 00 06 12 18 00 06 12 18 00

Uzenet: masodpercek - Teljes idé: péntektél hétfig
SWIFT gpi: 90% egy oran belll a kedvezményezett bankhoz, de csak 43% a végsé tgyfélhez (2024. okt.)

- -9 {zenet —P peénz [ nyitvatartas @ :rakozas | befogadasi hatarids

4

9. ABRA Miért tart egy-két napig? Egy utalas id6zonakon at Az Uzenet masodpercek alatt célba ér, a pénz viszont a
nyitvatartasok, hataridék és ellenérzések miatt napokig is uton lehet.

Az el6finanszirozas kozelebbrdl. A lista 6. pontja kevésbé szembet(ing, pedig nagy tétel. Egy
nemzetkozi bank sokféle devizaban fizet, ezért sok levelezé banknal tart elére feltoltott nostro
szamlat: dollart New Yorkban, eurdt Frankfurtban, fontot Londonban, lirat Isztambulban. Ezek az
egyenlegek nem fogyhatnak el, kiilonben a bank nem tudna kifizetni. A pénz tehat ott ul, alig
kamatozik, és mast nem lehet kezdeni vele. Ezt nevezik beragadt likviditasnak (trapped liquidity). A

bankok a koltségét beépitik a dijaikba és az arfolyamrésbe.

Az igény szerinti likviditas (on-demand liquidity) ennek a forditottja. A célorszag devizajat nem
tartjak elére, hanem a fizetés pillanataban szerzik be, példaul egy k6zos fé6konyvon vagy egy

stablecoinon keresztiil. A blokklanc-alapu megoldasok valddi gazdasagi célpontja ez (3.5. pont).



MA: ELORE FELTOLTOTT NOSTRO SZAMLAK

elére feltoltés

Hazaibank || ysp-New York
(Budapest)
I osb — | EUR- Frankfurt
EUR (
————J GBP-London
B o g
_—
lekotott likviditas ~ [——————p»  TRY - Isztambul
Osszesen L

@D parkold pénz (alig kamatozik)  {ll mai kifizetések

nostro egyenleg (szemléltetd) kifizetés a
nostrébol
USD 50 millio
helyi

— > kedvezményezett

WV elmaradt hozam

EUR 40 millio
helyi

N —— «eavezmenyezett

velmaradt hozam

GBP 10 millio )
_ helyi
- ¥ kedvezményezett

V¥V elmaradt hozam

TRY 5 millié

_ helyi
. »" kedvezményezett

velmaradt hozam

ebbdl naponta hasznalt: kb. egytized (szemlélteté arany, nem forrasadat)

HELYETTE: IGENY SZERINTI LIKVIDITAS

Hazai bank fizetéskor k6z6s fokonyv / beszerzett deviza | Kedvezményezett
(Budapest) stablecoin célorszag
deviza a fizetés pillanataban
. usD i ! EUR ! i GBP . i\ TRY !
nincs eldre feltdltott egyenleg
—> pénz ----P elmaradt hozam / kéltség —> lancon bellli atutalas

10. ABRA Beragadt likviditas: elére feltoltott nostro szamlak sok devizaban A hagyomanyos rendszerben a bankoknak sok

devizaban, sok levelez6 banknal kell elére pénzt tartaniuk, és ez a parkold pénz rejtett koltség, amelyet az igény szerinti

teljesités kivalthat.

3.8 SWIFT gpi és a gyorsulas

A SWIFT 2017-ben vezette be a gpi (global payments innovation) szolgaltatast. Minden fizetés

egyedi azonositét kap, ez az UETR (Unique End-to-end Transaction Reference), és egy

kovetdrendszer mutatja, hol tart éppen, akarcsak egy csomagkovetd. A gpi célja, hogy a pénz még

aznap jovairédjon, a dijak és az arfolyamok atlathatok legyenek, és a kdzlemény valtozatlanul érjen

célba.
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Lassuk a szamokat (2024. oktéber): a SWIFT-en kiildott nemzetkozi fizetések 90%-a egy oran belil
eléri a kedvezményezett bankjat, a végso ligyfél szamlajara viszont csak 43%-uk jut el egy éran
beliil. 2025-ben a SWIFT arrél szamolt be, hogy a fizetések 75%-a 10 percen belll megérkezik a
kedvezmeényezett bankhoz. Ne keverjik 0ssze a kett6t: attdl, hogy a pénz megérkezett a
kedvezményezett bankjahoz, az ligyfélnek még nem irtak jova, a G20 céljait pedig a végsé lgyfélig

meérik.

A kovetés egyszerlien miikddik. Az UETR egy 36 karakteres azonositd, amelyet a kiildé bank ad a
fizetésnek, és amely a lanc minden lGizenetében valtozatlanul utazik tovabb. Minden bank, amelyen a
fizetés athalad, frissiti az allapotat a gpi kdzponti kovetdjében (gpi Tracker): megkapta-e,
tovabbitotta-e, vont-e le dijat, jovairta-e. igy a kiildé bank, rajta keresztiil pedig az ligyfél is, |épésrél

Iépésre latja, hol jar a pénz.

ugyanaz az azonositd minden lzenetben (szemléltetd):

UETR: 8a562c67-cal6-48ba-b074-65581be6£001

pacs.008 + UETR pacs.008 + UETR > pacs.008 + UETR
Ugyfél R Levelez6 Levelezd Kedvezményezett
Kl nk
{ (megbizd) |-~ uldo ba bank A bank B bank
. : fedezet : fedezet : fedezet :
hol tart a : - - - ;
fizetés? : i ’T ’T >
hol tart? : : : : :
: @ statuszfrissités @ @ @
v v v v
gpi Tracker statuszok, mint egy csomagkovetésnél
O O O O
1 elklldve 2 tovabbitva, 3 tovabbitva 4 jovairva a
dij: 15 USD kedvezményezettnek

SEBESSEG: EGY ORAN BELUL (2024. OKT.)

0% 25% 50% 75% 100%

G20-cél: 75%

G20-cél: 75% egy o6ran belil a végso tgyfélnek, 2027 vége
75% 10 percen belll a kedvezményezett bankhoz (2025)
gpi bevezetése: 2017

- - lizenet —’ penz - » statuszadat

11. ABRA SWIFT gpi: egy azonositd, amely végigkiséri az utalast A gpi-ben egyetlen azonosito kiséri végig az utalast, és
minden bank frissiti a statuszat, igy a kildd latja, hol tart a pénz; a kedvezményezett bankhoz gyorsan ér, a végsé lgyfélig
még nem mindig.



SWIFT lakossagi séma (Retail Payments scheme). 2026 juniusdban a SWIFT szabalyrendszert

inditott a lakossagi és KKV-utalasokra. Tébb mint 50 bank tamogatja, és egy elsd, tébb mint 25

bankbdl allo csoport vallalta, hogy 2026 juniusanak végéig élesiti 11 orszag (koztiik az USA, az

Egyeslilt Kiralysag, Németorszag, Spanyolorszag, India, Kina és Ausztralia) folyosoin. A szabalyok

szerint a teljes 6sszeg megérkezik (Utk6zben semmit sem vonnak le), a dij és az idétartam elére

ismert, a fizetés pedig kovethetd.

3.9 A SWIFT blokklanc-kisérletei, 2025-2026

A SWIFT azt szeretné, hogy a blokklancos rendszerek kdzott is 6 legyen az 0sszekotd réteg.

2025. szeptember 29. (Sibos konferencia, Frankfurt): a SWIFT bejelentette, hogy blokklanc-alapu
kozos fokonyvvel bdviti az infrastrukturajat. Elsdként valds idejl, 24/7 nemzetkozi fizetésre
hasznaljak. A prototipust a Consensys (az Ethereum-6koszisztéma egyik nagy szoftvercége)
fejleszti, a tervezésben 16 orszag tobb mint 30 intézménye vett részt. A Consensys

e s

erdsitette meg.

2026. julius 9.: a SWIFT kozolte, hogy a fékdnyv hasznalatra kész, és 17 bank kezdi meg rajta a
tokenizalt betétekkel végzett nemzetkozi fizetések kisérleti izemét (koztiik az ANZ, a BNP Paribas,
a BNY, a Citi, a DBS, a HSBC, a Lloyds, az MUFG, a Standard Chartered, az UBS és a Wells Fargo).
Kelet-kdzép-eurdpai vagy magyar bank nincs koztuk.

2026. augusztus 19. (a sajtokdzlemény datuma): lezajlott az elsd éles tranzakcio a HSBC és a
Standard Chartered kozott. A bankok a fokonyvon lizentek egymasnak, a kotelezettségeket
tokenizalt betétként a sajat konyveikben rogzitették, a SWIFT parositotta és nettositotta Oket, a

veégso teljesités pedig a meglévd rendszereken ment.
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RESZTVEVO BANKOK

fokonyvon at tokenizalt betétként tokenizalt betétként fokonyvon at

HSBC Bl 3 Standard Chartered
sajat kényv: . tovabbi pilotbankok | sajat konyv:
1
. i i (6sszesen 17) ] . -
tokenizalt betét " B tokenizalt betét
lizenet a kotelezettség rogzitése . kotelezettség rogzitése lizenet a

T T
1 1
1 1
1 1
1 1
e T T N
. SWIFT-halozat !
1 . a bankok ezen at érik el a fékonyvet 1
| (meglévé kapcsolat) 1 )
|
1 1
1 1
1 1 1 )
! SWIFT koz6s fokonyv !
* v blokklanc-alapu; prototipus: Consensys v *
[ HSBC kételezettsége J ----- > parositas és nettositas K pocac [ SC kotelezettsége J
Consensys szerint Linea-technoldgia;
a SWIFT nem erdsitette meg
& J

végso teljesités

[ Meglévo teljesitési rendszerek }
IDOVONAL
—0 o O—
2025. szept. 29. 2026. jul. 9. 2026. aug. 19.
bejelentés (Sibos) hasznalatra kész, elsd éles tranzakcio
30+ intézmény 16 orszagbol 17 bank pilot (HSBC - Standard Chartered)
a tervezésben
-- ilzenet —p pénz —» lancon rogzitett tétel  ----- » adat

12. ABRA A SWIFT blokklanc-fékonyve: tokenizalt betétek a meglévé kapcsolatok mellett A SWIFT a bankok meglévd
kapcsolataira épit egy k6zds fékdnyvet, amelyen a bankok sajat tokenizalt betéteikkel szamolnak el; a végsé teljesités
egyelbre a meglévd rendszereken torténik.

A tokenizalt betétrél a 10. fejezetben lesz b&vebben szd. Annyit mar most érdemes tudni, hogy a

SWIFT a bankok altal kibocsatott digitalis pénzre épit, a nem banki kibocsatok stablecoinjaira nem.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 A SWIFT Uzenetet visz, pénzt nem. A pénz a levelez8 bankok fékdnyveiben ,mozog".

0oz A nostro (,a mi szamlank naluk"”) és a vostro (,a ti szamlatok nalunk”) ugyanaz a szamla,
két oldalrdl nézve.

03 A lassusagot a hataridék, az id6zénak, az ellendrzések és a kdzvetitdk egyutt okozzak. Az
id6 80%-a a SWIFT utan telik el.

o4 A gpifelgyorsitotta a fizetéseket: 90%-uk egy éran belil a kedvezményezett bankhoz ér, a
végso lgyfélhez viszont csak 43% (2024).

o5 A SWIFT 2026-ban mar élesben tesztel blokklanc-fékonyvet tokenizalt banki betétekkel.

FORRASOK

e SWIFT, Who we are: swift.com ~

» SWIFT, 2025 6t f6 eredmeénye: swift.com ~
« NBB FMI-jelentés 2025 (SWIFT): nbb.be ~

- Paymentexpert, ISO 20022 atallas: paymentexpert.com »

« Silicon.co.uk, SWIFT gpi sebesség: silicon.co.uk »

» Crowdfund Insider, SWIFT lakossagi séma: crowdfundinsider.com »

« BIS CPMI, levelez6 banki adatok: bis.org ~

« SWIFT, blokklanc-fékonyv bejelentese: swift.com »

- Cointelegraph, Linea: cointelegraph.com »
«  SWIFT, 17 bank pilot: swift.com »

 Standard Chartered, els6 éles tranzakcio: sc.com ~

30


https://swift.com/about-us/who-we-are
https://www.swift.com/news-events/news/year-shared-progress-5-highlights-2025
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fmi-and-paymentservices/2025/fmi-2025_swift.pdf
https://paymentexpert.com/2025/11/21/swifts-iso-20022-cutover-the-end-of-mt-and-a-20-year-promise/
https://www.silicon.co.uk/press-release/swift-cross-border-payment-processing-speed-stretches-further-ahead-of-g20-target
https://www.crowdfundinsider.com/2026/06/283130-swift-launches-framework-to-streamline-cross-border-retail-payments/
https://www.bis.org/publications/new-correspondent-banking-data-decline-continues
https://www.swift.com/news-events/news/swift-add-blockchain-based-ledger
https://cointelegraph.com/news/swift-building-linea-says-consenys-ceo-joe-lubin
https://www.swift.com/news-events/press-releases/swifts-blockchain-ledger-ready-use-17-banks-set-pioneer-tokenised-cross-border-payments-trusted-global-infrastructure
https://www.sc.com/EN/press-release/standard-chartered-and-hsbc-execute-first-live-tokenised-deposit-transaction-on-swifts-blockchain-based-ledger/

4. FEJEZET

04 Devizavaltas és pénzkiildok

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

A nemzetkdzi utalas legnagyobb és egyben legkevéshbé Iathatd koltsége a devizavaltas.
Megnézzik, hogyan mikodik az arfolyamrés, mi a CLS, roviden kitérlink a kartyatarsasagokra,
aztan azt vizsgaljuk, hogyan tud a Wise és a Western Union olcsébban vagy masképp utalni,

mint egy bank. A fejezetet valds koltségadatok és a G20 céljai zarjak.

4.1 Kozéparfolyam és arfolyamrés
A devizapiac (foreign exchange, FX) a vilag legnagyobb piaca. 2025 aprilisaban napi 9,6 billié dollar

volt a forgalma (a BIS haromévente készUl6é felmérése szerint).

A bankkozi piacon minden devizaparnak van egy vételi (bid) és egy eladasi (ask) ara. A ketté kdzepe

a kozéparfolyam (mid-market rate), ezt Iatod a keresékben és a pénziigyi oldalakon.

Az Ggyfél ennél mindig rosszabb arfolyamot kap, a kiilonbség neve arfolyamrés (spread). A bankok
gyakran ,dijmentes” valtast hirdetnek, mikozben 2-4%-0s rést alkalmaznak. Lakossagi ugyfeleknél a

rés jellemzéen 1-5%.
A rejtett koltséget kdnnyU kiszamolni:
rejtett koltség = 6sszeg x |kapott arfolyam - kézéparfolyam| / ko6zéparfolyam

Egy példa. Egy cég 1 000 000 forintot valt eurdra. Legyen a kozéparfolyam 1 EUR = 400 Ft, a bank
pedig 408 forintért adja az eurdt (2%-os rés). Kozéparfolyamon 2 500 eurdét kapna, a banknal 2 451-
et. A klldnbség 49 eurd, kb. 20 000 forint. Ez nagyjabdl annyi, mint a tranzakcios illeték felsé hatara,

és mindkettd az utalasi dijon felll terheli a céget.
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FT / EUR 1000 000 FT VALTASA

410 + 2 500 € 2451 € 4g¢

— —— 408,0 bank eladasi ara az lgyfélnek ~ 20 000 Ft
. . 405 1
arfolyamrés
2%
400,2 bankkozi eladas
— 400 A % 400,0 kozeparfolyam
399,8 bankkozi vétel
395

——— 392,0 bank vételi ara az tgyféltdl

390 A

Kozéparfolyamon A banknal
49 € = 20 000 Ft rejtett koltség

+ tranzakcids illeték pénzvaltasnal: 0,9% (max. 2 x 20 000 Ft)

13. ABRA Hol tiinik el a pénz a valtasnal? Az arfolyamrés A ,dijmentes” valtas koltsége az arfolyamban van elrejtve; 2%-0s
rés egymillio forinton kb. 20 000 forint.

Ide tartozik az értéknap (value date) fogalma is: ezen a napon valik a pénz ténylegesen
felhasznalhatéva a kedvezményezett szamlajan. Eltérhet a kdnyvelés napjatol, és nemzetkozi

utalasnal maga a kiilénbség is koltség, hiszen a pénz addig nem dolgozik.

4.2 Teljesitési kockazat a devizaiigyletekben: a CLS

Egy devizaligyletben két fizetés torténik: az egyik fél forintot ad, a masik euroét. Mi torténik, ha az
egyik fél mar kifizette a sajat devizajat, a masik pedig kdzben csédbe megy? Ezt hivjak Herstatt-
kockazatnak, a német Bankhaus Herstatt 1974-es bukasa nyoman. A bank aznap még megkapta a

német markakat, a dollart viszont mar nem fizette ki, mert kdzben bezartak.

A megoldast a CLS (Continuous Linked Settlement) hozta. Ez egy 2002-ben indult kiilénleges bank,
amely a devizaugyletek két labat egyszerre teljesiti: vagy mindketté megtorténik, vagy egyik sem. Az
elv neve fizetés-fizetés ellenében (payment-versus-payment, PvP). A CLS 18 devizaban mUkdodik,
2025 els6 félévében napi atlagban kb. 7,9 billio dollar értéket teljesitett, 76 teljesitési taggal. A forint
2015. november 16. 6ta CLS-deviza (ez lett a 18.). Ennek a magyar piacon az a haszna, hogy a nagy
bankkozi HUF/EUR és HUF/USD lgyletek igy Herstatt-kockazat nélkiil teljestilhetnek. A t6rok lira nem
CLS-deviza.
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PVP NELKUL

] 1. 1db: HUF - Y (megtortént) N\
Bank X J ) P( Bank Y
(fizet HUF-ot)  |@-cecccec e e e e e e e = (fizet EUR-1)
< X L

2. 1ab: EUR - X (elmarad)

[ X vesztesége: a teljes 6sszeg ] [ Y cs6dbe ment ]

kockazati ablak

| | »

1 1 L

HUF-I4b teljesiil EUR-lab esedékes idd
magyar rendszer, korabban eurd rendszer, késébb
[ Bankhaus Herstatt, 1974: a markat megkapta, a dollart nem fizette ki ]
PVP A CLS-BEN
CLS Bank
HUF befizetés EUR befizetés
Bank X e e Bank Y
(HUF) X szamlaja Y szamlaja (EUR)
<—1 a CLS-ben a CLS-ben
EUR
egyszerre
egyidejl teljesités: mindkettd vagy egyik sem
CLS: 2002 6ta - 18 deviza - 76 teljesitési tag ] [ ~7,9 billio USD/nap teljesitett értek (2025 H1) ]
HUF a CLS-ben: 2015. november 16. 6ta (a 18. deviza) ] [ a torok lira nem CLS-deviza }

—P pénz ——Pp elmaradt teljesités

14. ABRA Herstatt-kockazat és fizetés-fizetés ellenében (PvP) PvP nélkil az egyik fél kifizetheti a sajat devizdjat,
mikdzben a masik 1ab elmarad; a CLS a két labat egyszerre teljesiti, igy ez a kockazat eltlinik, a forintra is 2015 o6ta.

Amikor egy KKV forintot valt euréra, az nem a CLS-en megy at, a bank a sajat kdnyveiben intézi. A
CLS a bankok kodzo6tti nagy devizalgyleteket teljesiti. Az atomikus, ,mindketté vagy egyik sem" elven

m(ikodo teljesitést a blokklanc-projektek (Agora, mBridge) probaljak altalanossa tenni (10. fejezet).

4.3 Kartyatarsasagok roviden

A Visa és a Mastercard ugynevezett négyszereplos rendszer (four-party scheme). A négy szerepld
a kartyabirtokos, a kibocsato bank, az elfogadd bank (acquirer) és a kereskedd. A kartyatarsasag
halézata valds id6ben tovabbitja az engedélyezési lizeneteket, és elvégzi az elszamolast (kliring). A

tényleges teljesités késdbb, egy-két nap mulva torténik meg a teljesitési bankokon keresztl. A
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keresked®d jutalékot fizet, amely a bankkdzi dijbol (interchange), a sémadijbdl és az elfogadd bank
arrésébdl tevédik 6ssze. Az EU-ban a lakossagi kartyak bankkozi dijanak felsd hatara van: betéti
kartyanal 0,2 %, hitelkartyanal 0,3%.

KUlfoldi kartyas fizetésnél a devizat a kartyatarsasag vagy a kereskedd terminalja valtja. Az utobbi a
dinamikus devizavaltas (dynamic currency conversion, DCC): a terminal felajanlja, hogy forintban

terhel. Ez altalaban draga mulatsag.

Egy kartyas fizetés harom Iépésben zajlik le. Engedélyezéskor (authorization) a terminal a
kartyahalézaton at megkérdezi a kibocsaté bankot, van-e fedezet, és a valasz masodpercek alatt
visszaér. Pénz ekkor még nem mozdul, csak zaroljak az 6sszeget. Elszamolaskor (clearing) a nap
végeén az elfogado bank bekildi a kereskedd tételeit, a halézat pedig kiszamolja, melyik bank
melyiknek mennyivel tartozik. Teljesitéskor (settlement), egy-két nappal késébb, a pénz a teljesitési

bankokon keresztll ténylegesen atmegy, és a keresked® megkapja a jutalékkal csokkentett 6sszeget.
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@ kartya > o il
Kartyabirtokos ereskedo

(kartyaelfogado) E
A A A :
! :
@ engedélyezés: masodpercek : E
. 0sszeg - jutalék 1 '
terhglesl @ elszamolas: nap vége v.elm ’fedezet? 1 H
a szamlan jévéhagyva 1 :
@ teljesités: T+1-2 : E
! H
van fedezet? van fedezet? : :
jovahagyva jovahagyva v H
. s ¢ ------ > Kartyahalozat - > Elfogado bank :
e el { : ) (Visa / Mastercard) ( : } (acquirer) :
- {2 ) . AREEEE 7)) SEEEEEE :
tartozas napi tételek é
kiszamitva H
] 6sszeg - bankkézi dij :
3 L teljesitési bank J :
KERESKEDOI JUTALEK - HOVA MEGY?
bankkozi dij sémadij elfogado bank arrése
(interchange) — kibocsatd bank — kartyahaldzat - elfogadd bank
EU bankkdzi dij fels6é hatara, lakossagi kartya: betéti 0,2%, hitel 0,3%
HATARON ATNYULO FIZETES
Kulfoldi fizetés: DCC: a terminal forintban terhel
valtés a haldzat arfolyaman altalaban draga

Visa stablecoin-elszamolas: >20 Mrd USD/év ltem (2026. szept.)

-—P lizenet  ----- » adat —P pénz ----P dij

15. ABRA A kartyas fizetés négy szerepldje és harom lépése A kartyas fizetésnél az engedélyezés masodpercek alatt
megtorténik, de a pénz csak egy-két nappal késdbb teljesll, és a kereskedd jutaléka harom szerepld kozott oszlik meg.

A kartyatarsasagok a stablecoinnal is komolyan foglalkoznak. A Visa stablecoin-alapu elszamolasa
2026 szeptemberében atlépte az évi 20 milliard dollaros ttemet (egy év alatt tdbb mint 15-sz6érosére
nott). A Mastercard 2026. augusztus 3-an zarta le a BVNK nev( stablecoin-fizetési cég felvasarlasat

(a bejelentett ar legfeljebb 1,8 milliard dollar). Errdl a 9. és a 13. fejezetben olvashatsz bévebben.
4.4 Hogyan mukodik a Wise?

A Wise (korabban TransferWise) egy egyszer( felismerésre épll: a pénz gyakran at sem lépi a

hatart.
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1. Befizetsz forintot a Wise magyarorszagi helyi forintszamlajara. Ez belfoldi utalas, AFR-rel

masodpercek alatt megvan.

2. A Wise a kedvezményezettnek a célorszag helyi szamlajarél fizet, példaul a sajat euro- vagy
dollarszamlajardl, szintén belfoldi utalassal.

3. Mivel sok ugyfél mindkét iranyba kild pénzt, a Wise nettdsitja a forgalmat, és csak a maradékot
egyenliti ki idénként az egyes orszagokban tartott pénzkészletei kozott (bankokon és a
devizapiacon keresztll).

4. A Wise egyre tobb orszagban kézvetleniil csatlakozik a belféldi fizetési rendszerekhez (példaul

az Egyeslilt Kiralysag Faster Payments rendszeréhez, 2026-ban Brazilidban és Japanban is), igy

kikerUli a levelezd bankokat.

A Wise szamai a 2026. marcius 31-ig tart6 Gzleti évre: kb. 243,5 millidrd dollar hataron atnyulo
forgalom, a forgalomhoz mért atlagos dijbevétel 0,52%, a negyedik negyedévben pedig a fizetések
75%-a azonnal (20 masodpercen belll) megérkezett. A 2027-es lzleti év elsé negyedévében 11,9

millié aktiv Ugyfele volt.

Az EU-ban a Wise a Wise Europe SA nevl belga tarsasagon keresztil mikodik, amely a Belga
Nemzeti Bank felligyelete alatt allo pénzforgalmi intézmény (payment institution). Az Egyesiilt

Kiralysagban a Wise Payments Ltd e-pénz intézmény.
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MAGYARORSZAG NEMETORSZAG

I
|
|
|
|
Magyar ligyfél : Német kedvezményezett
kiild 4 000 000 Ft (= 10 000 €) | kap 10 000 €
|
|
4 000 000 Ft | 10 000 €
AFR, belfsldi ! SEPA Inst, belfsldi
csak a maradék |
Wise HUF-pool =2000€ Wise EUR-pool

\4

helyi bankszamla helyi bankszamla

| —

idénként,
bankon/devizapiacon

3 200 000 Ft 8 000 €
AFR, belféldi belféIdi
Magyar kedvezményezett Német ligyfél

kap 3 200 000 Ft kiild 8 000 € (~ 3 200 000 Ft)

orszaghatar

[ Wise FY26: 243,5 Mrd USD forgalom ] [ atlagos dij: 0,52% ] [ Q4:75% 20 mp alatt

ligyfélutalas (pénz, belfoldi) maradék-kiegyenlités (pénz, hataron at)

5. ] 4

16. ABRA Hogyan utal a Wise ugy, hogy a pénz nem Iépi at a hatart A Wise két belfoldi utalassal teljesit egy nemzetkozi
utalast, és csak a két irany kllénbozetét kell ténylegesen atvinnie a hataron.

Mit tanulhatunk ebbél a stablecoinokrol? A Wise a nagy devizak kozott blokklanc nélkdl is a
stablecoinokéhoz hasonld sebességet és 1% alatti koltséget ér el, pusztan nettdsitassal, helyi
szamlakkal és kozvetlen rendszer-hozzaféréssel. A Banca d'ltalia 2026-0s vizsgalataban az USDC-s

ut 3 folyosén olcsobbnak bizonyult a Wise-nal, 4 folyosén dragabbnak.

4.5 A hagyomanyos pénzkiildok: Western Union, MoneyGram

A Western Union és a MoneyGram ligynokhaldzatra épit. Boltokban, postakon lehet készpénzt
befizetni, és a kedvezményezett is ligyndknél veheti fel, akar készpénzben. Sajat bels6 fékonyvet
vezetnek, a forgalmat hazon belll nettositjak, a célorszagban pedig elére feltdltott penzbdl fizetnek ki.
A SWIFT-et csak a nagy 0sszegU kincstari kiegyenlitésekhez hasznaljak. Az EU-ban a Western Union
International Bank GmbH osztrak hitelintézet, a MoneyGram International SA belga pénzforgalmi

intézmény.
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Egy hagyomanyos pénzkilldés igy zajlik. A felado az lgynoknél befizeti az 6sszeget és a dijat, a
pénzkiildd pedig a sajat arfolyaman valt. A rendszer hivatkozasi szamot ad (a Western Unionnal ez az
MTCN, Money Transfer Control Number), amelyet a feladé elkiild a kedvezményezettnek. A célorszagi
kifizetd igynok a kdzponti rendszerben ellendrzi a szamot és a kedvezményezett
személyazonossagat, majd a sajat, elore feltoltott pénzébdl fizet. Az lizenet tehat azonnal atér, a
pénz viszont kiilon uton jar: a pénzkildé és az ligynokok késdbb, 6sszevontan szamolnak el

egymassal a bankszamlaikon keresztil. A dij és az arfolyamrés a feladaskor keletkezik.

GYORS UT - UZENET: PERCEK

megbizas,
hivatkozasi szam (MTCN)
kifizetési utasitas

. Western Union / Kedvezményezett
Felado 2 .. e i " L
(készpénz Feladé ligynok MoneyGram Kifizeto ligynok (készpénz,
va ert a) (bolt, posta) kdzponti rendszer (célorszag) bankszamla vagy
9y y belsé fékonyv mobiltarca)

befizetés + dij

. : kifizetés az elére
V V : feltoltott pénzbdl
dij arfolyamrés

9---

LASSU, KULON UT: PENZ

Osszevont befizetés,
idészakosan

a kifizet6 ligynok

Pénzkiildd

bankszamlai eloére feltoltott

egyenlege

eléfinanszirozas, idészakosan

Pénzkiildk atlagkoltsége (200 USD): 5,04% (Vilagbank, 2025 Q1)
hazautalas vilagatlaga: 6,36% (2025 Q3)

KIEGESZITES: STABLECOIN A KIFIZETOHELYEN

USDPT készpénzes Western Union USDPT (Solana)

S kifizetéhely + Digital Asset Network (2026. maj.)

- =9 lzenet —> pénz ----P dij —» lancon belili atutalas

17. ABRA Hogyan miikodik egy pénzkildé ligynokhalézata? Pénzkildésnél az lizenet a hivatkozasi szammal percek alatt
atér, a kifizetd tigynok elére feltdltott pénzbdl fizet, a valodi pénz pedig késébb, sszevontan rendezédik a bankszamlakon.

Mindkét cég belépett a stablecoin-vilagba. A Western Union 2026. majus 4-én elinditotta az USDPT

nevl dollar-stablecoint a Solana blokklancon (kibocsatéja az amerikai Anchorage Digital Bank),
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valamint egy ,Digital Asset Network” nevi halézatot, amely kriptotarcakat kot 6ssze a Western Union
készpénzes kifizetéhelyeivel. A MoneyGram 2025 szeptemberében USDC-alapu alkalmazast inditott

Kolumbiaban.

4.6 Valos koltségek és a Gz2o céljai

A Vilagbank Remittance Prices Worldwide adatbazisa azt méri, mennyibe kertl 200 dollar

hazautalasa (remittance, amikor valaki kilfoldrél a csaladjanak kild pénzt).

« A globalis atlagkéltség 6,36% (2025. harmadik negyedév).

« Csatornanként (2025. elsé negyedév): bankok 14,55%, postak 7,71%, pénzkiildék 5,04 %,
mobilszolgaltatok 4,97 %. A digitdlis hazautalas 4,85%, a nem digitalis 7,16 %.

Az IFAD (az ENSZ mezégazdasagi fejlesztési alapja) szerint 2025-ben 728,6 milliard dollarnyi

hazautalds érkezett az alacsony és kdzepes jovedelm(i orszagokba.

A G20 2021-ben, a Pénzligyi Stabilitasi Tanacs (FSB) koordinalasaval célokat tlizott ki a nemzetkozi

fizetések javitasara:

Terulet cél Hataridé

Lakossagi nemzetkozi atlag legfeljebb 1%, egyik folyosén sem 2027 vége

fizetés, koltség tobb 3% -nal

Sebesség (minden 75% egy oran belll jovairva, a tébbi egy 2027 vége

szegmens) munkanapon belll

Hazautalas, koéltség atlag legfeljebb 3% (200 dollaron), egyik 2030 (az ENSZ fenntarthato fejlédési
folyoson sem tobb 5% -nal céljaval 6sszhangban)

A nagy 6sszegll (wholesale) fizetésekre nincs koltségcél. Az FSB 2025. oktéberi jelentése szerint a
2027-es célokat valdsziniileg nem sikerdiil elérni, az FSB elndke szerint az iparag ,messze van a

céloktodl”. Részben ez a lemaradas tette nyitottabba a dontéshozokat az uj megoldasok irant.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 Az arfolyamrés a kézéparfolyam és a kapott arfolyam kiilonbsége, és gyakran tobbe kerdil,
mint az utalasi dij.

oz A CLS a bankkozi devizaligyletek két 1abat egyszerre teljesiti. A forint 2015 6ta CLS-deviza.

03 A Wise két belfoldi utalassal és nettositassal teljesit, igy a pénz nagy része at sem lépi a
hatart.

o4 A hazautalas vilagatlaga 6,36 %, bankon keresztil 14,55%, digitalisan 4,85%.

o5 A G20 céljai (2027: 1% lakossagi koltség, 75% egy oran bellil; 2030: 3% hazautalas)
varhatéan nem teljeslilnek hataridére.

FORRASOK

« BIS, devizapiaci forgalom 2025: bis.org »

- Finance Magnates, a forint a CLS-ben: financemagnates.com ~

- Mondo Visione, CLS-adatok: mondovisione.com »

» Wise FY26 eredmenyek: Ise.co.uk ~
«  Wise Q1FY27: mfn.se ~

» Wise, EU-s szabalyozas: wise.com ~
- The Block, Visa 20 Mrd USD: theblock.co »

» Mastercard IR, BVNK: investor.mastercard.com ~

« Western Union, USDPT: ir.westernunion.comi

- MoneyGram Belgium: moneygram.com »

- Blockworks, MoneyGram Kolumbia: blockworks.com ~

- Vilagbank RPW: remittanceprices.worldbank.org »

+ Vilagbank RPW Q12025 jelentés: remittanceprices.worldbank.org »

« IFAD (Jamaica Gleaner): jamaica-gleaner.com »

- Fed Payments Improvement, FSB-célok: fedpaymentsimprovement.org ~

« FXCIntelligence, FSB cslics 2026: fxcintel.com »
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https://www.bis.org/media-releases/20250930-global-fx-trading-hits-96-trillion-day-april-2025-and-otc-interest-rate-derivatives-surge-79
https://www.financemagnates.com/institutional-forex/execution/hungarian-forint-settlement-service-launched-by-cls/
https://mondovisione.com/media-and-resources/news/cls-welcomes-us-bank-to-clssettlement-2025916/
https://www.lse.co.uk/rns/WISE/wise-fy26-results-gdoa9eiuj26cshy.html
https://mfn.se/one/a/wise/wise-group-plc-reports-q1-fy27-results-a46ca963
https://wise.com/help/articles/50VrYRVwHcsYeKzvWbjf3n/how-our-eu-entity-wise-europe-sa-safeguards-customer-funds
https://theblock.co/news/business/2026-09-08-visa-stablecoin-settlement-tops-20-billion-annualized-run-rate-up-more-than-15x-year-over-year-413749
https://investor.mastercard.com/investor-news/investor-news-details/2026/Mastercard-completes-acquisition-of-BVNK-to-advance-global-stablecoin-capabilities/default.aspx
https://ir.westernunion.com/news/archived-press-releases/press-release-details/2026/Western-Union-Launches-USDPT-on-Solana-Advancing-Regulated-Digital-Infrastructure-for-Global-Payments/default.aspx
https://www.moneygram.com/mgo/be/en/help/fraud-aware/fraud-faq
https://blockworks.com/news/moneygram-stablecoin-app-colombia
https://remittanceprices.worldbank.org/
https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report_and_annex_q125_1_0.pdf
https://jamaica-gleaner.com/article/news/20260916/remittances-nearly-double-decade-migrants-send-home-us729-billion-2025
https://fedpaymentsimprovement.org/news/blog/fsb-proposes-targets-for-addressing-four-key-challenges-of-cross-border-payments/
https://www.fxcintel.com/research/analysis/2026-fsb-payments-summit-insights

5. FEJEZET

05 A blokklanc alapjai

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Ateveziink a jobb oldali szigetre. Technikai mélységek nélkiil eimagyarazzuk, mi a blokklanc:
mit jelent a k6zds fékdnyv, mik a blokkok, hogyan egyeznek meg egymassal idegen gépek, mi a
kulcs, a cim és a tarca, mi a halozati dij, az okosszerzédés és a token. A fejezet végére az is

kideril, honnan ered a ,kripto” szo.

5.1 A kozos fokonyv

Az 1. fejezetben lattuk, hogy minden bank a sajat fékonyveét vezeti, és a fizetés ezeknek a

fékonyveknek az 6sszehangolt médositasa. A blokklanc ugyanezt masképp oldja meg.

A blokklanc (blockchain) olyan fékdnyv, amelybdl sok fliggetlen szamitogép 6riz azonos példanyt.
A gépek egy kozos szabalyrendszer (protokoll) szerint, kozponti konyvelé nélkiil dontik el, melyik Uj

bejegyzés érvényes.

Képzelj el egy falut, ahol minden laké a sajat flizetében vezeti, kinek mennyi pénze van. Aki fizet,
bekiabalja a fétéren, a tobbiek ellenérzik, van-e ra fedezete, és ha a tobbség rendben taldlja, mindenki
beirja a sajat fliizetébe. Egyetlen kdnyveldben sem kell megbizni, hiszen ha valaki meghamisitja a

flizetét, az ellt a tobbiekétdl.

» Bankifokonyv: egyetlen intézmény birtokolja. A bankban és a felligyeletében bizol.

« Blokklanc: tobb ezer példany létezik beldle. A protokoll matematikajaban, a gazdasagi

O0szténzdkben, és abban bizol, hogy a hitelesitd erd tobbsége senkinek sincs a kezében.

A blokklanc az elosztott fokonyvi technoldgia (distributed ledger technology, DLT) egyik fajtaja. A
szabalyozok (EKB, ESMA) gyakran inkdbb ,DLT"-t mondanak, féleg ha engedélyhez k&tétt fokonyvrol

van szo.

41



BANKI VILAG BLOKKLANC

Mindenki a sajatjat vezeti; Egy fékonyv, sok azonos példany
egyeztetés lizenetekkel

SIvezietes csomopont 1- USDC csomoépont 2 - USDC
g P 0x742d.. 500400 0x742d.. 500-400
T T SR RS BUS A 0x9alf.. 2004300 0x9alf.. 2004300
<> > ;
\ 1
\ /
tulajdonos: Bank A tulajdonos: Bank B ‘\ /I
csomopont 8 - USDC \ / csomoépon
0x742d.. 500400 ‘\ ,’ 0x742d...
0x9alf.. 200300 0x9alf..
teljesités teljesités uj tranzakcio
0x742d.. » 0x9aif..
100 USDC
csomépont 7 - USDC csomépon
Jegybank fékényve 0x742d.. 500400 ’ \ 0x742d...
0x9a1f.. 200300 ) \ 0x9a1f..
/I \\
/ \
! \
tulajdonos: jegybank » <

0x742d.. 500400 0x742d.. 500400

csomopont 6 - USDC csomopont 5 - USDC
0x9alf.. 200300 0x9alf.. 200-300

3 kiilon fokonyv, 3 kiilon tulajdonos

Ethereum: kb. 12 mp-enként Uj blokk

——-— Jlzenet

pénz (teljesités) . ugyanaz a bejegyzés minden példanyba

< C— 4

18. ABRA Banki fékonyvek és a kozos fokonyv A bankoknal sok kilon fékonyvet kell Uzenetekkel 6sszehangolni; a
blokklancon egy kdzds fékdnyv van, amelyet mindenki egyszerre frissit.

5.2 Blokkok és a lanc

A tranzakciokat blokkokba gydijtik. Minden blokk tartalmazza az el6z8 blokk hash-ét, és igy all 6ssze

alanc.

A hash-fliggvény barmilyen adatbdl rogzitett hosszusagu ,ujjlenyomatot” készit. Elég egyetlen
karaktert megvaltoztatni a bemenetben, és egészen mas ujjlenyomat jon ki. Ha tehat valaki atir egy
régi tranzakciot, megvaltozik annak a blokknak a hash-g, és ezzel minden késébbi lancszem ,eltorik”,
vagyis a hamisitas azonnal kiderll. Egy Ethereum-tranzakcio azonositoja (hash-e) igy fest: 0x5c50..
a1f3 (66 karakter).

Minden blokk két részbdl all. A fejlécben szerepel az el6z6 blokk hash-g, egy idébélyeg, a blokk
0sszes tranzakcidjabol képzett 6sszesitd ujjlenyomat (Merkle-gyokér, Merkle root), a
munkabizonyitékos lancokon pedig egy nonce nevl szam is, amelyet a banyaszok addig valtoztatnak,
amig a blokk hash-e meg nem felel a szabalynak. A térzs maga a tranzakciok listaja. A blokk sajat

hash-ét a fejlécbdl szamoljak ki. Ha tehat a 2. blokkban akar egyetlen tranzakcio is megvaltozik,
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megvaltozik a Merkle-gyokér és a 2. blokk hash-e is, a 3. blokk fejlécében tarolt ,el6z6 hash” pedig

mar nem fog egyezni. A hamisitonak a 2. blokktdl kezdve az 6sszes blokkot ujra kellene szamolnia,

raadasul gyorsabban, mint a halozat tobbi része.

EREDETI LANC

-

Blokk 1

blokk hash
0x8d1le..07b2

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idébélyeg 12:00:00
Merkle-gyokér — ©x77b0...
nonce 31 907

TRANZAKCIOK
A > B: 5
C>D: 2
E->F:1

-

Blokk 2

blokk hash
0x5¢50..a1f3

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idobélyeg 12:00:12
0x9e2a...
48 213

Merkle-gyokér

nonce

TRANZAKCIOK
A > B: 5
C>D: 2
E->F:1

HAMISITAS: A 2. BLOKKBAN EGY TRANZAKCIO ATIRVA

-

Blokk 1

~

blokk hash
0x8dle..07b2

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idébélyeg
Merkle-gyokeér
nonce

TRANZAKCIOK
A>B:5
C~>D:2
E>F: 1

12:00:00

0x77hb0...
31 907

hash-hivatkozas

-

Blokk 2

Uj blokk hash <
0xe04b...7d19 <

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idébélyeg  12:00:12

uj Merkle-gyokeér <

nonce 48 213

TRANZAKCIOK
o ORI
C>D: 2
E>F:1

— — — - torott kapcsolat

megvaltozik
tranzakcio — gyokér — hash

@ nremisitott adat

torott
kapcsolat

®

[

-

Blokk 3

blokk hash
0x3f9a..c41d

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idébélyeg 12:00:24
Merkle-gyokér — Ox2dé6c...
nonce 7 552

TRANZAKCIOK
A > B: 5
C>D: 2
E->F:1

-

Blokk 3

0x3f9a..c41d

el6z6 hash nem egyezik

0x5c50..a1f3 X

12:00:24
Ox2déc...
7 552

|

A->B: 5
C>»>D:2
E~>F: 1

Ethereum: kb. 12 mp-enk

hivatkozik

—_—

Blokk 4

blokk hash
0xbh72c..5e08

FEJLEC
el6z6 blokk hash

idébélyeg
Merkle-gydkér 0

nonce

TRANZAKCIOK
A > B: 5
C~>D: 2
E->F:1

| —

—_—

Blokk 4

0xb72c..5e08

0x3f9a..c41d
12

A > B: 5
C»>0D: 2
E>F:1

ujra kellene szamolni
gyorsabban, mint a haldzat tobbi része

valtozas terjedése

Hash-értékek és 6sszegek szemlélteték - egy Ethereum-tranzakcié hash-e 66 karakter (pl. 0x5¢50...a1f3)

5 ___________________________________________________________________________]

Merkle-gy6kér = a tranzakciok u

19. ABRA Blokkok és a lanc: miért latszik azonnal a hamisitas? Minden blokk tartalmazza az el6z6 blokk ujjlenyomatat,
ezért egyetlen régi tranzakcio atirasa is eltori a lancot, és az 6sszes késdbbi blokkot Ujra kellene szamolni.

5.3 Konszenzus: hogyan egyeznek meg idegenek?

A konszenzus (consensus) az a szabaly, amely alapjan a halézat gépei eldontik, ki irhatja be a

kovetkez6 blokkot.
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« Munkabizonyiték (Proof of Work, PoW): ezt hasznalja a Bitcoin. A ,banyaszok” egy szamitasi
feladat megoldasaért versenyeznek, a nyertes irja be a kdvetkez6 blokkot, jutalmul pedig Uj bitcoint
és dijakat kap. A mult atirasahoz az 6sszes munkat Ujra el kellene végezni, ami rendkivil draga. A

modszer sok energiat fogyaszt.

« Letétbizonyiték (Proof of Stake, PoS): ezt haszndlja az Ethereum (2022. szeptember 15. 6ta), a
Solana és még sok mas lanc. A hitelesitok (validators) a lanc sajat érméjébdl biztositékot
helyeznek letétbe, és kozullk valasztjak ki, ki javasolja és ki igazolja a blokkokat. Aki csal, annak a
letétje egy részét a rendszer megsemmisiti (,slashing”). Az Ethereum Alapitvany becslése szerint
ez kb. 99,9%-kal kevesebb energiat igényel, mint a PoW.

- Engedélyhez kotott konszenzus: csak jovahagyott szereplék (példaul bankok) hitelesitenek.
Gyorsabb és zartabb, viszont az Uzemelteték kdrében kell megbizni.

Akarmelyik modszert valasztja egy lanc, a cél ugyanaz: a halézat minden becsitletes résztvevdje
ugyanazt a fékényvet fogadja el, ugyanabban a sorrendben, és senki se kdlthesse el kétszer ugyanazt
a pénzt. Az kulénbozik, mibe kerll a csalas. Munkabizonyitéknal az elégetett energia és a gépek

mennek ra, letétbizonyitéknal a csald sajat letétje.
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Munkabizonyiték (PoW) Letétbizonyiték (PoS)

példa: Bitcoin példak: Ethereum (2022. szept. 15. éta), Solana
Banyaszok Hitelesitok (validators)
[ 0x9£3.. ] [ Ox3al.. ] [ 0x000.. ] [ 0xe72.. ] [ Vi ] [ V2 ] [ V3 ] [ V4 ]
prébalkozik zarolas l
v \ 4 4 v
[ hash-szamitasi verseny J [ letét zarolasa (ETH) J
elsd érvényes hash nyer a letétesek kozil
- . kivalasztas
javaslattevd
b[ nyertes blokk } Protokoll > s
- ~——o— ;I—/
jutalom | blokk bekiildése blokkjavaslat |
v v
) q B )
Halozat hitelesitok | _ 192205 | Halozat
ellendrzés a tobbiek altal Vi, V2 (attesztacio) Uj blokk
- = J -
mi kerll sokba a csalénak? mi keril sokba a csalénak?
csalas ara csald __"S_I‘:"f?_”j_g__b letét egy része
a mult atirdsahoz az 6sszes munka Ujra V4 megsemmisul
( jutalom: Uj bitcoin + dijak ] [ jutalom: dijak + Uj ETH J
( energia: magas ] [ energia: kb. 99,9%-kal kevesebb J
elfogadott blokk elfogadott blokk
Mindenki ugyanazt a
fokonyvet fogadija el
- —=—— lizenet érték / letét ~ ------- blintetés |épés [ adat

Ethereum PoS: 2022. szeptember 15. 6ta - PoS energiaigénye kb. 99,9%-kal kisebb (Ethereum Alapitvany)

20. ABRA Munkabizonyiték és letétbizonyiték: ki irhatja a kovetkez6 blokkot? A munkabizonyitéknal a szamitasi verseny, a
letétbizonyitéknal a zarolt letét teszi dragava a csalast; mindkettd célja, hogy idegenek ugyanazt a fékdnyvet fogadjak el.

5.4 Nyilvanos és engedélyhez kotott lancok

Nyilvanos (permissionless) Engedélyhez kotott (permissioned)
Ki barki csak a tagok (vagy szelektiven)
olvashatja
Ki barki, aki teljesiti a szabalyokat jévahagyott intézmények
hitelesithet
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Nyilvanos (permissionless) Engedélyhez kotott (permissioned)

Példak Bitcoin, Ethereum, Solana, Tron, Base JPMorgan Kinexys (részben), Canton Network, a
SWIFT fékdnyve

Elényok nyitott, semleges, egymasra épithetd, globalis adatvédelem, ellendrzés, szabalyozoi kényelem
Hatranyok minden lathato, a dij ingadozik, a széttoredezettség; ,egy adatbazis plusz
szabalyozokon kivil iranyitott lépésekkel” kritika

2025-2026-ban a két vilag egyre kdzelebb kerll egymashoz. Bankok nyilvanos lancra viszik a
tokenizalt betétjeiket (a JPMorgan JPMD nevi dollar-betéttokenje 2025 novembere 6ta érhetd el
intézményi lgyfeleknek a Base haldzaton). Fizetési cégek sajat, fizetésre optimalizalt ldncokat
inditanak: a Stripe és a Paradigm Tempo nev(i ldnca 2026. marcius 18-an, a Circle Arc nev( lanca
2026. szeptember 16-an indult el élesben. Az Arcon a halézati dijat USDC-ben fizetik, és egy

valogatott hitelesitéi kor tzemelteti, amelyben ott van a BlackRock, a Visa és a Mastercard is.

5.5 Kulesok, cimek, tarcak

Sokaknak ez a rész a legidegenebb, de egy hasonlattal kbnnyen megfoghato.

» Privat kulcs (private key): egy titkos, 256 bites szam. Aki ismeri, az rendelkezik a hozza tartozé
pénz felett. Gyakran seed phrase formajaban talalkozunk vele: ez 12 vagy 24 (tdbbnyire angol)
sz0, amelybdl a kulcs visszaallithato.

« Nyilvanos kulcs (public key): a privat kulcsbdél szamoljak ki matematikailag. Az egyik irdanyban
konnyd, visszafelé gyakorlatilag lehetetlen (elliptikus gorbés kriptografia).

» Cim (address): a nyilvanos kulcsbdl képzett révidebb azonositd, afféle blokklanc-IBAN. Egy
Ethereum-cim 0x -szel kezd&dik, és 40 hexadecimalis karakterbdl all, példaul

0x742d35Cc6634C0532925a3b844Bc454e4438f44e . A Tron-cimek T -vel, a Bitcoin-cimek 1 -gyel,
3 -mal vagy bcl -gyel kezdédnek.

- Digitalis alairas (digital signature): amikor pénzt kiildesz, a tarcad a privat kulcsoddal alairja a
tranzakcidt. A nyilvanos kulcsoddal barki ellenérizheti, hogy az alairas téled szarmazik, a privat
kulcsodat mégsem tudja meg senki.

Egy hasonlat: a cim olyan, mint egy livegfalu postalada a fétéren. Mindenki belat, és barki dobhat
bele valamit, kivenni viszont csak az tud, akinél a kulcs van. Az alairas pedig egy olyan pecsét,

amelyet mindenki ellenérizhet, de senki sem tud lemasolni.

A tarca (wallet) szoftver vagy eszkdz, amely tarolja a kulcsokat, és alairja a tranzakciokat. Ermék

nincsenek benne. Az érmék a lancon |évd bejegyzések, a tarca csak a kulcsokat 6rzi. Tobbféle tarca
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|étezik: online tarca (hot wallet), offline hardvertarca (cold wallet), MPC-tarca (a kulcs tobb fél

kozott megosztva) és okosszerzédés-tarca (visszaallitasi lehetdségekkel).

Sajat 6rzés és letéti 6rzés.

4

vissza senki.

KULCS — CiM: CSAK EGY IRANYBA

Sajat 6rzés (self-custody, unhosted wallet): a kulcsok nalad vannak. A kriptds mondas igy szol:
,not your keys, not your coins”. Nincs kodzvetitd, igy alapesetben ligyfélazonositas sincs. Ha
viszont elveszited a kulcsot, a pénz 6rokre odavész, és a rossz cimre kildott utalast sem forditja

Letéti 6rzés (custodial wallet): egy t6zsde vagy letétkezeld 6rzi helyetted a kulcsokat, neked pedig
kovetelésed van vele szemben, akarcsak egy bankszamlanal. Kényelmesebb és szabdlyozott, de

partnerkockazattal jar, ahogy az FTX nev( kriptotézsde 2022 novemberi bukdsa megmutatta.

Privat kulcs szamolhato
titkos szam /
24 szavas seed phrase P X

gyakorlatilag

Nyilvanos kulcs
a privat kulcsbol

szamolhaté

Cim
0x742d..£4:
< x 0x + 40 hex kar
gyakorlatilag
lehetetlen

ellenérzés a nyilvanos kulcc:

lehetetlen
ALAIRAS ES ELLENORZES
alairas a privat kulccsal + alairas
Tarca Tranzakcio
-——=p kiildj 100 USDC-t -——=p

kulcsot tarol, alair
> Ox9alf..

Alairt Haloz
tranzakcié ellenﬁ)l
az alair

Kl ORZI A KULCSOT?

Sajat 6rzés: kulcs nalad

rendelkezel

[ Te + kulcs ]—b[ tokenek

teljes kontroll, teljes felelésség

Letéti 6rzés: kulcs a tézsdénél

kovetelés rendelt

] —»[ Toézsde + kulcs ]—»[

kovetelésed van a tézsdével szemben

szamitas X nem megfordithato

lizenet

21. ABRA Privat kulcs, nyilvanos kulcs, cim, alairas A tarca kulcsot tarol; aki a privat kulcsot birtokolja, az rendelkezik a

cimen |évé tokenek felett.
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5.6 Halozati dij (,.gas™)

Minden tranzakcio utan halézati dijat kell fizetni a hitelesitéknek. Az Ethereumon ennek gas a neve.
Minden mUvelet bizonyos mennyiség(i ,gazegységet” fogyaszt, a dij pedig gazegység x gazar
(etherben fizetve). Ha a halozat zsufolt, a dij megugrik, mert a felhasznaldk licitalnak a blokkokban

Iévo helyért.

Néhany tipikus érték 2026-bol. A Tronon egy USDT-utalas gyakran 1 dollar alatt marad. Az
Ethereumon a 2025-06s kapacitasbdvitések utan meredeken estek a dijak, 2026 januarjaban az
atlagos tranzakciés dij kb. 0,15 dollar volt. Egy tokenutalas valamivel dragabb, mint egy sima ether-
kildés, és zsufoltsag idején a dij tébb dollarra is felkiszhat. A masodik rétegbeli halézatokon (lasd

lejjebb) és a Solanan a dij jellemzéen centekben mérhetd, vagy még annal is kisebb.

A halozati dij tranzakcionként rogzitett, és nem fligg az 6sszegtol. Egymillié dollar elkildése a
lancon ugyanannyiba kertl, mint tiz dollaré, ezért nagy 6sszegeknél olcso a blokklanc-szakasz.
Csakhogy a teljes utvonalon a be- és kilépésnél szazalékos koltségek is felmertlnek (kereskedési dij,

arfolyamrés, csuszas), és a tézsdék kivételi dija is lehet szazalékos (8. fejezet).

5.7 Okosszerzodés és token

Az okosszerzédés (smart contract) a blokklancon tarolt program, amely pontosan ugy fut le, ahogy
megirtak, amikor valaki meghivja. Az allapota (példaul a tokenegyenlegek) a fékonyv része. Az ,,0kos”

marketingszo, a ,szerzédés” pedig itt kddot jelent, és nem feltétlenll jogi szerzddést.

A token egy okosszerzddés altal kezelt bejegyzés, ellentétben a lanc sajat érméjével (példaul az
etherrel). Az Ethereumon az USDC nem ,repkedd érme". Egy tablazat az USDC-szerz6désen beliil,

cimekkel és egyenlegekkel. Egy utalas annyibdl all, hogy a szerzédés atir két sort.

Az Ethereumon az ERC-20 a legelterjedtebb tokenszabvany (egymassal felcserélhetd tokenekre; ilyen
az USDC, az USDT és az EURC). Létezik még példaul az ERC-721 (egyedi tokenek, NFT-k) és az ERC-
3643 (engedélyhez kotott értékpapir-tokenek, beépitett azonositassal). A Tronon a TRC-20, a Solanan

az SPL a megfelelgje.

A stablecoin-szerzédésekbe jellemzden adminisztratori funkcidkat is beépitenek: mint (Uj token
|étrehozasa), burn (megsemmisités), pause (szlineteltetés), blacklist/freeze (befagyasztas).
Egy decentralizalt lancon tehat egy kozpontilag iranyitott token fut, és a kibocsaté cimeket

fagyaszthat be (14. fejezet).

Lassuk, mi torténik a szerz6dés belsejében egy atutalasnal. Ha A 100 USDC-t akar klildeni B-nek, a

tarcaja alair egy tranzakciot, amely meghivja az USDC-szerz6dés transfer fliggvényét (,kuldj100-

48



at B cimére"). A halézat hitelesitéi lefuttatjak a kddot. A szerzddés ellendrzi az alairast, és azt, hogy A

egyenlege eléri-e a 100-at, aztan A sorabdl levon 100-at, B sorahoz pedig hozzaad 100-at. Ha nincs

fedezet, a tranzakciot elutasitja, és semmi sem valtozik. A mint ,a burn ésa freeze flggvényt

csak a kibocsaté hivhatja meg, a sajat, kiemelt jogosultsagu cimérdl.

A tarcaja
alairt tranzakcié:

transfer(B, 100)
T

futtatjak a kédot

gas e Allapota (az egyenlegek)

a fékonyv része.

: transfer(B, 100), alairva futtatas
v v
e ~
USDC-szerzédés (ERC-20) program a lancon
. ) cim EGYENLEG (USDC)
alairas rendben?
l. g W 0x742d.. (A) 500 > 400
igen atirja
N —> 100 USDC
—i egyenleg > 100? 0x9ai1f.. (B) 200 > 300
l igen
i L A [0x3b7c... 1 OOG]
két sor frissitése
J/
nem [0xd41e... (befagyasztva) 8 50]
N
Ly ha nem: elutasitva,
nincs valtozas szemléltetd egyenlegek
J/
CSAK A KIBOCSATO KULCSAVAL HiVHATO
mint burn freeze / blacklist pause
Uj token létrehozasa megsemmisités cim befagyasztasa szlineteltetés
J

- ——— lzenet/ fliggvényhivas

mint / burn / freeze

'

Kibocsato (Circle)
adminisztratori kulcs

lancon bellli atirds ~ =====-- dij ==-== kibocsatoi hivas

Szabvanyok: ERC-20 (felcserélhetd) - ERC-721 (NFT) - ERC-3643 (engedélyhez kotott értékpapir-token)

22. ABRA Egy ERC-20 token beliilrél: egyenleg-tablazat és fliggvények Egy token nem repkedd érme, hanem egy
program egyenleg-tablazata: az atutalas két sort ir at, a kibocsaté pedig kilén jogosultsaggal tokent hozhat Iétre,

semmisithet meg és fagyaszthat be.

5.8 Véglegesség

A véglegesség (finality) az a pont, amelyen tul egy tranzakciét mar nem lehet visszaforditani.
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« Bitcoin (PoW): valdszinliségi véglegesség. Minden Ujabb blokk csokkenti a visszaforditas esélyét,

a szokasos merce 6 blokk, kb. 60 perc.

« Ethereum (PoS): kb. 12 masodpercenként jon egy blokk, a gazdasagi véglegesség kb. 13-15 perc
utan all be. Kis 6sszegeknél a legtdbb alkalmazas egy-két blokkot is elegenddnek tart.

- Solana és sok engedélyhez kotott lanc: a masodperc téredéke vagy néhany masodperc.

A jogi véglegesség viszont mas kérdés. Nyilvanos lancot senki sem jeldlt ki a teljesités
véglegességeéerdl szolo iranyelv alapjan, ezért egy bank szemében a lancon bellli véglegesség jogilag
nem egyenérték( a VIBER-ben vagy a T2-ben elérttel. Féleg ezért akarjak a jegybankok

jegybankpénzben teljesiteni a blokklanc-lgyleteket (10. fejezet, Pontes).

BLOKKLANCOK a lancon végleges, de nem kijeldlt rendszer

. s e 6 megerdsités ~ 60 perc
Bitcoin (PoW) visszaforditasi esély (szemléltetd)

valdszinliségi
véglegesség

1 megerdsités 210

------------------------------------------------------------------------ pooee b
Ethereum (PoS) ~13-15 perc: végleges
gazdasagi 1-2 blokk: kis 6sszegeknél elég
véglegesség —

blokk kb. 12 mp-enként | | | | ['[1T1HTHM000D végleges

Solana / engedélyhez < 1mp —néhany mp
kotott lancok | végleges |
BANKRENDSZER jogilag végleges (teljesitési véglegességrdl szol6 iranyelv)

AFR, VIBER, T2

o . AFR: ~5 mp ¢ végleges, jogilag is
jogi véglegesség

VIBER / T2: a teljesités pillanata

Settlement Finality Directive (98/26/EK)

0,1mp Tmp 10 mp 1perc 10 perc 16ra
id6 a kildéstdl (logaritmikus jellegl skala)

blokklanc bankrendszer C] végleges C] keret = jogi véglegesség

A bitcoin-gorbe alakja szemléltetd (csokkend, de soha nem nulla).

23. ABRA Mikor végleges egy fizetés? Valdszinliségi, gazdasagi és jogi véglegesség A blokklancokon a véglegesség
valoszinliségi vagy gazdasagi, és perctdl 6raig tart; a jegybanki rendszerekben a teljesités pillanataban jogilag is végleges,
és ez egy bank szamara donté kilonbség.
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5.0 Blokkfelfedezok és atlathatosag

A blokkfelfedezok (block explorer) olyan weboldalak (Etherscan, Tronscan, Solscan), amelyek
megjelenitik a nyilvanos fékonyvet: minden cim egyenlegét és minden tranzakciét (hash, felado,
cimzett, 0sszeg, dij, idépont). Ez kétéll fegyver. Minden ellenérizhetd és visszakdvethetd, ami segiti a
pénzmosas elleni munkat (erre szakosodott elemzécégek is dolgoznak: Chainalysis, Elliptic, TRM

Labs). Ha viszont egy cég cime ismert, a versenytarsai is latjak a kifizetéseit és az egyenlegét.

5.10 Rétegek, hidak, orakulumok

» Elso réteg (Layer 1, L1): az alap blokklanc, sajat konszenzussal (Bitcoin, Ethereum, Solana, Tron,
Arc).

« Masodik réteg (Layer 2, L2): egy L1f6lé épitett rendszer, amely a f6 lancon kiviil dolgozza fel a
tranzakcidkat, és tomoritett bizonyitékot ir vissza ra. llyen a Base (a Coinbase kezdeményezése),
az Arbitrum, az Optimism, a zkSync és a Linea. Olcsébb és gyorsabb, és nagyrészt 6rokli az L1

biztonsagat (bizonyos megszoritasokkal).

» Hid (bridge): tokeneket mozgat lancok kozott. Jellemz&en ugy, hogy az A lancon zaroljak a tokent,
a B lancon pedig egy ,becsomagolt” tokent adnak ki helyette. A zarolt készlet driasi célpont, a
hidakat torik fel a leggyakrabban a kriptovilagban. Néhany 2022-es eset: Ronin (kb. 620 millié
dollar), Wormhole (kb. 320 millid), Nomad (kb. 190 millid). A Chainalysis szerint 2022-ben kb. 2
milliard dollart loptak el hidakrdl. Stablecoinoknal biztonsagosabb, ha a kibocsatdé minden lancon
nativan bocsat ki, vagy sajat ,,égetés és Ujraverés” protokollt izemeltet (ilyen a Circle CCTP-je),

mert igy nincs sziikség becsomagolt tokenre.

» Orakulum (oracle): lancon kivli adatot (arfolyamot, tartalék-igazolast) juttat be az

okosszerzédésekbe. Ha az orakulum téved, a szerzddés rossz adattal dolgozik.
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RETEGEK

L2: rollup - Base, Arbitrum, Optimism olcsébb, gyorsabb;

[oXoXoXoXoXoXoXoXoXo! sok tranzakcio
—>
O00000000O0

az L1 biztonsagara épit
koteg ]

: 6sszefoglalo + bizonyiték az L1-re

[ L1: Ethereum (sajat konszenzus) ]
HiD
A LANC B LANC
-
[ Felhasznalo ] [ Felhasznalé
100 USDC zarolas 100 wUSDC kibocsétésT
zarolo szerzédés [N zenet: zarolva ___ 1, becsomagolt token
100 USDC zarolva 100 wUSDC
J
tamadasi pont: a zarolt készlet Alternativa: égetés és Ujraverés

ronin | 520 b usp P Ciele CCTP

wormhole | NN ~320 M A lanc 100 USDC B lanc
NemiEd _ ~190 M égetés Ujraverés

2022-ben hidakrol 6sszesen ~2 Mrd USD (Chainalysis) nincs becsomagolt token
ORAKULUM kulvilag blokklanc
Lancon kiviili adat adat , adat e
------------- > Orakulum SRR o Okosszerz6dés

arfolyam, tartalék-igazolas

)

hibas adat — hibas dontés ]

lancon belili atutalds = === Ulzenet  -------: adat @ kockazati pont a 100 USDC szemléltetd

24. ABRA Rétegek, hidak, orakulumok: hogyan kapcsoldodnak a ldancok egymashoz és a vildghoz? A masodik réteg a sok
tranzakciot kétegben irja vissza az elsé rétegre, a hid zarolt tokenek helyett becsomagoltakat ad ki, és ez a zarolt készlet a
leggyakoribb tamadasi pont; az orakulum hozza be a kiilvilag adatait.

5.11 Miért , kripto”?

A ,kripto" a kriptografiabol ered. A rendszer biztonsaga két pilléren all: (1) a digitalis alairason, amely
a kulcs felfedése nélkiil bizonyitja a tulajdont, és (2) a hash-fiiggvényeken, amelyek
hamisitasbiztossa teszik a fékonyvet. A ,kriptovaluta” eredetileg olyan pénzszer( eszkozt jelentett,

amelynek tulajdonjogat és atutalasat kriptografia védi, nem pedig egy intézmény. A kdznyelv azbéta az
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egész eszkozosztalyt és iparagat érti ,kripton”. A név nem utal arra, hogy az eszkoz titkos vagy

illegalis volna. A blokklancon minden tranzakcio kifejezetten nyilvanos.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A blokklanc k6zos fékonyv, amelybdl sok gép 6riz azonos példanyt, és kézponti konyveld
nélkul egyeznek meg az Uj bejegyzésekrol.

oz A privat kulcs maga a tulajdon: aki birtokolja, az rendelkezik a tokenek felett. A tarca
kulcsot tarol, nem pénzt.

03 A halozati dij tranzakcionkeént rogzitett. 2026-ban az Ethereumon atlagosan centes
nagysagrendd, de zsufoltsagkor megugorhat.

o4 Egy token (példaul az USDC) egy okosszerzddésen beliili egyenlegtablazat, amelyet a
kibocsato befagyaszthat.

o5 A kripto" a kriptografiara utal (alairas, hash), nem a titkossagra.

FORRASOK

« The Block, Ethereum-dijak 2026: theblock.co »

 Investinglive, Tron és Ethereum USDT-utalasok: investinglive.com ~

« The Block, JPMD a Base-en: theblock.co ~

« The Block, Arc mainnet: theblock.co ~

« The Defiant, Tempo mainnet: thedefiant.io

- Forklog, Chainalysis a hidfeltorésekrdl: forklog.com ~
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https://www.theblock.co/post/386079/ethereum-daily-transactions-surge-to-all-time-high-as-gas-fees-fall-to-record-lows
https://investinglive.com/education/tron-vs-ethereum-which-network-is-winning-usdt-transfers-in-2026/
https://www.theblock.co/post/378493/jpmorgan-deposit-token-jpm-coin
https://www.theblock.co/news/ecosystems/2026-09-16-circle-launches-arc-mainnet-with-blackrock-and-visa-among-validators-mints-10-billion-arc-tokens-415250
https://thedefiant.io/news/blockchains/tempo-launches-mainnet-unveils-machine-payments-protocol-with-stripe
https://forklog.com/en/news/chainalysis-estimates-2bn-in-losses-from-cross-chain-protocol-hacks-so-far-this-year

6. FEJEZET

O 6 Kriptoeszkozok, és miért kellett a stablecoin

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Roviden bemutatjuk a két legismertebb kriptoeszkdzt, a bitcoint és az ethert, és megnézzik,

miért nem alkalmasak a mindennapi fizetésre. Ebb&l derul ki, miért volt szlikség a stablecoinra.

6.1 Bitcoin és ether

Bitcoin (BTC). Ez volt az elsé kriptovaluta. Leirasat egy ,Satoshi Nakamoto” alnev(i szerzd tette kozzé
2008 oktoberében, a halozat 2009 januarjaban indult el. A mennyisége 21 millicban van maximalva,
és munkabizonyitékkal mikodik. Nincs kibocsatdja, és senkivel szemben sem testesit meg
kovetelést. Pontosan annyit ér, amennyit a vevok hajlandok fizetni érte. Ma tobbnyire spekulativ

értékdérzoként (,digitalis aranyként”) tartjak.

Ether (ETH). Az Ethereum halozat sajat érméje (2015). Ezzel fizetik a halozati dijat, és biztositékként is

hasznaljak. Az okosszerzddések és a stablecoinok legfontosabb platformja ma az Ethereum.

Rajtuk kivil tébb ezer mas token is létezik (a Solana SOL-ja, a Tron TRX-e és igy tovabb).

6.2 Az ingadozas problémaja

A bitcoin arfolyama torténetileg sokszorosan ingadozobb, mint a részvényeké vagy a nagy devizake.
Tobbszor is zuhant 50-80%-ot (2018-ban, 2022-ben). 2025. oktéber 10-én egyetlen nap alatt tobb

mint 19 milliard dollarnyi tékeattételes poziciot likvidaltak a kriptopiacon.

Miért teszi ez lehetetlenné a fizetést? A fizetéeszkdznek stabil elszamolasi egységnek kell lennie.
Egy 10 000 eurds szamlat nem lehet olyan eszkdzzel kiegyenliteni, amely mire megérkezik, mar csak
9 000 eurot ér. Egy cég pénzligyese nem fog olyasmit tartani, ami egy nap alatt 10%-ot veszithet az

értékébdl.
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Szamla: 10 000 €, fizetés bitcoinban szemléltetd gorbe

11000 € (@) jo nap: 11 000 € (+10%)
10000 € a!'fc.olya.mkockazat:
ki viseli?
9000 € o BTC : (o] rossz nap: 9 000 € (-10%)
fizety =P kedvezményezett

Ugyanez eurd-stablecoinban (pl. EURC)

11000 €
10 000 € O ~10 000 €
stabil elszamolasi egység
9000 € EURC
fizet§ =———————————Pp kedvezményezett
O O O O
megallapodas kildés megérkezés bevaltas

ingadozo eszk6z (BTC) stablecoin (EURC)

lancon bellli atutalas
A £10% kimenet és a gorbe alakja illusztracio, nem arfolyamadat.
Egy nap alatt akar 10% veszteség - a bitcoin tébbszor esett 50-80%-ot (2018, 2022).

25. ABRA Miért nem lehet bitcoinnal szamlat fizetni? Egy 10 000 eurds szamla két uton Ha az eszkoz érteke a kuldés és a
bevaltas kozott 10%-ot mozoghat, nem alkalmas szamlafizetésre; az eurd-stablecoin ugyanazt a technikat stabil értékkel
adja.

A kriptovilagnak tehat olyan eszkoz kellett, amely megtartja a blokklanc-token kényelmét, az értéke
viszont rogzitett a hagyomanyos pénzhez képest. Ez lett a stablecoin. Eredetileg a kriptokereskeddk
igényelték: stabil ,dollart” akartak a t6zsdéken belll, ahol két bitcoin-lgylet kozo6tt parkoltathattak a
pénziiket, és nem kellett minden alkalommal visszautalniuk a bankba. A kriptotézsdei kereskedés

nagy részét ma is stablecoinban jegyzik (példaul BTC/USDT).

A FEJEZET LENYEGE

o1 A bitcoin és az ether mdgoétt nincs kibocsatd és nincs kovetelés, az aruk a keresleten mulik.
oz Az arfolyamuk tulsagosan ingadozik ahhoz, hogy szamlat lehessen fizetni vellk.

03 A stablecoin a blokklanc-token kényelmét 6tvozi a hagyomanyos pénz stabil értékével.

04 A stablecoin a kriptokeresked&k igényére sziiletett, és ma is féleg kriptokereskedésre
hasznaljak.
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FORRASOK

» Cointelegraph, 2025. oktoberi 6sszeomlas eés USDe: cointelegraph.com ~
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https://cointelegraph.com/news/ethena-usde-market-cap-drops-october-crash-deleveraging

7. FEJEZET

07 A stablecoin kozelrol

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

A 8-14. fejezet erre a fejezetre épil. Megnézzik, mi is pontosan a stablecoin, milyen fajtai
vannak, hogyan szlletik és hogyan sz(inik meg egy token, mi all mégotte, mibdl él a kibocsato,
mi torténik, ha elszakad a dollartol, és mekkora a piac. A végén arra is valaszolunk, kripto-e

egyaltalan a stablecoin.

7.1 Meghatarozas

A stablecoin olyan kriptoeszk&z (token egy blokklancon), amelynek az a dolga, hogy stabil értéket
tartson valamilyen referenciaeszk6zhoz képest. Ez szinte mindig egy hagyomanyos pénznem (USD,
EUR), néha arany vagy devizakosar. Két tulajdonsagot prébal egyesiteni: a blokklanc-token
mozgékonysagat (24/7, globalis, programozhatd, kozvetlenil két fél kozott) és a hagyomanyos pénz
arstabilitasat.

A jogi meghatarozas orszagonként eltér:

« EU (MiCA): e-pénz token (e-money token, EMT), ha egyetlen hivatalos pénznemre hivatkozik, és

(kosar, arany, tobb deviza).

« USA (GENIUS Act): ,payment stablecoin” azaz fizetési stablecoin. Fizetésre és elszamolasra

hasznalt digitalis eszkdz, amelyet a kibocsato koteles rogzitett pénzdsszegre visszavaltani.

4
7.2 Tipusok
Tipus Mikodés Példak F6 kockazat
Fiat-fedezetii A kibocsato 1:1 tartalékot tart USDT (Tether), USDC és a kibocsato hitel- és
(tartalékkal készpénzben, bankbetétben, rovid EURC (Circle), PYUSD mikddési kockazata, a
fedezett) lejaratu allampapirban; névértéken (Paxos/PayPal), EURCV tartalékot 6rz6 bank

visszavalt (SG-Forge) bukasa, befagyasztas
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Tipus Mikodés Példak F& kockazat

Kripto- A felhasznaldk tobb kriptdt kétnek le DAI / USDS (Sky, a biztositék 6sszeomlasa,

fedezetii biztositékként, mint amennyi korabban MakerDAO) orakulum-hiba; a
stablecoint kapnak (tulfedezet, pl. gyakorlatban nagy része
150%); ha a biztositék értéke esik, USDC-vel és allampapir-
okosszerz6dés likvidalja tokenekkel fedezett

Algoritmikus Egy algoritmus egy ,testvértoken” TerraUSD (UST) és Onerésit6 ,halalspiral”
kibocsatasaval és égetésével LUNA (6sszeomlott)

probalja tartani az arat, alig vagy
semmilyen valds tartalék nélkil

Szintetikus Kriptét (ETH, BTC) tart, és Ethena USDe negativ finanszirozasi
(delta- ugyanakkora révid hataridés rata, tézsdei partner
semleges) poziciot, igy az arfolyammozgasok bukasa, likvidacios lavina

kioltjak egymast

Aru-fedezetii Trezorban tartott arany fedezi XAUT, PAXG letéti kockazat; nem
fizetéeszkodz

A TerraUSD bukasa (2022. majus). Az UST 2022. majus 7-én elvesztette a dollarhoz kotését, és kb.
0,04 dollarra zuhant. Az UST (kb. 18,7 milliard dollar) és a hozza kapcsolt LUNA egytt egyetlen hét
alatt tébb mint 40 milliard dollarnyi értéket soport el, és kriptds hitelvalsagot robbantott ki (Celsius,
Three Arrows Capital, végil az FTX). A szabalyozok levontak a tanulsagot: az EU-ban és az USA-ban
az algoritmikus , stablecoin” nem kaphat szabalyozott stablecoin-statuszt. Kifejezetten nem
tiltottak be, de nem lehet EMT vagy ART, ezért a stablecoinokra vonatkozé védelem sem illeti meg.

Ezt a statuszt csak a teljes tartalékkal fedezett tokenek kaphatjak meg.

Az Ethena USDe 2025 oktoberére kb. 14,7 milliard dollarra hizott. A 2025. oktober 10-i 6sszeomlaskor
a Binance t6zsdén egy belsd arforras hibaja miatt rovid ideig 0,65 dollaron jegyezték, 24 éra alatt kb.
2 milliard dollarnyit valtottak vissza beldle, 2025 végére pedig kb. 6,4 milliardra apadt. 2026

augusztusaban kb. 4-4,5 milliard dollar volt az allomanya.
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FEDEZET MINOSEGE

erbs > ¢

Fiat-fedezeti [ Kripto-fedezet ] [ Algoritmikus ] [ Szintetikus

1egység = 1USD 1egység = 1USD 1egység = 1USD 1egység = 1US
Ml VAN MOGOTTE Ml VAN MOGOTTE Ml VAN MOGOTTE Ml VAN MOGO"
1509%
100% 100% 100%
__________________________________ R -
1 1
1 1 o
tartalék ETH ' LUNA ! ethseTc| |
1 1 POz«
1 1
1 1
 —

100% tartalék: 150% kripto-biztositék testvértoken (LUNA), ETH/BTC + azon
bankbetét, rovid (pl. ETH) + okos- alig valos tartalék révid hataridds
allampapir, repo szerzédéses likvidalas pozicié

PELDA PELDA PELDA PELDA
USDC, EURC, USDT DAI / USDS UST USDe
HA BAJ VAN HA BAJ VAN HA BAJ VAN HA BAJ VAN
USDC 2023: 0,87 USD biztositék-6sszeomlas, 2022. maj.: 0,04 USD, 2025. okt.: 0,65 L
(SVB-cs6d) orakulum-hiba 40+ Mrd USD veszteség egy tézsdén,

~56% zsugorod

EU (MiCA) / USA (GENIUS)

csak a teljes tartalékkal fedezett tipus lehet szabalyozott stablecoin

<« D 4

26. ABRA Stablecoin-tipusok: mi all a token mégott? Minél gyengébb a token mogétti fedezet, annal nagyobb a levalas
kockazata; a szabalyozok csak a tartalékkal fedezett tipust fogadjak el fizetési stablecoinnak.

7.3 Kibocsatas ¢és visszavaltas 1épésrol 1épésre
Kovessik végig egy fiat-fedezetll stablecoin, az USDC életutjat.
Elsddleges piac. Kozvetlenil a kibocsatonal csak ellenérzott intézményi lgyfelek (t6zsdék, fintechek,

nagyvallalatok) bocsattathatnak ki és valthatnak vissza tokent. A Circle-nél erre szolgal a ,Circle
Mint".

1. Ugyfélfelvétel. Az ligyfél (példaul egy kriptotézsde) atesik a kibocsato ligyfélazonositasan
(KYC/KYB).

2. Befizetés. Az ligyfél 10 millid dollart utal a kibocsato bankszamlajara. (Banki fékényvek valtoznak.)
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3. Kibocsatas (mint). A kibocsatd okosszerzddése 10 millié Uj USDC-t hoz létre az ligyfél blokklanc-
cimén. (A blokklanc-fékényv valtozik, a teljes forgalom 10 millidval né.) A kibocsato a 10 millié
dollart tartalékba fekteti: rovid lejaratu allampapirba, repdba, bankbetétbe.

4. Forgalom. A tokenek szabadon vandorolnak cimek ko6zott (t6zsdék, tarcak, cégek). Ez a
masodlagos piac. A legtobb felhasznalé itt jut stablecoinhoz, tézsdén vasarolva, nem a
kibocsatotol.

5. Visszavaltas (redeem). Egy ellenérzott Ugyfél visszakild 10 millié USDC-t a kibocsatonak.

6. Egetés (burn). A kibocsaté megsemmisiti a tokeneket. (A teljes forgalom 10 millidval csékken.)

7. Kifizetés. A kibocsato a tartalékbdl 10 millié dollart utal az tigyfél bankszamlajara.

Hogyan marad 1 dollaron az ar? Arbitrazs tartja ott. Ha az USDC a t6zsdéken 0,99 dollaron forog,
egy ellenérzott tgyfél olcson felvasarolja, és 1,00 dollarért visszavaltja a kibocsatonal. A vasarlasok
visszatoljak az arat 1 dollarra. Ha 1,01 dollaron forog, 1,00-ért kibocsattat, és eladja. A kotés csak

annyira erés, amennyire hiteles és gyors a visszavaltas.

Az EU-ban a MiCA kimondja, hogy minden EMT-tulajdonosnak joga van a tokenjét barmikor,
néveértéken és dijmentesen visszavaltani a kibocsatonal. A térvény szerint ez a jog minden tulajdonost
megillet. A gyakorlatban a lakossagi felhasznalok egy kdzvetitdn (kriptotézsdén) keresztil élnek vele,

és a kibocsato ugyfélazonositasa itt is kotelezé.
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4

BLOKKLANC-FOKONYV

Masodlagos piac 5 - szabad

t6zsdék, tarcak, cégek forgalom

Arbitrazs

ar 0,99 — vesz,
visszavalt 1,00-n

ar 1,01 - kibocsattat
1,00-n, elad

BANKI VILAG

MiCA: visszavaltas
barmikor, névértéken,
dijmentesen

pénz a banki vilagban

!

Ugyfél cime

Intézményi tigyfél
pl. kriptotézsde

Ugyfél
bankszamlaja

10 M USDC

3-+10 M USDC

USDC-szerz¢

6 - vissza

forgalomban (U$
10 000 000
> 20 000 000 mi

Kibocsatoé cime

> 10 000 000 bu

- befizetés

10 M USD

2 -mint10 M
Kibocsate [~~~ 7T TTTTT
pl.Circle | __ _ o _____
7 -burn10 M
Kibocsaté 4 - befektetés Tartalék

bankszamlaja bankbetét (EU: mit

token a lancon

——-— utasitas

+ rovid allamp:
+ repo

810 M USD kifizetés

10 000 00

27. ABRA Egy stablecoin élete: kibocsatas, forgalom, visszavaltas A token akkor sziletik, amikor dollar érkezik a
tartalékba, és akkor szlinik meg, amikor a dollar tavozik onnan; a kett6é kozé6tt a token szabadon forog.

7.4 Tartalékok, igazolasok és auditok

Mi van a tartalékban? Jellemz&en bankbetét, révid lejarati amerikai allampapir (Treasury bill, T-

bill), allampapir-fedezetli egynapos visszavasarlasi megallapodas (reverse repo) és allampapir-alapu

pénzpiaci alap. A Tethernél arany és bitcoin is.

A szabalyok:

USA (GENIUS Act): tartalék lehet a készpénz, a bankbetét, a legfeljebb 93 napos allampapir, az

allampapir-fedezetl repo és az allampapir-pénzpiaci alap, legalabb 1:1 aranyban, az dsszetételt

pedig havonta nyilvanossagra kell hozni.

EU (MiCA, EMT): a befolyt 6sszegek legalabb 30%-at mindig elkiilonitett hitelintézeti szamlakon
kell tartani, a tobbit biztonsagos, alacsony kockazatu, nagyon likvid eszkdzékben, ugyanabban a

pénznemben. A jelentds EMT-t kibocsatd e-pénz intézményeknél ez az arany 60% (az EBA

technikai szabvanya szerint).

61



Egy valds példa: a Tether 2026. masodik negyedéves jelentése (2026. junius 30-i allapot, a BDO

konyvvizsgald cég igazolasaval):

eszkdzok: 187,75 milliard dollar;

» kotelezettségek (forgalomban Iévd tokenek): 183,64 milliard dollar;

« tobblettartalék: 4,11 milliard dollar (nagyjabdl fele az elsé negyedévi 8,23 milliardnak);

* ebbdl 114,96 milliard dollar amerikai rovid lejaratu allampapir, 18,84 milliard arany, 5,80 milliard
bitcoin;

» negyedéves nyereség kb. 1,5 milliard dollar. Az elsé teljes korl konyvvizsgalatot a Tether a KPMG-

re bizta, ez még folyamatban van.

Mrd USD Eszk6z6k Kotelezettségek
187,75 Mrd USD 183,64 Mrd USD . A
Tobblettartalék
.
e 4,11 Mrd USD
Egyéb (repo, betét, kb. 2%
E'ti'ek‘i' f,gyekb kb. 48,15 Q12026 tébblet:
efektetések) 8,23 Mxd USD
150
Bitcoin 5,80 - ingadozé
125 Arany - ingadozo 18,84
100 forgalomban
lévé USDT token-
tulajdonosok
75 Heel kovetelése
Rovlld Iejarat}J 114,96
USA-allampapir
50
25
0

Forras: BDO-igazolas (nem teljes kdnyvvizsgalat) - 2026. junius 30.

Egy skala: mindkét oszlop magassaga Mrd USD-ben aranyos.

28. ABRA Mi all egy stablecoin mégott? A Tether mérlege, 2026. junius 30. A Tether minden forgalomban levé tokenje
mogott tartalék all, de a tobblet vékony (kb. 2%), és a tartalék egy része ingadozé eszkdz (arany, bitcoin).

Igazolas és konyvvizsgalat. A ketté nem ugyanaz.
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« Az igazolas (attestation) csak azt ellendrzi, hogy egy adott idépontban létezett-e a bejelentett

tartalék, és nagyobb volt-e a forgalomban 1évé tokeneknél. Ez korlatozott vizsgalat.

» A konyvvizsgalat (audit) egy teljes idészak pénziigyi kimutatasait, belsd kontrolljait és folyamatait
nézi at, és formalis véleménnyel zarul. A stablecoin-kibocsatok kordbban csak igazolasokat hoztak
nyilvanossagra. A GENIUS Act az 50 milliard dollar feletti kibocsatoktol évente auditalt pénzigyi
kimutatast kovetel.

7.5 Mibol él a kibocsato?

A modell egyszer. A kibocsatd dollart kap, a token tulajdonosanak nem fizet kamatot (ezt a MiCA és
a GENIUS Act is tiltja), a tartalékot viszont kamatozé allampapirba fekteti. 2025-ben az USA-ban 4%
korul jart a rovid lejaratu kamat. Kb. 185 milliard dollaros allomanyon a Tether egyetlen negyedév alatt
kb. 1,5 milliard dollart keresett. A kibocsatok bevétele ezért nagyon érzékenyen reagal a

kamatszintre.

A Circle bevételének jelentds részét megosztja a terjesztd partnereivel. A 2025-6s tdézsdei
bevezetésekor kozzétett adatok szerint a Coinbase megkapja az USDC-tartalék maradék bevételének

50%-at, és ezen felll a Coinbase sajat platformjan tartott USDC teljes bevételét.

Kamat- és jutalomtilalom: miben mas az EU és az USA? Az EU-ban a MiCA nemcsak a kibocsatonak,
hanem a kriptoszolgaltatdknak (példaul a tézsdéknek) is megtiltja a kamatfizetést. A tilalom minden
olyan dijazasra vagy elényre kiterjed, amely a token tartasanak idétartamahoz kétédik, akkor is, ha
harmadik fél fizeti. Az EU-s t6zsdék ezért nem kinalhatnak olyan ,USDC-jutalmat”, mint az amerikaiak.
Az USA-ban a GENIUS Act tilalma csak a kibocsatot kéti, és éppen a tézsdei ,jutalmak” lgye lett a
CLARITY Act kordli vita egyik sarokpontja (11. fejezet).

7.6 Levalas (depeg)

Levalasrol (depeg) akkor beszéliink, ha a stablecoin piaci ara eltavolodik a céltdl (1 dollartdl).

USDC és a Silicon Valley Bank, 2023. marcius. 2023. marcius 10-én, pénteken csédbe ment a
kaliforniai Silicon Valley Bank (SVB). A Circle bejelentette, hogy az USDC tartalékabdl 3,3 milliard
dollar (kb. 8%) az SVB-nél ragadt. Szombaton, marcius 11-én az USDC a decentralizalt tézsdéken
0,87 dollarra esett. Hétfén, marcius 13-an visszakapaszkodott 1 dollarra, miutan az amerikai
hatdsagok garantéltak az 6sszes SVB-betétet. Az USDC forgalma ekdzben 43,4 milliardrol 36,9

millidrd dollarra csokkent.

63



usb

1,00

0,95

0,90

0,85

hétvége: banki rendszerek zarva
visszavaltas all, a token a lancon tovabb forog

1,00 cél: 1,00 USD USDC forgalom
L e e e © Mrd USD
: . L,/ 1,00
\‘ e :
R o] :
N ’ .
Y ’ : 43,4
A ’ :
A} ’
' szemléltetd Ky 36,9
1 ’
[ PR
A} ,‘
1 -,
[y .
\Y
\‘ ’¢"
\ ~
A ’
. ¢
; @ 0.87USD ;
@ @ @ @ @ el6tte utana
skala 0-tol
marc. 10. marc. 11. marc. 12. marc. 13.
péntek szombat vasarnap hétfé

@ marc. 10. (péntek): az SVB csédbe megy
@ a Circle bejelenti: 3,3 Mrd USD tartalék (~8%) az SVB-nél ragadt
@ marc. 11. (szombat): mélypont 0,87 USD a decentralizalt tdzsdéken

@ marc. 12. (vasarnap): az amerikai hatosagok garantaljak az 6sszes SVB-betétet
@ marc. 13. (hétf6): vissza 1,00 USD-re

Q ar, forrasadat = === 3ar, koztes szakasz (szemléltet§) ———- 1USD-s cél hétvége

29. ABRA Az USDC levalasa 2023 marciusaban: négy nap a dollar alatt Amikor a tartalék egy része egy csédbe ment
banknal ragadt, az USDC egy hétvégére 0,87 dollarra esett, és csak akkor allt vissza, amikor az allam garantalta a

betéteket.

Két tanulsag is van. A bankbetétben tartott tartalék banki kockazatot hordoz. A visszavaltas pedig

hétvégén megall, mert a banki rendszerek is allnak, a token viszont kézben tovabb forog a lancon.

Ezért irja el6 a MiCA, hogy a tartalékot tobb bank kozott kell megosztani, az Egyesilt Kirdlysag pedig

a jegybanki betét aranyat szabalyozza.

Mas esetek is voltak. Az USDT 2022. majus 12-én (a Terra-valsag idején) kb. 0,95 dollarra esett, és

egy napon belll helyreallt. A DAl a 2020. marciusi 6sszeomlaskor 1,11 dollaron, vagyis a kotés felett

forgott. Az FDUSD 2025. aprilis 2-an fizetésképtelenségi vadak utan kb. 0,87 dollarra esett.

7.7 A piac mérete és a dollar uralma

Méret (2026. oktdber):
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« A teljes stablecoin-allomany a Standard Chartered oktdber 14-i jelentése szerint kb. 309 milliard
dollar, és az elmult 12 hénapban 300 és 320 milliard k6zott mozgott. A DefiLlama adataira
hivatkozo sajtoforrasok oktober 16—17-én 302-306 milliard dollart mutattak. 2025 vége 6ta

megtorpant a ndvekedés.
« Osszehasonlitasképp: 2024 januarjaban kb. 134 milliard dollar volt.

o USDT: kb. 183,5 milliard dollar (kb. 60%), USDC: kb. 72,6 milliard dollar (kb. 24%) (2026. oktdber
16.). Augusztus elején még 186,9, illetve 75,6 milliard volt.
o Lancok szerint (2026. oktéber 16.): Ethereum kb. 144,5 milliard (47%), Tron kb. 95,1 milliard (31%),

Solana kb. 16 millidard (5%). A Tronon az USDT uralkodik (feltorekvo piacok, lakossagi atutalasok),
az Ethereumon, a Solanan és a Base-en az USDC.

Az allomany stagnal, a pénz viszont egyre gyorsabban forog. A lancon bellli stablecoin-atutalasok
értéke 2026-ban havonta atlagosan kb. 10 billié dollar volt (2025-ben 4 billio), 2026 majusaban pedig
rekordot dontott, 19 billioval. Az USDC egy honap alatt atlagosan kb. 80-szor cserél gazdat, az USDT
kb. 7-szer. Az USDT-t sokan dollar-megtakaritasként tartjak, az USDC-t inkabb elszamolasra

hasznaljak.

Ezek a nyers lancon bellli forgalmi szamok azonban nagyrészt kereskedést, té6zsdék belsé mozgasait
és automatizalt programokat takarnak. A McKinsey szerint a valos gazdasagi fizetések (aruért,
szolgaltatasért) 2025 decemberében évesitve kb. 390 milliard dollart tettek ki. Ennek kb. 60%-a

vallalatok ko6zotti (B2B) fizetés, és az egész a globalis fizetési forgalom kb. 0,02%-a.

A dollar uralma. A stablecoinok kb. 99%-a dollarban denominalt. Az eurdé-stablecoinok egyiittes
allomanya 2026. junius 28-an kb. 674 millié dollar volt (egy év alatt 128%-0s névekedés), ennek kb.
64%-a EURC. Tovabbi eurd-stablecoinok: EURCV (Société Générale-Forge), EURI (Banking Circle),
EURe (Monerium). A Qivalis nev( eurdpai bankkonzorcium (37 bank 15 orszagbdl, kéztik az ING, a
UniCredit, a BNP Paribas, a KBC és az RBI) 2026. oktober 14-én kapott e-pénz intézményi engedélyt a
holland jegybanktol. A kibocsatast ,az elkdvetkezd honapokban” tervezik, a fehér kdnyv jovahagyasa

utan, egyeldre tehat még nem indult el. A nevesitett tagok k6zo6tt magyar bank nincs.
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USDT és USDC: 2026. okt. 16. ~99% dollarban denominalt

Osszesen ~302-309
~309 (Standard Chartered, okt. 14.) - 302-306 (DefiLlama-alapu forrasok, okt. 16-17.)
USDT ~183,5 Mrd USD (~60%)
usDC ~72,6 Mrd USD (~24%
Egyéb ! ~46-53 Mrd USD
szamitott: 6sszesen - USDT - USDC
. . ~0,67 Mrd USD (674 M USD)
Euro-stablecoinok CD 2026. jan. 28. - ebbl ~64% EURC ]
2024. januar ~134 Mxd USD
referencia

0 80 160 240 320

forgalomban Iév6 allomany (Mrd USD)

A halvany savok a forrasok kozti eltérést, a szaggatott keret a szamitott értéket jeldli.

30. ABRA Mekkora a stablecoin-piac? Kibocsatok szerint, 2026. oktober A stablecoin-piac kb. 300 milliard dollar, ennek
kb. 84%-a két dollar-token, az eurd-stablecoinok egydlitt kevesebb mint egy milliardot tesznek ki.

Az EU elso , jelentos” e-pénz tokenje. 2026. oktober 14-én az Europai Bankhatosag (EBA) az USDC-t
mindsitette az EU elsé jelentds e-pénz tokenjévé (a 45 bejelentett EMT kozil). 2026. november 12-t6l
az EBA felligyeli a kibocsato (Circle Internet Financial Europe SAS) szavatolo tokéjét, tartalékat,
likviditasat, valamint helyreallitasi és visszavaltasi tervét. Az iranyitasért, a mindsitett befolyasért, a
vezetOk alkalmassagaért és a kiszervezésért tovabbra is a francia felligyelet (ACPR) felel. Egy

kibocsatonak tehat egyszerre két felligyelete is lehet.

7.8 Kripto-e a stablecoin? Harom valasz

Ez az egyik leggyakoribb kérdés, és haromféle valasz adhato ra.

1. Jogilag (EU): igen. A MiCA szerint kriptoeszk&z minden olyan érték- vagy jogmegtestesités, amely
elosztott fékdnyvi vagy hasonloé technoldgiaval elektronikusan atruhazhaté és tarolhato. A stablecoin
ilyen, EMT vagy ART kategoriaban. Csakhogy az EMT jogilag e-pénz is: formajat tekintve kripto,
tartalmat tekintve e-pénz. (Az USA-ban a GENIUS Act szerint az engedélyes kibocsato altal kiadott

fizetési stablecoin se nem értékpapir, se nem aru, hanem kilon kategéria.)
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2. Technikailag: igen. Blokklancon futé token, ugyanaz a kriptografia védi (kulcsok, alairasok, hash),
ugyanazokban a tarcakban tartjak, ugyanazok a halézatok mozgatjak, és ugyanazokon a

blokkfelfedez6kon latszik.

3. Gazdasagilag: nagyrészt nem. Gazdasagi értelemben egy magankibocsaté tokenizalt adoslevele,
amely mogott bankbetét és rovid lejaratu allampapir all. Sokkal kézelebb all egy pénzpiaci alap
jegyéhez vagy egy e-pénz egyenleghez, mint a bitcoinhoz. Az arfolyama nem emelkedhet 6nalléan,

az értékét a mogotte allo dollar és a kibocsatod visszavaltasi igérete adja.

Egy mondatban: kripto a csomagolas, hagyomanyos pénz a tartalom.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A stablecoin blokklancon mozgo, hagyomanyos pénznemhez kotott token. A szabalyozott
valtozata teljes tartalékkal fedezett.

02 Uj token akkor sziiletik, amikor pénz érkezik a kibocsaté tartalékaba (mint), és akkor sz(inik
meg, amikor visszavaltjak (burn). Az arfolyamot az arbitrazs tartja 1 dollaron.

03 A kibocsato a tartalék kamatabdl él, a tulajdonos kamatot nem kaphat (az EU-ban a
t6zsdétol sem).

o4 A piac kb. 300-310 millidrd dollar (2026. okt.), 99%-ban dollar. Az USDT kb. 60%, az USDC
kb. 24%.

o5 A stablecoin jogilag és technikailag kripto, gazdasagilag inkabb e-pénz: kripto a
csomagolas, hagyomanyos pénz a tartalom.

FORRASOK

= Morrison Foerster, GENIUS Act: mofo.com ~

o Latham & Watkins, GENIUS Act: lw.com ~

- Spark, levalasi torténet: spark.money »

» Cointelegraph, USDe 2025: cointelegraph.com »

- MICA 49., 50., 54. cikk: springlex.eu » ; springlex.eu ~ ; springlex.eu »

- EBA likviditasi RTS: eba.europa.eu »
- Stablecoin Insider, Tether Q2 2026: stablecoininsider.org ~
« The Block, OCC és GENIUS-szabalyok: theblock.co »

 Decrypt, Circle-Coinbase bevételmegosztas: decrypt.co »
- The Block, Standard Chartered piaci jelentés: theblock.co ~
« TokenPost (DefiLlama-adatok): tokenpost.com 2

» CoinDesk Data, 2024. januari jelentés: data.coindesk.com »

- Stablecoin Insider, 2026. juliusi piaci jelentés: stablecoininsider.org ~

+ McKinsey, stablecoin-fizetések: mckinsey.com ~

« Decta, euro-stablecoin jelentés 2026: decta.com ~
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8. FEJEZET

O 8 Egy stablecoin-utalas végigkovetve

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

8.1A példa és a mérés

Anna Budapesten él, forintszamlaja van. 200 dollarnak megfelel6 6sszeget szeretne kildeni Brunénak

Sao Paulodba, akinek brazil realban vezetett bankszamlaja van. USDC-t hasznalnak.

Az elejétdl a végéig, ot fazisban végigkovetlink egy valodi stablecoin-utalast. Megnézziik, miért
kell benne annyiszor valtani, hol keletkezik a koltség, és mit mért a Banca d'ltalia 2026-ban.

Kézben megismerkedunk a be- és kivaltasi pontokkal, a tézsdékkel és a tobbi kozvetitével is.

Pontosan ilyen felépitési utalasokat mért meg a Banca d'ltalia (az olasz jegybank) egy

.probavasarlasos” vizsgalatban. A tanulmany cime Are Stablecoins Efficient for Remittances?

Evidence from a Mystery Shopping Exercise, szerz6i Di lorio, Di Stefano, Mascioli és Trebeschi. A

Mercati, infrastrutture, sistemi di pagamento sorozat 86. szamaként jelent meg 2026. julius 30-an. A

teszteket 2026. marcius 24-én és 26-an végezték, minden alkalommal 200 USDC-vel, 10 folyosodn:

Olaszorszag és Argentina, Brazilia, Dél-Afrika, az Egyesiilt Arab Emirségek, illetve Japan kozott,

mindkét iranyban.

8.2 Az Ol fazis

# Fazis Mi torténik
1 Befizetés Anna forintot utal a
bankjabol egy
kriptotézsdén
vezetett szamlajara
2 Bevaltas Anna forintért
(on-ramp), (eurdért) USDC-t
vasarlas vesz a tézsdén

Melyik fokonyv
valtozik

Anna bankja: ~-HUF;
atézsde
bankszamlaja:
+HUF; a tézsde
belsd fékonyve:
Anna +HUF

a tézsde belsd

fékonyve: Anna
-HUF, +USDC
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Valtas

nincs (vagy
HUF-EUR, ha a
tézsde csak eurot
fogad: 1. valtas)

2. valtas:
hagyomanyos pénz
- stablecoin (és
ezzel egyutt
HUF/EUR - USD)

Miért kell

atdézsde az
tgyfélpénzt
bankszamlan
tartja; ez még
nincs a
blokklancon

a blokklanc csak
tokent tud vinni;
Annanak dollar-
token kell



Melyik fékonyv

Fazis Mi torténik valtozik Valtas Miért kell
Lancon Anna kiveszi az a tézsde forro nincs (a token ez a tényleges
beliili USDC-t Bruno tarcaja -USDC; USDC marad) hataron atnyulo
utalas tézsdei befizetési Bruno tézsdei cime lépés

cimére (vagy +USDC a nyilvanos

tarcajaba) blokklancon
Kivaltas Bruno a helyi Bruno tézsdéjének 3. valtas: Bruno fobérldje és
(off - tézsdéjén realra belsé fékonyve: stablecoin — a bolt realt fogad
ramp), valtja az USDC-t -USDC, +BRL hagyomanyos pénz el, nem USDC-t
eladas (USD - BRL)
Kifizetés Bruno a PIX-szel a a tézsde bankja nincs a pénznek ki kell

bankszamlajara
veszi ki a realt

-BRL; Bruno bankja
+BRL

kerllnie a tézsde
koényveibdl egy

bankszamlara

HOL VAN AZ UGYFEL PENZE?

—> tézsdei egyenleg —_—> —> t6zsdei egyenleg —>( banksza
) (2) o (®) (s

Befizetés Bevaltas / on-ramp Lancon beliili utalas Kivaltas / off-ramp Kifizet

HUF a bankbdl a tézsdére HUF - USDC USDC - Bruno cime USDC - BRL BRL a bankl
. Tézsde A . Toézsde B

Anna bankja e Blokklanc E—— ——| Bruno bz

EU, CASP Brazilia

HUF uUsbC Bruno BRL,
utalas alancon cimére PIX
MELYIK FOKONYV VALTOZIK?
Anna bankja: ~-HUF Tézsde A belsd nyilvanos blokklanc: Tézsde B belsd » |
L L P s e tézsde bankj
tézsde bankszamlaja: fokonyve: forrd tarca ~USDC fékonyve: Bruno banki
+HUF Anna -HUF, +USDC Bruno cime +USDC -USDC, +BRL )
VALTAS
i cpciondii= @ énz — token nincs valtas @ token énz nincs va
v ] - —
“._-" HUF » EUR P P
KOLTSEG
0 - kis dij E kereskedési dij E ~ 0’4% E kereskedési dij E
' (AFR/SEPA) : H 0,1-1,5% : : e : ' + arfolyamrés : H 0 - kis
H Kkartyaval 1,5-4% H H + arfolyamrés H H Ielferell & Ll el H i (vékony piacon nagy) '
; yavallemte b y o (200 USD-n) By e W

ki: a koltség és késés f6 helye

[ be: a koltség és késés fo helye ] [ hatar: legolcsobb ] [

Teljes koltség a 10 folyoson: @, 30-8,96% - lancon bellli szakasz: dtlag ~0,4% - id6: < 20 perc, ha mindkét végén azonnali fizetés van

pénz (banki) token alancon = e=eeee--- dij / koltség O valtas (szaggatott = opcionalis)

<« D 4

31. ABRA Egy stablecoin-utalas 6t fazisa: valtasok és kdltségek A hatart a 3. fazis |épi at, és ez a legolcsobb rész; a
koltség és a késés tulnyomo része a be- és kivaltasnal keletkezik.
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8.3 Miért van ennyi valtas?

A valasz az, hogy a blokklanc a bankrendszertél fliggetlen, kiilon fékonyv.

A pénznek kétszer kell atlépnie egy rendszerhatart. EI6sz6r a banki fékonyvbdl egy kozvetitd
konyveibe kerl (1), aztan olyan tokenné alakul, amelyet a lanc el tud vinni (2), &tmegy a lancon (3),
visszaalakul helyi pénzzé (4), végll visszakerl a helyi banki fékényvbe (5). Minden fékonyv-hatar és

minden devizavaltas kilon |épést jelent.

A SWIFT-vildgban ugyanezek a valtasok megvannak, csak a bankokon belill, rejtve: a devizat a kuldé
bank valtja, a levelezd banki tételek a konyvekben futnak. A stablecoin-ut lathatéva teszi ezeket a
lépéseket, és tobb szolgaltaté kozott osztja szét 6ket. Ezért tlinik bonyolultabbnak. A hagyomanyos

ut sem egyszerlbb, csak nem latjuk a bonyolultsagat.

8.4 Hol keletkezik a koltség? A bizonyiték

A Banca d'ltalia eredményei:

» Ateljes koltség 0,30% és 8,96% kozott szort a klildott 6sszeghez képest.

» Alancon beliili szakasz atlagosan kb. 0,4% volt (a tézsdei kivételi dijjal egydtt), a legalacsonyabb
0,01% (Brazilidabdl Olaszorszagba). A koltség és a késés zome a be- és kivaltasnal keletkezik.

* A szélsd értékeket torzitasok terhelik. Az Olaszorszag—Argentina irany 0,30%-a csak azért tlnt
olcsénak, mert Argentinaban az USDC arfolyama kb. 3%-kal a hivatalos arfolyam felett jart, és a
forditott irdny 8,96%-a részben ugyanebbdl a torzitasbol ered. Az Emirségek—0Olaszorszag 8,95%-

a abbdl adédik, hogy ott csak kartyas befizetés volt elérhetd, 3,8% felarral.

« A Vilagbank atlagaihoz képest a stablecoin-ut olcsébbnak bizonyult Braziliabol (2,21% a 9,96 %-
kal szemben) és Dél-Afrikabdl (5,44% a 15,23 %-kal szemben), az Emirségekbdl viszont dragabb
volt (8,95% a 2,65%-kal szemben).

» A Wise-zal 6sszevetve az USDC 3 folyoson olcsébb, 4 folyoson dragabb volt.
Olaszorszag—Brazilia iranyban példaul a Wise 2,20%-ba, az USDC 2,70%-ba kerlilt.

« Sebesség: ahol mindkét végen van azonnali fizetési rendszer (Olaszorszagban a TIPS, Brazilidban
a PIX, Argentinaban a Transferencias 3.0), ott 20 percen beliil megérkezett a pénz. Dél-Afrikaban,
ahol nincs azonnali szakasz, 1-2 munkanapig tartott.

» A szerzok kovetkeztetése: a stablecoin-utnak nincs rendszerszint( koltségelénye. Tobbet lehetne
megtakaritani, ha a kedvezményezett kdzvetlenliil elkdlthetné a stablecoint (kivaltas nélkiil). Ez
viszont felveti a monetaris szuverenitas kérdését, azt a veszélyt, hogy a dollar-tokenek kiszoritjak
a helyi pénzt.
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G20 hazautalasi cél 2030: 3%

Olaszorszag — Argentina 0,30%
torzitott: helyi USDC-felar
|
Argentina — Olaszorszag 8,96%
részben ugyanaz a torzitas
Vilagbank l2,65%

Emirségek — Olaszorszag 8,95%

csak kartyas befizetés, +3,8%

X Vilagbank 9,96%

2,21% &
1

lancon beldl: 0,01%
1

Brazilia — Olaszorszag

Vilagbank 15,23

Dél-Afrika — Olaszorszag 5,44% <

Olaszorszag — Brazilia

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
teljes koltség a kiildott 200 USDC-hez képest (%)

Il 'ancon beliili szakasz (~0,4% atlag) B be- és kivaltas > Vilagbank-atiag O wise  ---- G20-cél

A 10 folyosobdl 6-ra van konkrét szam a forrasban - Vildgbank globalis atlag: 6,36% (2025. Q3)

5. ] 4

32. ABRA Mennyibe keriilt 200 dollar stablecoinnal? A Banca d'ltalia mérése (2026. marcius) A teljes koltség 0,30% és
8,96% kozott szort, mikdzben maga a blokklanc-szakasz atlagosan csak kb. 0,4% volt: a klilénbséget a be- és kivaltas
adja.

Még egy megjegyzés a haldzati dijhoz. Valéban nem fligg az 0sszegtdl, ezért nagy 6sszegnél a
lancon bellili szakasz sulya elhanyagolhatova valik. A teljes Ut azonban a be- és kilépésnél szazalékos
koltséggel jar (kereskedési dij, arfolyamrés, csuszas). A Banca d'ltalia altal mért 0,4% raadasul a

t6zsdei kivételi dijat is tartalmazza, nem csak a halozati dijat.

8.5 Mikor olcsobb, és mikor nem
A stablecoin-ut jellemzden jobb, ha:

« a folyosot a bankok rosszul szolgaljak ki (kevés levelezd bank, ,kockazatcsokkentett” orszagok,

tékekorlatozasok parhuzamos piaccal);

« akedvezményezett dollarban akar maradni (nincs kivaltas, példaul egy argentin vagy nigériai
beszallité igy védekezik az inflacio ellen);
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» a fizetésnek banki nyitvatartason kiviil kell megtorténnie (hétvégén, innepnapon, eltéré idézonak
k6zott);

» mindkét fél tart mar stablecoint (kriptocégek, tézsdeék, arjegyzok).

Nagy osszegeknél a haldzati dij elhanyagolhatd. A nagy utaldsokat azonban altalaban t6zsdén kivdli
kereskeddkon (OTC desk) keresztiil, egyedileg alkudott arfolyamréssel bonyolitjak, és szigorubb

megfeleléségi ellendrzés jar vellk.
Jellemzden rosszabb, ha:

« mindkét végen van olcso belféldi azonnali rendszer és versenyképes pénzkildé (EUR, GBP, USD
k6zott);

« csak kartyaval lehet befizetni (1,5-4% dij);

» a helyi kivaltasi piac vékony (széles az arfolyamrés), vagy Ugyfélazonositasi és kivételi limitek
korlatozzak;
» Kis 0sszegrol van szo, rogzitett kivételi dijjal;

» szabalyozasi akadalyok vannak. Magyarorszagon példaul 2026 augusztusaig egy kulon ,validalasi”
rendszer nehezitette a kriptovaltast (11. fejezet), Japan pedig szigortan korlatozza a dollar-
stablecoinok lakossagi hasznalatat.

8.6 Sebesség: mi azonnali, és mi nem?

« Lancon beliil: masodpercek (Tron, Solana, L2-k), az Ethereum teljes véglegességéig kb. 13-15
perc, éjjel-nappal, az év minden napjan.

» Ami a tobbi késést okozza: a banki befizetés (befogadasi hataridék, ha nincs azonnali fizetés), a
tézsdei Ggyfélazonositas és a megfeleléségi visszatartas (Travel Rule ellenérzés, kockazati
pontozas), a kivételi sorok, a helyi bank hétvégi feldolgozasa és a hétvégi devizapiac (szélesebb
rées).

A kozepe azonnali, a széle pedig csak olyan gyors, mint a helyi bankrendszer. A token 24/7, percek
alatt mozog, a pénz be- és kijuttatasa viszont bankokon, t6zsdéken és ellenérzéseken mulik, és ez

perceket, de akar napokat is igénybe vehet.

8.7A . stablecoin-szendvics”

A vallalati stablecoin-fizetést az iparag , stablecoin-szendvicsnek"” nevezi: hagyomanyos pénz —
stablecoin — hagyomanyos pénz. Mindkét valtast egy fizetési szolgaltatd végzi, az ligyfél pedig nem

is talalkozik a tokennel.
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[ HUF a bankban ] --bevaltas (A szolgaltatd)--> [ USDC a lancon ] --kivaltas (B szolgaltato)-

kenyér toltelék

A szendvics kdzepén a blokklanc a levelez6 banki lancot és az elére feltdltott nostro szamlakat
helyettesiti. Csak akkor éri meg, ha a be- és kivaltas koltsége a két devizavaltassal egyiitt
kevesebb, mint a levelez6 banki koéltség. A nagy devizak (EUR, USD, GBP) k&z6tt, ahol Wise-tipusu
versenytarsak vannak, ez gyakran nem teljeslil. Egzotikusabb folyosékon (példaul dollarban Nigéria,
Argentina, Torokorszag, Vietnam vagy a Fulop-szigetek felé), ahol kevés a levelezd bank és sz(ikos a
helyi deviza, sokszor igen. A célorszag jogi szabalyait azonban mindig kilon ellenérizni kell (a torok

példat a 13. fejezetben részletezzik).

Ha a kedvezmeényezett megtartja a stablecoint, és nem valtja vissza helyi pénzre, a szendvics
Lnyitott” marad. Elmarad a masodik kenyérszelet, vagyis a kivaltas dija, arfolyamrése és késése. A
Banca d'ltalia szerint ilyenkor lenne a legnagyobb a megtakaritas, ez azonban a monetaris

szuverenitas kérdését veti fel (8.4. pont és 14.10. pont).
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ZART SZENDVICS

kenyér toltelék kenyér
4 N[ 1/ N\
Bevaltas Toltelék Kivaltas
HUF A szolgaltatod USDC a lancon B szolgaltato BRL
a bankban HUF > USDC USDC > BRL a bankban
usbncC

(. T J
A4
kereskedési dij + halozati dij + kereskedési dij +
KOLTSEG arfolyamrés; kivételi dij, arfolyamrés;
kartyaval 1,5-4% atlag ~0,4% vékony piacon nagy
~—
( A
D6 a helyi bank masodpercek- a helyi bank
sebessége percek, 24/7 sebessége
(. J
Teljes koltség a 10 folyoson: 0,30-8,96% kartyas befizetés: 1,5-4%
lancon belili szakasz: atlag ~0,4% id6: < 20 perc, ha mindkét végén azonnali fizetés van
Banca d'ltalia, 2026
NYITOTT SZENDVICS
2T \
s Téltelék | elmarad: /| Kedvezményezett
HUF Bevaltas . : kivaltasi dij | Yy
USDC a lancon . o 1 megtartja
a bankban HUF > USDC . ésrés ]
h az USDC-t
N ) . .
( kérdés: monetaris szuverenitas )
— pénz  —P lancon belilli 4tutalas ---p dij / koltség @ dragaszélek () olcso, gyors kdzép

33. ABRA A stablecoin-szendvics: hol van a kéltség és a késés? A stablecoin-szendvicsben a toltelék olcso és gyors, a
koltség és a késés nagy része a két kenyérszeletben, a be- és kivaltasnal keletkezik.

8.8 A kozvetilok: be- ¢és kivaltasi pontok, tozsdék, arjegyzok

Bevaltasi pont (on-ramp): minden olyan szolgaltatas, amely hagyomanyos pénzt kriptoeszkozre
(példaul stablecoinra) valt. Ez az ,autopalya-felhajto”. llyen példaul, ha egy tézsdén banki utalassal
veszel USDC-t, ha egy tarcan belll egy MoonPay- vagy Ramp-widgetben kartyaval vasarolsz, vagy

ha bitcoin-automatat hasznalsz.

Kivaltasi pont (off-ramp): ennek a forditottja, kriptoeszk6zbol lesz hagyomanyos pénz,

bankszamlan, kartyan vagy készpénzben.
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A be- és kivaltasi pontokon ér 6ssze a szabalyozott pénziigyi rendszer és a blokklanc. Itt zajlik az
Ugyfélazonositas és a pénzmosas elleni ellendrzeés, itt kell engedély és banki kapcsolat, és itt
keletkezik a koltségek nagy része is. A MiCA nyelvén a be- és kivaltas a ,kriptoeszkozok pénzre

valtasa" nevl kriptoszolgaltatas.

Szerepld

Centralizalt té6zsde
(CEX)

Decentralizalt tozsde

(DEX)

Bréker / neobréker

Letétkezel6
(custodian)

OTC desk

Arjegyz6 (market
maker)

Mit csinal

Ajanlati kdnyves platform, ahol az Ugyfelek kriptot és
hagyomanyos pénzt cserélnek; érzi az lgyfelek
eszkozeit (Coinbase, Kraken, Bitstamp, Bitpanda,
Bitvavo)

Okosszerzdédések (pl. Uniswap, Curve), amelyek
likviditasi készletekbdl cserélnek tokeneket
(automatizalt arjegyzé, AMM); nincs letétkezelés,
protokoll-szinten nincs azonositas; csak kripto <
kripto

Az tugyfél megbizasait mas helyszineken hajtja végre;
alkalmazas-alapu (Revolut, Trade Republic)

Az Ugyfelek privat kulcsait/kriptoeszkdzeit 6rzi (BitGo,
Anchorage; bankok: BNY, State Street, Clearstream)

Tézsdén kivili, kétoldalu nagy tgyletek (pl. 5 millio
USDC - EUR) jegyzett aron

Folyamatosan jegyez vételi és eladasi arat, készletet
tart, a résbél él (Wintermute, Flowdesk, GSR)

Unios jogallas

MiCA kriptoszolgaltatd (CASP):
kereskedési platform +
letétkezelés + valtas (3. osztaly,
150 000 €)

a teljesen decentralizalt
szolgaltatasok kivil esnek a
MiCA-n; a fellletet Gzemeltetok
helyzete szlirke zona

CASP: végrehaijtas, tovabbitas,
valtas

CASP: letétkezelés (2. osztaly,
125 000 €); bankok
bejelentéssel

CASP: valtas / végrehajtas

sajat szamlas kereskedés
6nmagaban nem MiCA-

szolgaltatas; ugyfelek
kiszolgalasahoz CASP kell

Likviditasszolgaltato Eszkozoket biztosit a készletekbe és helyszinekre, —

hogy az ligyletek végrehajthatok legyenek

Hogyan cserél egy centralizalt és egy decentralizalt tézsde? Centralizalt tozsdén az ligyfél el6szor
befizeti a pénzét vagy a tokenjét, és onnantdl a tézsde 6rzi. A kereskedés a tézsde belsé
fokonyvében zajlik: egy ajanlati kdnyv (order book) parositja a vételi és eladasi megbizasokat, a
tézsde pedig atirja a két Ugyfél egyenlegét. A blokklancon ilyenkor semmi sem torténik, lancon beldli
tranzakcié csak befizetéskor és kivételkor van. Decentralizalt tézsdén se ajanlati konyv, se
letétkezeld nincs. Egy okosszerzdédés két token készletét tartja (példaul USDC-t és ETH-t), amelyet a
likviditasszolgaltatok toltenek fel. A felhasznalo a sajat tarcajabol bekildi az egyik tokent, a szerzédés
pedig a masikbol ad vissza. Az arat a két készlet aranya hatarozza meg: minél tdbb ETH-t vesznek ki,

annal dragabb a kovetkezd. Ezt hivjak automatizalt arjegyzének (AMM).
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CENTRALIZALT TOGZSDE (CEX)

a tézsde belsé rendszere, lancon kiviil

Ajanlati konyv

eladas
] B

vétel
Al

a blokklancon

DECENTRALIZALT TOZSDE (DEX)

{ Likviditasszolgaltatok ]

tokenek écseredfj

] (
[ ] [ ] 1 . . oy 7 . I
( ) ( ) Likviditasi készlet
A vesz ETH-t « B elad ETH-t (okosszerz6dés)
b 1
| parositas, atiras
Bels® fékonyv |
A -1 000 USDC +ETH
B +1 000 USDC -ETH
L usbcC ETH
s ar = a két készlet arénya (x - y = k)
Toézsde tarcai \ i /
Ugyféleszkozok letétben
|
A
o o 1 000 USDC ETH a készlet
befizetés Kivetel szemléltetd aranya szerint
Blokklanc
csak befizetés / kivétel
A 4 A 4
Ugyfél A Ugyfél B Felhasznalo
sajat tarcaja
g , , nincs letétkezeld; teljesen decentralizalt
[ engedely: MiCA CASP, letétkezelés J [ esetben kiviil esik a MiCA-n J

Szemléltetd 0sszeg. Az x - y = k a leggyakoribb AMM-tipus tankdnyvi szabalya.

—P- |ancon beliili atutalas

- =P belsd kdnyvelés [ adat

---pp dij

34. ABRA Centralizalt és decentralizalt tézsde: hol torténik a csere? A centralizalt tézsdén a csere a tdézsde belsd

konyvében torténik, és a lanc csak a be- és kifizetést latja; a decentralizalt tézsdén a felhasznaloé a sajat tarcajabol egy

okosszerz6édés készletével cserél, és az arat a készletek aranya adja.

Likviditas, arfolyamrés, csuszas.

« Likviditas (liquidity): azt mutatja, milyen konnyen lehet egy eszkdzt nagy tételben adni-venni ugy,

hogy az ar ne mozduljon el. Mély likviditas = szUk arfolyamreés.

« Arfolyamrés: a legjobb vételi és eladasi ar kiildnbsége. Egy likvid USDC/USD piacon akar 0,01% is

lehet, egy USDT/nigériai naira maganszemeélyek kdzo6tti piacon tobb szazalék.

» Csulszas (slippage): a nagy megbizas ,atragja magat” az ajanlati kbnyvon, és egyre rosszabb aron

teljesdil.
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A kivaltas koltsége féként azon mulik, mennyire likvid a helyi piac az USDC/USDT és a helyi deviza

kozott. Ez magyarazza, miért szértak ennyire a Banca d'ltalia eredményei folyosénként.

A FEJEZET LENYEGE

01

02

03

04

Egy stablecoin-utalas 6t fazisbdl all: befizetés, bevaltas, lancon bellli utalas, kivaltas,
kifizetés.

Azért kell ennyiszor valtani, mert a blokklanc kilon fékonyv. A SWIFT-ben ugyanezek a
Iépések a bankokon bellll, rejtve zajlanak.

A Banca d'ltalia mérésében a teljes koltség 0,30-8,96% volt, ebbél a blokklanc-szakasz
atlagosan kb. 0,4%. A be- és kivaltas a draga rész.

A stablecoin-ut egzotikus folyosdkon, hétvégén és dollarban marado kedvezményezettnél
erds, nagy devizak kozott és kartyas befizetésnél gyenge.

A kozepe azonnali, a széle olyan gyors, mint a helyi bankrendszer.

FORRASOK

- Banca d'ltalia, MISP 86. szam: bancaditalia.it

- Paymentexpert, a Banca d'ltalia vizsgalat 6sszefoglaloja: paymentexpert.com ~

- Vilagbank RPW: remittanceprices.worldbank.org »
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9. FEJEZET

09 SWIFT Kkontra stablecoin, fej-fej mellett

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Most, hogy mindkét utat ismerjik, egymas mellé allitjuk éket. Tablazatban vetjik dssze a
sebességet, a koltséget, a kdzvetitdket, a kockazatokat és a szabalyozast. Megnézzik, mely
lépések tlinnek el, és melyek jonnek helyettiik, és megbecsiiljik, mennyire versenytars

valéjaban a stablecoin. Végul azt is attekintjik, hogyan reagalnak a bankok.

9.1 A két it egymas mellett

Maradjunk egyetlen fizetésnél: egy budapesti KKV 10 000 eurét fizet egy kiilfoldi beszalliténak, egy
SEPA-n Kkiviili orszagba.

SWIFT-ut: KKV — magyar bank (valtas, dij) — levelezé bank (nostro terhelése, dij) — esetleg RTGS -

a beszallité bankjanak levelezé bankja (dij) — a beszallitd bankja (valtas, dij) — beszallito.

Stablecoin-ut: KKV — magyar bank (AFR/SEPA Instant) — EU-s kriptoszolgaltato (bevaltas, dij,
arfolyamrés) — blokklanc (halézati dij) — célorszagi kriptoszolgaltato (kivaltas, dij, arfolyamrés) —

helyi bank (helyi azonnali fizetés) — beszallito.

Ami eltlinik: a levelezd bankok lanca, a nostro/vostro szamlak, az eléfinanszirozas, a kozéps6

szakasz befogadasi hataridéi és az utkdzbeni dijlevonas.

Ami a helyébe lép: két kriptoszolgaltatd, két valtas (tokenre és vissza), egy blokklanc, egy kibocsato
a maga kockazataval, a Travel Rule szerinti adatcsere, a blokklanc-elemzdk szirése, és a kérdés, mit

enged a célorszag kriptoszabalyozasa.
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SWIFT-UT STABLECOIN-UT
ugyanaz a 10 000 €, ugyanaz a két végpont

KKV (Budapest) KKV (Budapest)
l HUF HUF
B Magyar bank Magyar bank
r HUF—EUR valtas AFR / SEPA Inst
1 R R
: EUR HUF/EUR
: -9 dij + arfolyamrés -P ~0 (AFR) + tranzakcios illeték
. EU-s CASP o
g : HUF /EUR-USDC/EURC -: o
» 1 2
g P
g USDC/EURC S
g 1 - -P kereskedési dij + arfolyamrés : 2
g | Y 2
g ! Blokklanc R
s + kibocsato tartaléka e
X o+
© : ~ 1z
S token 2
S e 1=
=l $ -9 haldzati dij (cent-$) o
L : 3
z Célorszagi kriptoszolgaltaté _ g
: token—nhelyi deviza N
1 & (2]
| helyi deviza
: - -P kereskedési dij + arfolyamrés
1
b Beszallité bankja Helyi bank
EUR—helyi deviza azonnali fizetés
helyi deviza helyi deviza
-P fogadasi dij + arfolyamrés -9 ~0
s A e A
Beszallito Beszallito
| J L J
s \ ( \
gpi-vel 90‘/0 egy o6ran belll a kbzepe perc, 24/7:
a kedvezményezett bankhoz; . . L
. . a szeélek a helyi bankok sebességen
jellemz&en azonos nap - 1-2 munkanap
| J \ J
— pénz - -Pp lizenet —P= token (lancon) ---pdij {3 elting 1épés m Uj 1épés

35. ABRA Mely Iépések tiinnek el, és melyek jelennek meg? A stablecoin-ut kivaltja a levelezé banki lancot, de helyette ket
kriptoszolgéltatot, két tokenvaltast és egy kibocsatoi kockazatot hoz be.
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9.2 Osszevet6 tablazat

Szempont

Sebesség

Nyitvatartas

Koltség

Ki a kozvetito

Ki tartja a pénzt
utk6zben

F6bb kockazatok

Visszafordithatosag

Atlathatésag

Adatvédelem

Szabalyozas

Elérhetdség

SWIFT / levelez6 bankok

gpi-vel a kedvezményezett bankhoz 90%
egy oran belll, a végsé tgyfélhez 43%
(2024); jellemzden azonos nap - 1-2
munkanap

munkanapokon, befogadasi hataridékkel;
hétvégén all

bankon keresztlli hazautalas atlaga
14,55% (200 USD, 2025 Q1); vallalati
utalasnal dijak + arfolyamrés;
Magyarorszagon + tranzakcios illeték

kildé bank, levelezé bankok, RTGS, fogado
bank; a SWIFT csak lizenetet visz

bankok (betét, OBA-védelem a magyar
betétre)

késés, utkdzbeni dijlevonas, visszautasitas,

levelez6 bank kivonulasa

visszautalas (pacs.004), visszahivas
kérhetd

gpi-kovetés; a dijak gyakran utdlag
dertlnek ki
banktitok

érett: banki engedély, pénzforgalmi
szabalyok, AML

szinte minden orszag; de a gyenge
folyosokon draga, lassu

Stablecoin-ut

a lancon masodpercek—percek; végpontok
kozott 20 perc alatti, ha mindkét végén
azonnali fizetés van; kiilénben napok

alanc 24/7/365; a be- és kivaltas a bankok
és tdzsdék nyitvatartasan mulik

0,30-8,96% a Banca d'ltalia mérésében; a
lanc ~0,4%; a koltség a be- és kivaltasnal;
Magyarorszagon a tézsdére utalt forint utan
is van illeték

két kriptoszolgaltato (vagy egy stablecoin -
fizetési szolgaltato), a kibocsato, a
blokklanc hitelesitdi, a két végén bankok

a kibocsato (tartalék; nincs betétbiztositas),
illetve a tézsde (letét)

kibocsatodi kockazat, levalas, tézsdei
kockazat, kulcsvesztés, rossz cim,
befagyasztas, a célorszag tilalmai

a lancon végleges; csak a cimzett vagy a
kibocsaté (befagyasztassal) tud
beavatkozni

minden lépés latszik a blokkfelfedezén; a
két végén a dijak kilon szolgaltatoknal

nyilvanos lanc: ha a cim ismert, a forgalom
lathato

EU-ban MICA, TFR (Travel Rule), PSD2 az
EMT -atutalasra; a célorszagban eltérd,
akar tilalom

barki, akinek tarcaja vagy tézsdei szamlaja
van; de a helyi kivaltas piaca vékony lehet

9.3 Mennyire versenytars?

A volumene ma még kicsi, a bankok és a kartyatarsasagok dontésein viszont mar most latszik a

hatasa (9.5. pont).

Néhany viszonyitasi pont:
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o A valos stablecoin-fizetések évente kb. 390 milliard dollart tesznek ki (2025. december), ez a
globalis fizetési forgalom kb. 0,02%-a (McKinsey).

» Az FXC Intelligence becslése szerint a hataron atnyulo fizetések teljes piaca (total addressable
market) 2025-ben kb. 208 billié dollar volt, tobbségében nagy 6sszegli bankkdzi forgalom. A teljes
stablecoin-allomany (kb. 0,3 billié dollar) ennek kb. hétszazad része. Ez az 6sszevetés csak
tajékoztatd jellegd, hiszen allomanyt hasonlit 6ssze éves forgalommal.

e A SWIFT napi tizmillids Uzenetszama mogott a bankkozi rendszerek nagysagrendekkel nagyobb
forgalma all (a Fedwire egymaga napi 4,59 billié dollart, a T2 napi 1,93 billié eurot teljesitett 2025-
ben).

Arra is vigyazni kell, mit mivel vetlink 6ssze. A SWIFT lizenethaldzat, a stablecoin fizetéeszkoz. A
valodi verseny a teljesitési eszk6zok kozott zajlik: a magankibocsatasu stablecoin, a banki tokenizalt

betét és a jegybankpénz kozott. A SWIFT akar stablecoin-Ugyletek Gizeneteit is tovabbithatna.
A stablecoinok mégis erés nyomas ala helyezik a rendszert, két okbdl:

1. mar most uraljak a kriptopiaci elszamolast, a vallalati fizetésben pedig gyorsan nének a rosszul
kiszolgalt folyosokon (a McKinsey szerint a B2B stablecoin-fizetések egy év alatt kb.

nyolcszorosukra, 733%-kal néttek);

2. a technoldgidjukat (k6zos fékonyv, tokenizalt pénz, 24/7 mikddeés) a SWIFT és a bankok is

atveszik.

9.4 Hol egészitik ki egymast?

A Banca d'ltalia arra jutott, hogy a stablecoinok és az azonnali fizetési rendszerek inkabb kiegészitik
egymast. A stablecoin-ut éppen ott a leggyorsabb, ahol mindkét végen azonnali belfoldi fizetés

mikodik. 2026-2030 kozott redlisan az egymas mellett élés és a fokozatos kézeledés varhato:

» a SWIFT 6sszekotd réteggé valik a bankok tokenizalt betétjei kozott;

» a stablecoinok erések maradnak a feltérekvd piacok lakossagi forgalmaban, a kriptovilagban, a

fintechek vallalati fizetéseiben és a gépek kozotti mikrofizetésekben;

» anagy 0sszegli elszamolasban a blokklancon mozgo jegybankpénz (Pontes) és a tokenizalt

betétek kertlnek eldtérbe.

9.5 Mit valaszolnak a bankok és a kartyatarsasagok?

» Tokenizalt betétek. llyen a JPMorgan Kinexys platformja és a Base-en futé JPMD dollar-
betéttoken (2025. november), a Citi Token Services és a HSBC Tokenised Deposit Service. A

tokenizalt betét ugyanugy a bank tartozasa, mint egy hagyomanyos betét (10. fejezet).
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« A SWIFT blokklanc-fokényve. 2026 juliusatél 17 bank tesztlizeme fut rajta, az elsé éles
tranzakciét (HSBC és Standard Chartered) 2026 augusztusaban bonyolitottak (3.9. pont).

» Bankok sajat stablecoinjai. Société Générale-Forge (EURCV, USDCV), Banking Circle (EURI), és a
37 bankot tomorit6é Qivalis (engedély: 2026. oktober 14.).

» Kartyatarsasagok stablecoin-elszamolasa. A Visa stablecoin-elszamolasa 2026 szeptemberében
atlépte az évi 20 milliard dollaros lUtemet, az USDC-elszamolast pedig 2025 decemberében
amerikai bankok eldtt is megnyitotta. A Mastercard USDC- és EURC-elszamolast kinal az elfogado
bankoknak, és 2026 augusztusdban megvette a BVNK-t.

« Pénzkiildok. A Western Union USDPT-je (2026. majus) és a MoneyGram USDC-alkalmazéasa
(2025).

A két sziget tehat intézményi szinten is 6sszend.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A stablecoin-ut kivaltja a levelezd bankokat és a nostro szamlakat, cserébe viszont két
kriptoszolgaltatot, két tokenvaltast és egy kibocsatoéi kockazatot hoz.

oz A stablecoin-fizetés ma a globalis fizetési forgalomnak csak kb. 0,02%-a, a bankok és a
kartyatarsasagok mégis mar most reagalnak ra.

03 A SWIFT Uzenethalézat. Az igazi verseny a teljesitési eszkdzok (stablecoin, tokenizalt betét,
jegybankpénz) kozott folyik.

04 A bankok tokenizalt betétekkel, sajat stablecoinnal és a SWIFT-fékonyvvel valaszolnak, a
Visa és a Mastercard pedig mar stablecoinban is elszamol.

FORRASOK

+ McKinsey, stablecoin-fizetések: mckinsey.com ~
« FXC Intelligence, 208 billié USD piac: fxcintel.com »
- Paymentexpert, Banca d'ltalia: paymentexpert.com »

e The Block, JPMD: theblock.co »

- Citi, bank tokenek: citigroup.com »

« The Block, SWIFT 17 bank: theblock.co »

« The Block, Visa 20 Mrd USD: theblock.co ~

- Visa, USDC-elszamolas az USA-ban: businesswire.com ~
» Unlock, Mastercard-Circle EEMEA: unlock-bc.com ~

- Mastercard IR, BVNK: investor.mastercard.com »~

- FRB Services, Fedwire: frbservices.org »
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https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/stablecoins-in-payments-what-the-raw-transaction-numbers-miss
https://www.fxcintel.com/research/press-releases/the-cross-border-payments-market-grows-to-208tn-but-revenue-take-rates-tighten
https://paymentexpert.com/2026/08/03/bank-of-italy-stablecoin-remittances/
https://www.theblock.co/post/378493/jpmorgan-deposit-token-jpm-coin
https://www.citigroup.com/global/insights/beyond-stablecoins-why-bank-tokens-could-boom
https://www.theblock.co/post/407687/swift-launches-blockchain-ledger-for-tokenized-deposit-pilot-with-17-banks
https://theblock.co/news/business/2026-09-08-visa-stablecoin-settlement-tops-20-billion-annualized-run-rate-up-more-than-15x-year-over-year-413749
https://www.businesswire.com/news/home/20251216483172/en/Visa-Launches-Stablecoin-Settlement-in-the-United-States-Marking-a-Breakthrough-for-Stablecoin-Integration
https://www.unlock-bc.com/en/mastercard-and-circle-expand-stablecoin-settlement-in-eemea-with-usdc-and-eurc
https://investor.mastercard.com/investor-news/investor-news-details/2026/Mastercard-completes-acquisition-of-BVNK-to-advance-global-stablecoin-capabilities/default.aspx
https://frbservices.org/resources/financial-services/wires/volume-value-stats/annual-stats.html

10. FEJEZET

10 Tokenizacio és a pénz jovoje

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

A stablecoin egy nagyobb folyamat része: egyre tobb eszkoz (allampapir, alapjegy, banki betét)
koltozik blokklancra. Megnézzik, mit jelent valamit tokenizalni, és szétvalasztjuk azt a harom
jeloltet, amelyek kozll kikerlilhet a ,pénz" ezeken a lancokon: a stablecoint, a tokenizalt betétet
és a jegybanki digitalis pénzt. Véglil sorra vesszik a digitalis eurdt, az EKB Pontes rendszerét

és az EU DLT Pilot rendszerét.

10.1 Mit jelent tokenizalni egy eszkozt?

Tokenizalaskor (tokenization) egy eszk6zhoz (pénzhez, kétvényhez, alapjegyhez, ingatlanhoz,
szamlakoveteléshez, aruhoz) fliz6dd jogot egy programozhaté ko6zos fokonyvon tokenként
jelenitiink meg. Ettdl kezdve ugyanugy lehet tartani, atruhazni és okosszerzddésekben hasznalni, mint

egy stablecoint.
Két modell létezik:

« Nativ digitalis kibocsatas: az eszkozt eleve a f6konyvon bocsatjak ki (példaul egy német vagy
luxemburgi jog szerinti digitalis kotvény).
- Becsomagolas [ megjelenités: a hagyomanyos eszkozt egy letétkezeld 6rzi, a tokenek pedig ezt

képviselik (a legtobb tokenizalt allampapir és aranytoken ilyen).

Jogilag a tokent érvényesithet6 jogokhoz kell kétni (értékpapirjog, nyilvantartasi jog), kiildnben nem

tobb egy adatbazis-bejegyzésnél.

Egy tokenizalt alap példajan igy néz ki a becsomagolasos modell. (1) A kibocsatd, példaul egy
alapkezeld, létrehozza az alapot, amely allampapirt vasarol. (2) Az eszkozt egy letétkezeld vagy egy
erre a célra létrehozott kilon jogi személy (SPV) 6rzi. (3) Egy tokenizacids platform (a BlackRock
BUIDL-nél a Securitize) okosszerzddést telepit a lancra, és annyi tokent bocsat ki, ahany alapjegyet a
befekteték megvettek. A szerz6dés csak engedélyezett listan (whitelist) szerepld, azonositott
cimekre enged tokent kiildeni. (4) A befektettk tarcajaban megjelenik a token. (5) A tokent a listan

szerepl6 cimek kozo6tt tovabb lehet adni, és minden ataddssal a nyilvantartas is frissiil. (6)
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Visszavaltaskor a token megsemmisiil, a befektetd pedig pénzt kap az alapbdl. Ha a token pénziigyi

eszkozt testesit meg, minden lépésére a tékepiaci szabalyok vonatkoznak (10.7. pont).

i BLOKKLANC
Slisiie ( ; ) atadas ( ; ) token
Ir """""""" =TS e A s A ( . )
i : Okosszerz6dés
p B ! tokenek +
i Nem engedélyezett | Befektetd B Befektetd A engedélyezett cimlista
: cim : tércéja tércéja (KYC), pl. ERC-3643
i nincs a listan : engedélyezett cim engedélyezett cim
1 1 szolgaltato:
i ; ligyfélazonositas
N e e e e e e e e e = = /7 . / & J \ J
Masodlagos atadas: | i f
csak engedélyezett cimek 1
isszavaltas, égetés kibocsatas (mint) !
@ visszav . €9 @ i (mint) |
1
HiD L
Tokenizacios
. Lo platform / nyilvantarto
@ Visszavaltas pl. Securitize
token égetése, kifizetés nyilvéntarté: ki
a tulajdonos
HAGYOMANYOS VILAG
befizetés allampapir-vasarlas @ 6rzés
________ 1
[ 4 v v
Alap Letétkezel6 / SPV
o 6 Eszkoz Orzi o)
Befektetd alapkezel6 o " 6rzi az eszkdzt
bankszamla ana Paplr
alapkezel6: az alap alapjegy letétkezeld: az
és a tajékoztato eszkdz megléte
(6) kifizetés
[ szabalyozas: MIFID Il / DLT Pilot, ha pénziigyi eszkdz J

Tokenizalt amerikai allampapir-alapok: ~14,7 Mrd USD (2026. okt. 17.)
BlackRock BUIDL: 2,17 Mrd USD, 2024. marc. 6ta, 9 lancon

— pénz —P= lancon beliili atutalds - P utasitas / adat X tiltott atadas () «ifelel jogilag

36. ABRA Hogyan lesz egy allampapir-alapbol token? A tokenizacio lépései A tokenizalt eszkdz mogott ugyanugy ott van
a letétkezeld és a nyilvantarto, a token csak a tulajdonjog programozhaté megjelenitése, amelyet engedélyezett cimek
kozott lehet tovabbadni.

Az RWA (real-world assets, valds eszk6zok) a kriptoipar kifejezése azokra a tokenekre, amelyek
lancon kivili eszkdzt képviselnek (allampapirt, maganhitelt, részvényt, arut, ingatlant). Technikailag a

stablecoinok alkotjak a legnagyobb RWA-osztalyt, de altalaban kilon szamoljak éket.
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10.2 Tokenizalt pénzpiaci alapok és allampapirok

A rwa.xyz szerint 2026. oktdber 17-én a tokenizalt amerikai allampapir-alapok értéke kb. 14,7 milliard
dollar volt. A legnagyobbak kozé tartozik a Circle USYC (2,39 milliard), az Ondo USDY (2,36 milliard),
a BlackRock BUIDL (2,17 millidrd; 2024 marciusaban indult az Ethereumon, nyilvantartéja a Securitize,
ma 9 lancon fut, és tobb helyen biztositékként is elfogadjak), valamint a Franklin Templeton
BENJI/iBENJI alapjai (egyditt kb. 2,4 milliard). A Franklin Templeton alapja volt az elsd, amerikai

értékpapir-feligyeletnél regisztralt alap nyilvanos lancon.

A tokenizalt valds eszkdzok teljes piaca (stablecoinok nélkiil) a definiciotol fliggden 30-40 milliard
dollar korl jar (2026 kdzepe). Ezek a szamok mddszertanilag zavarosak, a forrasok mind masként

szamolnak.

Mi kézuk a tokenizalt alapoknak a fizetéshez? Kamatozé biztositékok és tartalékeszkozok. A
stablecoin-kibocsatok allampapirt tartanak, a lancon elérhetd pénzpiaci alapok pedig ,parkoldhelyet”

kinalnak az éppen nem hasznalt stablecoinoknak.

10.3 Miért érdekli ez az intézményeket?

1. Gyorsabb teljesités. Az értékpapir-tigyletek ma az USA-ban egy nappal a kdtés utan teljeslilnek
(T+1, 2024 majusa 6ta), az EU-ban két nappal (T+2; 2027. oktober 11-tél T+1). Egy k6zos fékényvon
az eszkoz és a pénz egyszerre cserélhet gazdat, teljesitési kockazat nélkll. Ez a szallitas fizetés
ellenében (delivery-versus-payment, DvP).

2. Mozgathato biztositék: a tokenizalt allampapirt 24/7, percek alatt at lehet vinni biztositékként

egyik helyszinrdl a masikra.

3. Programozhatdsag: a kamatfizetés, a tarsasagi események, vagy hogy ki tarthatja az eszkozt,
mind kodba irhato.

4. Kevesebb egyeztetés a kiilonallé fokonyvek (letétkezeld, értéktar, nyilvantartd, bank) kozott.

Ebbél adddik a ,,pénzlab” problémaja. A tokenizalt eszk6zokhoz tokenizalt teljesitési eszkoz kell. Ha

egy allampapir-token a lancon van, a vételarnak is ott kell lennie. Erre a szerepre harom jelolt palyazik.
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10.4 Stablecoin, tokenizalt betét, jegybanki digitalis pénz

Kinek a
tartozasa

Mi fedezi

Betétbiztositas

Ki tarthatja

Fokonyv

Kamat

Példak

Stablecoin

nem banki
kibocsatoé (e-
pénz intézmény,
trust company)
vagy banké

100% tartalék
(nem hitelezhet6
tovabb)

nincs (a védelem a
tartalék és a
visszavaltasi jog)

barki, akinek
tarcaja van

tébbnyire
nyilvanos lanc

nincs (MiCA,

GENIUS)

USDT, USDC,
EURC

Tokenizalt betét

a kereskedelmi banké

a bank mérlege (toke,
likviditasi szabalyok)

igen: a tokenizalt betét betét,
nem kriptoeszkdz, ezért a
betétszabalyok vonatkoznak
ra (Magyarorszagon OBA,
100 000 €-ig)

altaldban csak a bank

azonositott Ugyfelei

gyakran engedélyhez kotott,
egyre inkabb nyilvanos
(JPMD a Base-en)

lehet

JPMorgan Kinexys / JPMD,
Citi Token Services, SWIFT-
fékonyv pilot
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Jegybanki
digitalis pénz -
lakossagi

a jegybanké

az allam

nem relevans
(jegybankpénz)

a nyilvanossag

jegybank
lzemelteti

nincs (digitalis
euro)
digitalis euro

(tervezett), e-
CNY

Jegybanki
digitalis pénz -
nagybani

a jegybanké

az allam

nem relevans

csak bankok,
piaci
infrastrukturak

blokklanc-
platformok, az
RTGS-hez kétve

Agora, mBridge,
EKB Pontes



Stablecoin Tokenizalt betét Jegybanki digitalis pénz
pl. EURC pl. JPMD pl. digitalis eurd

A LANCON: UGYANAZ A TARCA, UGYANAZ A TOKEN

{ Tarca } { Tarca } { Tarca }
kovetelés kovetelés kovetelés
K'Ichsjato' Kereskedelmi bank Jegybank (EKB)
(e-pénz intézmény)
fedezet fedezet fedezet
Tartalék: A bank mérlege:
>30% bankbetét hitelek, téke, Allami hattér
+ likvid eszkdzok jegybanki szamla
VEDELEM
visszavaltasi jog névértéken; betétbiztositas jegybankpénz,
nincs betétbiztositas (OBA: 100 000 £€-ig) nincs partnerkockazat

Digitalis euro: pilot 2027,
kibocsatas legkorabban 2029

Pontes (nagybani):
él 2026. szept. 21. 6ta

37. ABRA Ki tartozik neked a lancon? Stablecoin, tokenizalt betét, jegybanki digitalis pénz A lancon ugyanugy néz ki
mindharom token, de mindegyik mas intézmény tartozasa, és mas védelem all mégotte.

A BIS 2025. juniusi éves jelentése szerint a stablecoinok harom préoban buknak el: az egységességén
(a pénz mindig 1:1 aranyban legyen atvalthatd), a rugalmassagén (a pénzkinalat a gazdasag igényei
szerint bévilhessen) és az integritdsén (pénzmosas elleni védelem). A BIS szerint a jov6 rendszerét
tokenizalt jegybanki tartalékra, tokenizalt betétekre és tokenizalt allampapirokra kell épiteni, egy

egységes fékonyvon. Ez a jegybankok allaspontja, a stablecoin-ipar értheté modon vitatja.

10.5 Jegybanki digitalis pénz és a digitalis euro

A jegybanki digitalis pénzt (central bank digital currency, CBDC) kozvetlenil a jegybank bocsatja ki.
Két fajtaja van: a lakossagi, amelyet barki tarthat, és a nagybani, amelyet csak bankok és piaci

infrastrukturak hasznalnak.

Hol tart a digitalis eur6 (2026. oktéber)?
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» Az EKB Kormanyzétanacsa 2025. oktober 30-an a kdvetkez6 fazisba léptette a projektet: 2027-
ben jon a kisérleti lizem, az els6 kibocsatas pedig legkorabban 2029-ben, ha az unios
jogszabalyt 2026-ban elfogadjak.

» Az EU Tanacsa 2025. december 19-én alakitotta ki az allaspontjat, az Eurdpai Parlament 2026.
julius 9-én (416 igen, 169 nem, 22 tartdzkodas). Az elsé haromoldalu egyeztetésre (trilogus) 2026.
julius 13-an kerUlt sor, azéta folynak a targyalasok.

» Nyitott kérdés a tartasi limit. Szoba kerilt egy kb. 3 000 eurds limit, de dontés még nincs. A limittel
azt akarjak megakadalyozni, hogy a lakossag tdmegesen atvigye a bankbetétjét digitalis eurdba.

» Atervek szerint az alapszolgaltatas ingyenes lesz, offline is mikddik, kamatot pedig nem fizet.

Mas példak. A kinai e-CNY 2025 novemberének végeig 6sszesen tobb mint 3,4 milliard tranzakciot
és kb. 16,7 billi¢ juant (kb. 2,3 billié dollar) bonyolitott. Az mBridge tobb jegybank k6zds platformja
(Kina, Hongkong, Thaifold, Egyesiilt Arab Emirségek, Szaud-Arabia). A BIS 2024 oktdberében kilépett
beldle, hivatalosan azért, mert a projekt ,beérett”. A hattérben a szankcidkrol és a dollartél valo

eltavolodasrol szoloé vitdk alltak.

Project Agora. A BIS, nyolc jegybank (kdztlik a Banque de France az eurorendszer nevében, a Bank
of England, a Bank of Japan és a New York-i Fed) és tobb mint 40 maganbank kozés projektje. Olyan
~egységes fékonyvet” akarnak épiteni, amely a tokenizalt nagybani jegybankpénzt és a tokenizalt
kereskedelmi banki betétet 6sszekotve atomikus nemzetkdzi teljesitést tesz lehetévé. A BIS 2026.
majus 27-i tajékoztatasa szerint elkészllt a prototipus, és lezajlott a valds értékl teszt: 28 intézmény,
kb. 800 000 svajci frank hat devizaban, 30 tranzakcio, a kezdeményezéstdl a teljesitésig atlagosan

kb. 80 masodperc. Eles (izemrél még nem dontottek.

10.6 Pontes: jegybankpénz a blokklancon

Az EKB 2025. julius 1-jén kétlépcsds tervet fogadott el arra, hogyan lehet a blokklanc-ugyleteket

jegybankpénzben teljesiteni:

« Pontes (latinul ,hidak") a rovid tavu megoldas, amely 6sszekéti a blokklanc-platformokat a T2-vel.

» Appia a hosszU tavu, integralt 6koszisztéma, a tervrajza 2028-ra varhato.

A Pontes 2026. szeptember 21-én élesben elindult. Az elsd résztvevdk kozott ott van a Deutsche
Bank, a Santander, a Société Générale, az Eurdpai Beruhazasi Bank, a KfW, valamint négy blokklanc-
Uzemeltet6 (Axiology, Cashlink, Clearstream, SWIAT). Az indulo résztvevék szamaban a forrdsok
kissé eltérnek (13 vagy 18, a szamolas maédjatél fliggden). A teljes kiépités 2028-ra varhato. Az EKB
bejelentette, hogy sajat forrasai egy részét tokenizalt eurd kdzszektorbeli adéssagba fekteti, Pontesen

keresztil teljesitve. Kriptoeszkdzbe vagy stablecoinba nem fektet.
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Mit old meg a Pontes? A nagybani tokenizalt piacokon az EU a magan stablecoinok helyett a

jegybankpénzt kinalja ,pénzlabnak”. Ezzel a jogi véglegesség problémaja is megoldddik (5.8. pont).

10.7Az EU DLT Pilot rendszere

A DLT Pilot Regime (2022/858 rendelet, 2023. marcius 23. 6ta) szabalyozdéi ,homokozd". Lehetévé
teszi, hogy piaci infrastrukturak tokenizalt pénziigyi eszkozokkel (részvénnyel, kétvénnyel,
alapjeggyel) kereskedjenek, és ezeket blokklancon teljesitsék, egyes unids tékepiaci szabalyok aldli
felmentéssel. Engedélytipusai: DLT MTF (kereskedés), DLT SS (teljesités), DLT TSS (mindkettd).
Korlatai: 500 millié euronal kisebb kibocsatok részvényei, 1 milliard eurénal kisebb kétvények,

infrastrukturanként 6sszesen 6 milliard eurd. Eddig mérsékelt volt iranta az érdeklédés.

Az Eurdpai Bizottsag 2025. december 4-i csomagja azt javasolja, hogy minden pénziigyi eszkoz
bekerilhessen, a 6 millidardos plafon emelkedjen 100 milliardra, és szlinjon meg az idékorlat. Ez

egyeldre csak javaslat.

Ezt gyakran 0sszekeverik: a tokenizalt értékpapir nem MiCA-kriptoeszko6z. Rajuk a befektetési
szolgaltatasokrol szo6lé iranyelv (MiFID Il) vonatkozik, mert technologiatél fliggetlendil ,pénzigyi
eszkdzok". A MiCA csak azokat a kriptoeszkdzoket szabalyozza, amelyek nem pénzlgyi eszkdzok,

nem betétek stb.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A tokenizacio egy eszkdzhoz fliz6dé jogot programozhatd fékdnyvi tokenné alakit. A
tokenizalt amerikai allampapir-alapok kb. 14,7 milliard dollart tesznek ki (2026. okt.).

oz A tokenizalt eszk6zokhdz tokenizalt pénz kell. Erre a szerepre a stablecoin, a tokenizalt

betét és a jegybanki digitalis pénz verseng.

03 A tokenizalt betét a bank tartozasa, betétbiztositassal. A stablecoin a kibocsatée,
betétbiztositas nélkdl.

o4 A digitalis euro kisérleti Uizeme 2027-ben, az elsd kibocsatas legkorabban 2029-ben
varhatd. A Pontes 2026. szeptember 21. éta mikodik.

o5 A tokenizalt értékpapirokra a tékepiaci szabalyok (MiFID I, DLT Pilot) vonatkoznak, a MiCA
nem.

FORRASOK

rwa.xyz, tokenizalt allampapirok: app.rwa.xyz »
Eco.com (rwa.xyz-re hivatkozva): eco.com »

BlockEden, RWA-piac 2026: blockeden.xyz »
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https://app.rwa.xyz/treasuries
https://eco.com/support/en/articles/15254020-tokenized-rwa-market-size-2026-20b-aum-growth-trajectory
https://blockeden.xyz/blog/2026/05/08/rwa-market-cap-30-billion-tokenized-treasuries-blackrock-buidl-hsbc/

The Block, BIS harom proba: theblock.co »

Central Banking, digitalis euro 2029: centralbanking.com ~

Lewis Silkin, Tanacs allaspontja: lewissilkin.com »

Eunews, EP-szavazas: eunews.it ~

Sumsub, digitalis eurd trilogus: sumsub.com »

Atlantic Council, e-CNY és mBridge: atlanticcouncil.org »
Fintech News SG, BIS kilep az mBridge-bdl: fintechnews.sg ~
BIS, Project Agora: bis.org ~

Banque de France, Agora bejelentés: banque-france.fr ~
Cointelegraph, EKB kétlépcsds terv: cointelegraph.com ~
Lovguiden, Pontes indulas: lovguiden.dk ~

FStech, Pontes: fstech.co.uk ~

EKB sajtokozlemeény (Banque de France): banque-france.fr ~

DLA Piper, EU tékepiaci csomag: dlapiper.com »
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https://www.theblock.co/post/359518/bis-stablecoins-tests-moniness-tokenization-circle
https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7973982/ecb-enters-new-phase-for-digital-euro-with-issuance-set-for-2029
https://www.lewissilkin.com/insights/2025/12/29/council-of-the-eu-agrees-position-on-the-digital-euro-102lz5q
https://www.eunews.it/en/2026/07/09/digital-euro-parliament-says-yes-inter-institutional-negotiations-to-start-on-13-july/
https://sumsub.com/media/news/digital-euro-proposal-advances-to-final-eu-negotiations/
https://www.atlanticcouncil.org/?p=899388
https://fintechnews.sg/102951/payments/bis-exits-project-mbridge/
https://www.bis.org/project/agora
https://www.banque-france.fr/en/press-release/project-agora-central-banks-and-banking-sector-embark-major-project-explore-tokenisation-cross
https://cointelegraph.com/news/ecb-launches-two-track-dlt-settlement-plan-2026
https://lovguiden.dk/en/det-offentlige/den-europaeiske-centralbank/2026-09-21-ecb-lancerer-pontes-centralbankpenge-til-tokeniseret-finans
https://fstech.co.uk/fst/ECB_Launches_Pontes_To_Settle_Tokenised_Assets_In_Central_Bank_Money.php
https://www.banque-france.fr/system/files/2026-09/ecb-press-release_2026-09-21_ECB-to-invest-part-of-own-funds-in-tokenised-securities-with-settlement-via-Pontes.pdf
https://www.dlapiper.com/insights/publications/2025/12/eu-capital-markets-overhaul

11. FEJEZET

11 Szabalyozas érthetoen

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Ebben a fejezetben sorra vesszik a roviditéseket: MiCA, EMT, ART, CASP, TFR, AMLA, DACS,

PSD2. Mindegyiknél elmondjuk, mit takar a név, kire vonatkozik, és mit tilt vagy enged. Ezutan
roviden attekintjik az USA, az Emirségek, Szingapur és az Egyesilt Kiralysag szabalyait, végul
részletesen Magyarorszaggal foglalkozunk, a 2025-6s validalasi rendszerrel és annak

eltorlésével egylitt.

11.1 MiCA: mit jelent a név?

A MICA a Markets in Crypto-Assets Regulation roviditése, magyarul a kriptoeszkozok piacairol szolo
rendelet, szama (EU) 2023/1114. Rendelet, nem iranyelv, ezért mind a 27 tagallamban kozvetlendil,

ugyanazzal a széveggel kell alkalmazni.

» A stablecoinokra vonatkozé szabalyok (EMT, ART) 2024. junius 30-t6l érvényesek.

» Minden mas rész (kriptoszolgaltatdk, egyéb kriptoeszkozok, piaci visszaélés) 2024. december 30-
tol.

« Atmeneti idészak: a nemzeti szabalyok szerint mar miikddé cégek legkésébb 2026. julius 1-jéig
dolgozhattak tovabb MiCA-engedély nélkil. A tagallamok ezt lerdvidithették. Magyarorszag
(Hollandiaval, Finnorszaggal, Lettorszaggal és Szlovéniaval egyiitt) a legrévidebb, 6 honapos
atmeneti id6t valasztotta, amely 2025. junius 30-an lejart. Franciaorszag, Malta és Luxemburg

megadta a teljes 18 honapot.

» 2026.julius 1. 6ta az EU-ban csak MiCA-engedélyes kriptoszolgaltaté nyujthat kriptoszolgaltatast,
vagy olyan, mar engedéllyel mikodé pénzigyi intézmeény (példaul bank), amely ezt bejelentette a
felligyeletének.
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11.2 A kriptoeszkozok harom kategoriaja

Kategoria

EMT - e-pénz
token (e-money
token)

ART -
eszkozalapu
token (asset-
referenced
token)

Egyéb
kriptoeszkoz

Mit jelent

egyetlen hivatalos
pénznem értékére
hivatkozik (EURC,
USDC, egy forint-
token is ide tartozna)

mas értékre vagy
kombinaciora
hivatkozik (kosar,
arany, tobb deviza)

minden mas, ami
nincs kizarva (bitcoin,
ether, utility tokenek,
mémérmek)

Ki bocsathatja ki

csak hitelintézet vagy
e-pénz intézmény

engedélyezett ART-
kibocsatd (EU-s jogi
személy) vagy
hitelintézet

barki, aki fehér
konyvet tesz kdzzé
(nyilvanos ajanlattétel
vagy tézsdei
bevezetés esetén)

F6 szabalyok

jogilag e-pénz; visszavaltas barmikor,
névértéken, dijmentesen; tilos kamatot
fizetni (a kibocsatonak és a
kriptoszolgaltatoknak is); fehér konyyv;
tartalékszabalyok (>30% bankbetétben,
jelentds tokennél 60%)

szavatolo téke; tartalék; visszavaltasi jog;
nincs kamat; fels6 korlatok (lasd lejjebb)

fehér konyv bejelentése a felligyeletnek;
felelésség a félrevezetd informacioért

A fehér konyv (white paper) a kriptoeszkoz kotelezd tajékoztatd dokumentuma, az értékpapir-

tajékoztatd rokona.

Gyakori tévedés, hogy csak az eurd-stablecoin EMT. Valdjaban minden olyan stablecoin EMT, amely

egyetlen hivatalos pénznemre hivatkozik, a dollart is beleértve. Az USDC az EU-ban EMT, és éppen

ezt mindsitette jelentésnek az EBA.

Ami kiviil esik a MiCA-n: a pénzligyi eszk6zok (azokra a MiFID Il vonatkozik), a betétek (a tokenizalt

betét is), a nem token formaju e-pénz, az egyedi NFT-k, az emberi kozvetité nélkiili, teljesen

decentralizalt szolgaltatasok és a jegybanki digitalis pénz.
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MILYEN TOKEN?

-

Pénziigyi eszkoz
vagy betét?

¢ nem

Egy hivatalos pénznemre
hivatkozik?

igen

igen

Nem MiCA
MIFID Il / betétszabalyok

EMT
kibocsato: bank vagy

jelentés

FELUGYELET

e-pénz intézmény EBA
¢ nem 45 bejelentett EMT (2026. okt. 14.) JelentSs tokenek
r N USDC:
o . : : = 2026. okt. 14.
Mas értékre / kosarra igen | ) ART ) . | jelents
. . > engedélyezett ART-kibocsatd <
hivatkozik?
vagy bank
|\ | J
nem
e N\
N Egyéb kriptoeszkodz
. fehér kényv
. J
CASP: HAROM TOKEOSZTALY 375 engedélyes CASP (2026. okt. 17.)
e A
1. oszta’ly tanacsadas, megbizas-tovabbitas, végrehajtas, .
50 000 € kihelyezés, portfolickezelés, atutalasi szolgaltatas engedelyez N?mzetl
' ' Je feligyelet
|
p . (pl. MNB)
2. osztaly + letétkezelés,
125 000 € + kripto < pénz valtas, kripto < kripto valtas
L J
( ) ESMA
3. osztaly L . . - .
+ kereskedési platform lizemeltetése nyilvantartas
150 000 €

|

T bejelentés

Bankok, befektetési vallalkozasok stb.
bejelentéssel, Uj engedély nélkil (60. cikk)

38. ABRA A MICA térképe: tokenek és szolgaltatok A MiCA a tokeneket harom kategoriaba sorolja, a szolgaltatokat pedig

harom tékeosztalyba; a stablecoin kibocsatasa e-pénz-kibocsatasnak szamit.

11.3 Jelentos tokenek és az EBA

Egy EMT vagy ART akkor jelentds (significant), ha a hét kritérium kozUl legalabb harmat teljesit. llyen
kritérium példaul a tébb mint 10 millié tulajdonos, az 5 milliard eurét meghaladé érték vagy tartalék, a
napi tébb mint 2,5 millié tranzakcio és 500 millié euronal nagyobb forgalom, ha a kibocsato kapudr

platform, a jelentés nemzetkdzi hasznalat, vagy a pénzigyi rendszerrel valo 6sszefonodas. A jelentds

tokenek kibocsatoinal szigorubb a tékekovetelmény (a tartalék 3%-a) és a likviditasi eldiras, és a

felligyelet egy részét az EBA veszi at.

2026. oktober 14-én az USDC lett az elsé jelentés EMT (7.7. pont). Hogy mely kritériumok teljesliltek,

azt az EBA nem kozolte.
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11.4 Korlat a nem unios pénznemi stablecoinokra

A MICA 23. cikke (az ART-okra, az 58. cikk (4) bekezdésén keresztiil pedig a nem unios pénznemben
denominalt EMT-kre is) a kovetkez6t irja elé. Ha egy token becsllt negyedéves atlagos napi
hasznalata ,egyetlen valutadvezeten bellili csereeszkézként” meghaladja az 1 millié tranzakciét és
a 200 millié eurdt, a kibocsatonak le kell allitania a kibocsatast, és 40 munkanapon belll tervet kell
benyujtania. Ezzel az EU kifejezetten azt akarja megakadalyozni, hogy a dollar-stablecoinok

kiszoritsak az eurdt a mindennapi fizetésekbdl.

11.5 CASP: a kriptoszolgaltato

A CASP (crypto-asset service provider, kriptoeszkoz-szolgaltatd) olyan jogi személy, amely MiCA-
engedély alapjan egy vagy tobb kriptoszolgaltatast nyujt. A tiz szolgaltatas:

Szolgaltatas Tokeosztaly
a kriptoeszkdzok letétkezelése és kezelése Ugyfelek nevében 2
b kriptoeszkdz - kereskedési platform lizemeltetése 3
c kriptoeszk6z cseréje pénzre (be- és kivaltas) 2
d kriptoeszk&z cseréje mas kriptoeszkozre 2
e megbizasok végrehajtasa lgyfelek nevében 1
f kriptoeszkdzok kihelyezése 1
g megbizasok fogadasa és tovabbitasa 1
h tanacsadas kriptoeszkozokrol 1
i portfolidkezelés 1
i kriptoeszkdz - atutalasi szolgaltatas tgyfelek nevében 1

Minimalis toke: 1. osztaly 50 000 €, 2. osztaly 125 000 €, 3. osztaly 150 000 €, vagy az el6z6 évi
alland¢ koltségek negyede, ha az magasabb. Emellett kell EU-s székhely és legalabb egy EU-ban lako
vezetd, alkalmas vezetés, iranyitasi rendszer, panaszkezelés, az ligyféleszkdzok elkllonitése,
informatikai biztonsag (a digitalis mikddési rezilienciardl szolé DORA-rendelet szerint), pénzmosas

elleni program és a Travel Rule betartasa.

Bankok és mas pénziigyi intézmények (hitelintézetek, értéktarak, befektetési vallalkozasok, a sajat
EMT-juk letétkezelésére és atutalasara az e-pénz intézmények, tovabba alapkezeldk és

piaclizemeltetdk) bejelentés alapjan (60. cikk) nyujthatnak kriptoszolgaltatast, Uj engedély nélkdl.
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Hanyan vannak? Az ESMA ideiglenes nyilvantartasa szerint (amelyet a casptracker.eu dolgoz fel)
2026. oktéber 17-én kb. 375 engedélyes CASP miikodott az EGT-ben. A legtobb Németorszagban
(106), utana Franciaorszagban (36), Hollandidban (29), Cipruson (25) és Maltan (23). Magyarorszag
neve mellett 0 all a nyilvantartasban, pedig az MNB 2026. julius 20-an engedélyt adott a CoinCash-
nek. Valoszin(lileg a nyilvantartas frissitése késik. A magyar tgyfeleket 177, mas tagallambdl

JUtlevéllel” érkezé CASP szolgalhatja ki.

Utlevél (passporting). Az egy tagallamban engedélyezett CASP a tobbi tagallamban is szolgaltathat,

ha ezt bejelenti a sajat felligyeletének. A cégek szemében ez a MiCA legnagyobb eldnye.

Forditott megkeresés (reverse solicitation). Nem uniés cég csak akkor szolgalhat ki EU-s Ugyfelet,
ha az Ugyfél kizdrdlag a sajat kezdeményezésére kereste meg. Ezt nagyon sz(iken értelmezik,

barmilyen marketing megtori.

Jovo: a Bizottsag 2025. december 4-i javaslata szerint a CASP-ok felligyelete az ESMA-hoz kertlilne

(a bankok és a kis szerepldk kivételével). Ez még csak javaslat.

11.6 A kamat- és jutalomtilalom

A MiCA 50. cikke szerint EMT utan sem a kibocsato, sem a kriptoszolgaltatd nem adhat kamatot.
Kamatnak szamit minden dijazas vagy elény, amely a token tartdasanak idétartamahoz kapcsolodik,

akkor is, ha harmadik fél adja. Az EU-ban ez tehat nem sziirke zona (7.5. pont).

11.7 Az USDT helyzete az EU-ban

A Tether nem kért MiCA-engedélyt, mert szerinte a tartalékszabalyok Utkdznek az lzleti modelljével.

Két lépés kovette ezt:

1. 2025. januar 17.: az ESMA és a Bizottsag kézleménye szerint a nem megfelel6 ART-ok és EMT-k
kinalasat és kereskedésbe vonasat 2025 elsé negyedévének végeéig le kellett allitani. Az EU-s
tézsdék ekkor kivezették az USDT-s kereskedési parokat (a Coinbase Europe mar 2024

decemberében, a Crypto.com 2025 januarjaban).

2. 2026. oktéber 8.: az ESMA véleménye szerint a kriptoszolgaltatoknak minden szolgaltatast
(letétkezelés, atutalds, tanacsadas, portfoliokezelés) le kell allitaniuk, amely nem MiCA-megfeleld
stablecoinhoz kapcsolédik, meg kell akadalyozniuk az Uj vasarlasokat, a megmaradt poziciokat
pedig (eladassal, atvaltassal, kivétellel, kiutalassal) legkés6bb 2027. januar 8-ig fel kell

szamolniuk. Az ESMA nem nevezett meg tokent, de foként az USDT és a PYUSD érintett.

Ebbdl még nem kovetkezik, hogy a MiCA ,betiltotta az USDT-t". A MiCA cégeket szabalyoz, nem

maganszemélyeket, igy azt sem tiltja, hogy valaki a sajat tarcajaban USDT-t tartson. Az EU-s
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szabalyozott szolgaltatok viszont Iépésrdl Iépésre kiszallnak beldle.

11.8 A MiCA koriili mas unios szabalyok

TFR, a ,Travel Rule". A pénzatutalasokat kiséré adatokrél szolé rendelet ( Transfer of Funds
Regulation, (EU) 2023/1113) 2024. december 30. 6ta alkalmazandd. A kriptoszolgaltatoknak minden
kriptoatutalasnal el kell kiildenilk és fogadniuk kell a kildd és a kedvezményezett adatait, minimalis
osszeghatar nélkiil (banki utalasoknal 1 000 eurds kiiszéb van). Ha 1 000 eurdnal nagyobb dsszeg
megy sajat 6rzésli tarcaba vagy érkezik onnan, a szolgaltaténak ellenériznie kell, hogy a tarca
valéban az ugyfeléé-e. A név arra utal, hogy az adatok ,egyUtt utaznak” a pénzzel. A rendelet a

Pénziigyi Akcio Munkacsoport (FATF) 16. ajanlasat Ulteti at.

AML-csomag és AMLA. Az Uj pénzmosas elleni rendelet (AMLR, (EU) 2024/1624) 2027. julius 10-tél
alkalmazand¢, és megtiltja, hogy a kriptoszolgaltatok anonim szamlat és tarcat vezessenek. Az AMLA
(Anti-Money Laundering Authority, az EU pénzmosas elleni hatésaga, Frankfurt) 2025-ben kezdte
meg a mikodéseét, és 2028-tol kb. 40 magas kockazatu, hataron atnyulé pénzigyi szereplot

(bankokat, akar nagy kriptocégeket) kdzvetlentl feliigyel majd.

DACS. A kozigazgatasi egylittmkddésrol szolo iranyelv 8. modositasa ((EU) 2023/2226), a kripto-
adatszolgaltatas. 2026. januar 1-tol alkalmazando. A kriptoszolgaltatok jelentik az adéhatdsagnak
tgyfeleik kriptolgyleteit (vétel, eladas, atutalas, osszesitett értékek, azonosité adatok), a
stablecoinokat és a belfoldi Ugyleteket is beleértve. Az elsé adatcserére a 2026-o0s adatokkal 2027.
szeptember 30-ig keriil sor. Ez az OECD kripto-adatszolgaltatasi keretrendszerének (CARF) unids

megvalositasa. Magyarorszagon a NAV kapja meg az adatokat.

DORA. A digitalis mikodési rezilienciardl szolé rendelet (2022/2554, 2025. januar 17. 6ta) a

kriptoszolgaltatoktol és az EMT-kibocsatoktol is informatikai kockazatkezelést kovetel.

11.9 A fizetési engedélyek: PSD2 és EMD2

A MiCA mellett a régebbi uniés pénzforgalmi szabalyok dontik el, ki kezelhet Ggyfélpénzt.

« Pénzforgalmiintézmény (payment institution, Pl). A pénzforgalmi szolgaltatasokrél szolo iranyelv
(PSD2, 2015/2366) alapjan fizetéseket teljesithet, fizetési eszkdzt bocsathat ki, kartyas fizetést
fogadhat el és pénzkildést végezhet. Betétet nem gyiijthet, e-pénzt nem bocsathat ki, az
ugyfélpénzt pedig elkilonitve kell ériznie. Kezdétdke: 20 000 € (csak pénzkildés), 50 000 € (csak
fizetéskezdeményezés), 125 000 € (egyéb szolgaltatasok). Magyarorszagon a pénzforgalmi
torvény szerint altalanos esetben 37,5 millid Ft, csak pénzkildésnél 6 millié Ft, csak
fizetéskezdeményezésnél 15 millio Ft.
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E-pénz intézmény (EMI). Az e-pénz iranyelv (EMD2, 2009/110/EK) alapjan e-pénzt bocsathat ki és
pénzforgalmi szolgaltatast nyujthat. Az ligyfélpénzt nem adhatja kdlcson, és kamatot sem
fizethet ra. Kezd6tdke 350 000 €, a folyamatos szavatold tékének pedig el kell érnie a kibocsatott
e-pénz atlagos allomanyanak 2%-at. (A magyar torvényi forintdsszegrol a forrasok

ellentmondanak egymasnak, az MNB utmutatéja 350 000 eurdt emlit.)

Hitelintézet (bank). A tékekovetelmény-iranyelv és -rendelet (CRD/CRR) alapjan betétet gyUjthet
és hitelt adhat. Az uniés minimalis kezd6téke 5 millié €, Magyarorszagon pedig legalabb 4
milliard forint indulo tokével lehet bankot alapitani (szovetkezeti hitelintézetet 300 millié forinttal).
Az eurddvezet jelentds bankjait az EKB felligyeli, a tobbit a nemzeti felligyelet, Magyarorszagon az
MNB.

PSD3 és PSR. Az uj pénzforgalmi iranyelvrél és rendeletrdl 2025. november 27-én szlletett
politikai megallapodas, a végleges szovegek 2026. aprilis 23-an jelentek meg. Alkalmazasuk kb.
2028-ra varhatd. Az e-pénz iranyelvet hatalyon kivul helyezik, és az e-pénz intézmények a

s

Miért kell a stablecoin-kibocsatonak banknak vagy EMI-nek lennie? Azért, mert a MiCA az EMT-t e-

pénznek tekinti, e-pénzt pedig az EU-ban csak ez a két intézménytipus bocsathat ki. Ezért van a

Circle-nek francia EMI-engedélye, és ezért kért a Qivalis holland EMI-engedélyt.

Uj szabaly 2026. marcius 2. 6ta. Az EBA véleménye (EBA/OP/2026/01) szerint az EMT-k

atutalasanak végrehajtasa pénzforgalmi szolgaltatas, akar letétkezeldi, akar nem. Ha tehat egy

CASP az Ugyfele nevében stablecoint utal, ahhoz a MiCA-engedély mellett pénzforgalmi intézményi

engedély vagy pénzforgalmi partner is kell. Az atmeneti, ,eltlrési"” idészak 2026. marcius 2-an lejart.

Azota az ilyen engedéllyel nem rendelkezd CASP-oknak le kellett allitaniuk az EMT-fizetési

szolgaltatasokat (akiknek a kérelme folyamatban volt, szigoru feltételekkel, uj tgyfelek nélkil

folytathattak).
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CASP (MiCA)

tobb jogkor, tobb téke

EMT-atutalas: >
engedély vagy p -
partner kell
(2026. marc. 2.)
A 4
Pénzforgalmi E-pénz Hitelintézet
intézmény (PI) intézmény (EMI) (bank)
JOGKOR PSD2 EMD2 CRD/CRR
fizetési szolgaltatas @ @

tigyfélpénz elkiildnitve @ @
e-pénz kibocsatasa @ @
betétgyjtés @ @
hitelezés (ligyfélpénzbol) @ @

© ®

kamat az tgyfélpénzre

ONONONONORO,

védelem elkilonités (safeguarding), betétbiztositas
nincs betétbiztositas (OBA: 100 000 £€-ig)
minimalis 20 000 € 350 000 € 5 millié € (EU)
kezddtdke csak pénzkildés + az e-pénz-allomany Magyarorszagon
50 000 € 2%-a 4 milliadrd Ft
csak fizetés- szovetkezeti
kezdeményezés hitelintézet:
125 000 € 300 millié Ft
egyéb
HU:6/15/375
millié Ft

. . Circle Internet
példa Wise Europe SA . ; OTP
Financial Europe

EMT-kibocsatas

EMT (stablecoin) kibocsato lehet

PSD3/PSR: kb. 2028-t¢l az EMI a PI alkategoriaja

39. ABRA Harom engedély, harom jogkor: pénzforgalmi intézmény, e-pénz intézmény, bank Minél tobbet tehet egy
intézmény az lgyfél pénzével, annal magasabb az engedélye és a tékéje; stablecoint csak e-pénz intézmény vagy bank
bocsathat ki, és 2026 marciusa 6ta a stablecoin-atutaldshoz is pénzforgalmi engedély kell.
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11.10 Egyesiilt Allamok

GENIUS Act (Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stablecoins Act), alairva 2025.

julius 18-an. F§ elemei:

» amerikai személyeknek csak engedélyes fizetési stablecoin-kibocsaté bocsathat ki tokent. llyen
lehet egy biztositott bank leanyvallalata, a pénziigyminisztérium ala tartozé bankfelligyelet (Office
of the Comptroller of the Currency, OCC) altal jévahagyott szdvetségi kibocsatéd (akar nem bank
is), és tagallami kibocsato, ha legfeljebb 10 milliard dollarnyi tokenje van forgalomban, és a
tagallami szabalyozas ,lényegében hasonld”;

» T:1tartalék a megengedett eszkdzokben, havi kozzététel, 50 milliard dollar felett évente auditalt
pénzlgyi kimutatas;

» akibocsaté nem fizethet kamatot vagy hozamot;

» az engedélyes kibocsato fizetési stablecoinja se nem értékpapir, se nem aru;

» akibocsatd csddje esetén a tokentulajdonosok minden mas kovetelést megeldzve juthak hozza a

tartalékhoz, gyorsitott birosagi eljarasban;

» a kibocsaténak technikailag képesnek kell lennie arra, hogy jogszer( hatdsagi utasitasra
befagyassza és megsemmisitse a tokeneket, és a pénzmosas elleni kotelezettségek teljes korlien

vonatkoznak ra;

- kiilfoldi kibocsatoé (példaul a Tether) tokenjét csak akkor kinalhatjak amerikai platformok, ha a
pénzugyminisztérium egyenértékiinek ismeri el az adott orszag szabalyozasat, a kibocsato
regisztralt az OCC-nél, elegendd tartalékot tart az USA-ban, és képes teljesiteni az amerikai
hatosagi utasitasokat. A torvény elfogadasa utan harom évvel (kb. 2028. julius 18.) amerikai
szolgaltaték mar nem kinalhatnak nem engedélyes kibocsatétol szarmazo fizetési stablecoint

amerikai személyeknek.

« Hatalybalépés: két idépont kozil a korabbi: az elfogadas utan 18 hénap (kb. 2027. januar 18.),

vagy a végleges végrehajtasi szabalyok kiadasa utani 120. nap.

Végrehaijtas (2026. oktober): a hatésagok nem tartottak a 2026. julius 18-i torvényi hataridét. Az OCC
vezetdje 2026. oktober 15-én azt mondta, hogy a hivatal oktober végéig kiadja a végleges szabalyt,

és a Fed, az FDIC meg a pénzigyminisztérium is dolgozik a sajat részén.

A Tether amerikai tokenje. A Tether 2026. januar 27-én elinditotta az USAT nev(, a GENIUS-hoz
igazitott stablecoint, amelyet az OCC altal felligyelt Anchorage Digital Bank bocsat ki. Az elsé igazolas

(2026. januar 31.) kb. 17,6 millié dollar tartalékot mutatott, vagyis egyelére kis tételrél van szé.

OCC nemzeti trust bank engedélyek. 2025. december 12-én az OCC feltételesen jévahagyta két Uj
nemzeti trust bank (a Circle-é és a Ripple-é) |étrehozasat, valamint a BitGo, a Fidelity Digital Assets és

a Paxos atalakulasat (a BitGo sajat kozlése szerint az 6 jévahagyasa feltétel nélkili). A Circle bankja
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(First National Digital Currency Bank, N.A.) 2026. julius 10-én végleges jovahagyast kapott. A trust
bankok letétkezelést, elszamolast és fizetést végezhetnek, betétet viszont nem gyljtenek, és

betétbiztositasuk sincs.

CLARITY Act (a piaci szerkezetrdl, vagyis arrol, melyik amerikai hatdsag felligyeli a
kriptoeszkdzoket). A képviseléhaz 2025. julius 17-én elfogadta (294-134), a szenatus bankbizottsaga
2026. majus 14-én tovabbengedte (15-9). 2026. szeptember 15-én azonban a szenatusban elbukott
a targyalas megkezdésérol sz6l6 szavazas, 49-50 aranyban (60 szavazat kellett volna). Formalisan
a javaslat nem halt meg, de 2026-ban gyakorlatilag elakadt. A vita egyik sarokpontja a t6zsdék altal

fizetett stablecoin-,jutalmak” kérdése volt.

Egyéb: pénzkildési engedély (money transmitter licence) szinte minden tagallamban kell, New
Yorkban ezen fellil kiilon BitLicense. Az EBA és a New York-i pénzligyi felligyelet (NYDFS) 2026.

junius 2-an egylttmikodési megallapodast kétott a hatarokon atnyulo stablecoinok felligyeletérél.

11.11 Mas fontos kozpontok roviden

« Egyesiilt Kiralysag: a pénzigyi felligyelet (FCA) 2026. junius 30-an adta ki a kriptorendszer
végleges szabalyait, koztlk a stablecoin-kibocsatasét. A Bank of England 2026. junius 22-én
véglegesitette a rendszerszint(i stablecoinok szabalyait: atmeneti idészakban stablecoinonként 40
milliard fontos kibocsatasi plafon, a fedezet legalabb 30%-a kamatmentes jegybanki betétben,
legfeljebb 70%-a rovid lejaratu allampapirban. A tartasi limiteket elvetették. A szabalyozott
stablecoinok 2027-t6l mikodhetnek.

» Egyesiilt Arab Emirségek: a jegybank 2024. juniusi szabalyozasa szerint belfoldi fizetésre csak
engedélyes dirham-tokeneket lehet hasznalni. Kiilfoldi tokeneket (USDT, USDC) csak regisztralt
kibocsatétol, és csak virtualis eszkozok vasarlasara. Dubajban a VARA, Abu-Dzabi pénziigyi
szabadzdnajaban az ADGM FSRA engedélyezi a kriptoszolgaltatokat.

« Szingapur: a jegybank (MAS) 2023 augusztusaban véglegesitette az egydevizas stablecoinok
keretrendszerét (teljes tartalék elkllonitett vagyonkezelésben, visszavaltas 5 munkanapon beldl,
tékekovetelmeény, kozzététel; a ,MAS-regulated stablecoin” megnevezést csak engedélyesek
hasznalhatjak). A torvénytervezet 2026. szeptember 1-jén jelent meg, a konzultacio oktdber 16-an

zarult.

» Hongkong: a stablecoin-rendelet 2025. augusztus 1. 6ta hatalyos. Az elsd két kibocsatoi engedélyt
2026. aprilis 10-én a HSBC és az Anchorpoint (a Standard Chartered hongkongi egysége, a HKT és

az Animoca koz0s vallalata) kapta.
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11.12 Magyarorszag

A feliigyelet. A MiCA szerinti illetékes hatdsag az MNB (Magyar Nemzeti Bank). O engedélyezi a
kriptoszolgaltatokat és az ART/EMT-kibocsatokat, és 6 felligyeli, hogy a kriptoszolgaltatok betartjak-e
a pénzmosas elleni szabalyokat. Ezt a 2024. évi VII. torvény (a magyar MiCA-végrehajtasi torvény)
rogzitette. Magyarorszag a legrovidebb atmeneti id6t valasztotta, igy az engedély nélkdili
szolgaltatéknak 2025. junius 30-ig be kellett fejeznitik a mikoddést. Az MNB kriptoszolgaltatoknak

52016 Uj ajanlasai 2026. oktéber 1-jét6l alkalmazandok.

A 2025-6s validalasi rendszer. 2025-ben a 2025. évi LXVII. térvény egy sehol mashol nem létezd

magyar szabalyt vezetett be:

» minden kripto—pénz és kripto—kripto valtast egy engedélyezett validatornak kellett volna
ellendriznie. A validatorokat a Szabalyozott Tevékenységek Felligyeleti Hatosaga (SZTFH)

engedélyezte, a részletszabalyok a 2025. oktober 27-i SZTFH-rendeletben jelentek meg;

» aBlntetdé Torvénykdnyvbe két Uj blincselekmény kerlilt, a ,kriptoeszkodzzel visszaélés" és a
JJogosulatlan kriptoeszkdz-csere szolgaltatas nyujtasa”, és ezek akar a felhasznaldkat is
érinthették.

Az id6zités pontosan: a két Btk.-tényallas 2025. julius 1-jén lépett hatalyba. A validalasi
kotelezettséget viszont csak az SZTFH-rendelet utan 60 nappal, 2025. december 27. koriil kellett
ténylegesen alkalmazni. Az elsé validatort (Caduceus Zrt.) 2025. december 19-én nevezték ki, a
masodik a Mikrohalo Kft. lett.

A hatasok: a Revolut (amelyet 2025-ben a magyar kriptofelhasznalok kb. 74%-a hasznalt) 2025
juliusanak elején a blintetdjogi bizonytalansag miatt befagyasztotta a kriptoszolgaltatasait. A MoonPay
€s masok is kivonultak, a CoinCash 2025 decemberében felfliggesztette a mikodését, a Bitpanda
pedig beépitette a validalast, és maradt. EQy PwC-felmérés (2026. junius) szerint az aktiv
felhasznaldk szama a korabbi kb. 210 000-rél kb. 38%-kal esett vissza. Az Eurdpai Bizottsag 2026

januarjanak végén kotelezettségszegési eljarast inditott Magyarorszag ellen (INFR(2025)2174).

Az eltorlés. A 2026. aprilisi valasztas utan az Uj kormany fordulatot jelentett be. Az Orszaggy(lés
2026. julius 28-an elfogadta a 2026. évi XXXVIII. térvényt (143 igen, 46 nem, 1 tartozkodas), amely
2026. augusztus 7-én lépett hatalyba. A torvény eltorolte a validalasi kotelezettséget és a két Btk.-
tényallast, az SZTFH-t pedig megfosztotta a validatorok engedélyezésének jogatol. Az SZTFH-nak
2026. augusztus 12-ig le kellett zarnia a folyamatban 1évd eljarasokat, és tordlnie kell az 6sszegyjtott

valtasi adatokat.

Az eltorlés utan a Lightyear 2026. augusztus 7-én elinditotta Magyarorszagon a kriptoszolgaltatasat,

az eToro visszatért, az Interactive Brokers 2026 szeptemberében nyitotta meg a kriptét a magyar
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Ugyfelek elétt, a Bitpanda pedig végig mikodoétt. A Revolut 2026 6széig nem inditotta ujra a magyar
kriptoszolgaltatast, pedig ciprusi MiCA-engedélye van. A Binance nem Iéphet be (nincs MiCA-

engedélye).

CoinCash: az els6 magyar székhelyii MiCA-kriptoszolgaltato. A CoinCash (Tiwala Solutions Kft.;
2017-ben alapitottak, bitcoin-automatakkal kezdte, 2021-ben megvette a MrCoint) 2025 marciusaban
kért engedélyt, és 2026. julius 20-an megkapta az MNB MiCA-engedélyét letétkezelésre,
kripto—~pénz és kripto—kripto valtasra, atutalasra, tanacsadasra és portfoliokezelésre. 2026
szeptemberétdl fokozatosan, a valtassal kezdve inditotta Ujra a szolgaltatasait. Az ESMA

nyilvantartasaban 2026 oktober kozepén még nem szerepelt.

Kriptoado. 2022. januar 1. 6ta a kriptoeszkdzbél szarmazo jovedelem kiilon addzo jovedelem: az éves

nettd nyereség utan 15% személyi jovedelemadaét kell fizetni, szocidlis hozzajarulasi adot nem.

» Csak a pénzre, illetve nem kripto termékre vagy szolgaltatasra valtas adokoteles, a kripto—kripto
csere nem.

» Adokiegyenlités: az adott évi kriptojovedelem adoja csokkenthetd az adoévben és az azt
megel6z6 két évben bevallott Uigyleti veszteség 15%-aval, ha a veszteséget a keletkezése évének
bevallasaban feltlintették.

» Kis értékii Ugyletek mentessége: nem kell adozni, ha (a) az lgyletbél szarmazoé bevétel (nem a
nyereség!) nem haladja meg a havi minimalbér 10%-at, (b) aznap nem volt mas ilyen bevételes

Ugylet, és (c) az ilyen bevételek éves 6sszege nem haladja meg a havi minimalbért.

A DAC8 miatt a 2026-0s addévtdl a kriptoszolgaltatok jelentik a NAV-nak a magyar lgyfelek
ugyleteit.
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ATTEKINTES 2022-2026
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[ Aktiv felhasznalok: ~210 000 - -38% (PwC, 2026. jun.)
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(CJ EU-esemény () magyar esemény () Btk.-tényallasok @ :lidalasi kotelezettség

40. ABRA Magyar kriptoszabalyozas 2022-2026 A magyar validalasi rendszer b6 egy évig nehezitette a
kriptoszolgaltatasokat; 2026. augusztus 7. 6ta Magyarorszagon is az unios MiCA-szabalyok érvényesek dnmagukban.

Osszefoglalé doboz: Magyarorszag 2026 oktéberében

« A validalasi rendszer megsziint (2026. augusztus 7.).

» Az MNB a MiCA-hatdsag. A CoinCash az elsd magyar székhely, MNB altal engedélyezett
kriptoszolgaltatd (2026. julius).

« Magyar tgyfeleket barmely Utlevéllel rendelkez6 unios CASP kiszolgalhat (2026 oktoberében 177
ilyen van).

* Ado: az éves nettd nyereség utan 15% szja, szocho nélkil. A DAC8-adatszolgaltatas a 2026-0s

adatokkal indul.

» A magyar pénzforgalmi szolgaltatoknak az eurdban vezetett szamlakon 2027. januar 9-t4l kell
fogadniuk, 2027. julius 9-tél kildenitk azonnali fizetést.

« A tranzakcios illeték (0,45%, max. 20 000 Ft; valtasnal 0,9%) a kriptotézsdére utalt forintot is
terheli.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A MiCA a kriptoeszkdz0ok piacairol szolé unios rendelet. Haromféle tokent (EMT, ART,
egyeéb) és tizféle kriptoszolgaltatast szabalyoz, harom tékeosztallyal (50/125/150 ezer €).

oz Az egyetlen pénznemhez kotott stablecoin (dollarban is) EMT, vagyis jogilag e-pénz. Csak
bank vagy e-pénz intézmény bocsathatja ki, és senki sem fizethet ra kamatot.

03 2026. marcius 2. ota a stablecoin-atutalashoz a kriptoszolgaltaténak pénzforgalmi
engedély vagy partner is kell.

04 Az EU-s szolgaltatok 2027. januar 8-ig teljesen kivezetik az USDT-t, sajat tarcaban tartani
viszont nem tilos.

o5 Magyarorszagon a validalasi rendszer 2026. augusztus 7-én megsznt. A fellgyelet az
MNB, az elsé hazai MiCA-engedélyes a CoinCash.

FORRASOK

«  MiCA 143. cikk (atmeneti id0): springlex.eu »
« MICA 23., 43., 45, 50., 54., 58., 67. cikk: springlex.eu ~ ; springlex.eu ~ ; springlex.eu ~ ; springlex.eu ~ ; springlex.eu ~ ;
springlex.eu ~ ; springlex.eu »

- Elliptic, a MiCA atmeneti id6 vege: elliptic.co »

« casptracker.eu, orszagonként: casptracker.eu »
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https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-143/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-23/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-43/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-45/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-50/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-54/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-58/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-67/
https://www.elliptic.co/insights/what-the-end-of-micas-transitional-period-means-for-crypto-businesses/
https://casptracker.eu/crypto-license-in-europe-by-country/

EBA, USDC jelentés EMT: eba.europa.eu »

ESMA, 2025. januari iranymutatas: esma.europa.eu ~
Cointelegraph, ESMA 2026. oktober 8.: cointelegraph.com ~

The Paypers, ESMA harom honap: thepaypers.com »

The Paypers, Tether kivonulasa: thepaypers.com ~

Bird & Bird, EBA-vélemény az EMT-atutalasrol: cm.twobirds.com ~
Fintech.global, AMLA: fintech.global »

Europai Bizottsag, DACS: taxation-customs.ec.europa.eu »

Dudkowiak, PSD3/PSR: dudkowiak.com ~

MNB hitelintézet-alapitasi utmutato és GYIK: mnb.hu ~ ; mnb.hu ~
MNB EMI-utmutat6: mnb.hu ~

Fsztv. (njt): njtjog.gov.hu ~

Latham & Watkins, GENIUS Act: lw.com ~

KuCoin (DC Fintech Week), OCC-szabaly oktéber végeéig: kucoin.com ~
The Block, USAT tartalék: theblock.co ~

Axios, OCC trust bankok: axios.com ~

Circle, végleges OCC-jovahagyas: circle.com ~

Latham & Watkins, CLARITY kovetd: lw.com »

The Defiant, CLARITY 49-50: thedefiant.io

EBA-NYDFS megallapodas: eba.europa.eu »

A&O Shearman, brit szabalyok: aoshearman.com »

Invezz, Bank of England: invezz.com ~

CMS, Emirségek: cms.law »

Gibson Dunn, Szingapur: gibsondunn.com ~

Charltons, Hongkong: charltonslaw.com ~

Economx, magyar kriptotrveny 2024: economx.hu ~

Wolf Theiss, 2025. julius 1.: wolftheiss.com ~

Telex, SZTFH validalas: telex.hu ~

Telex, kriptokereskedelem 2026. junius: telex.hu »

CMS, kotelezettségszegesi eljaras: cms.law ~

CMS, az eltorlés: cms.law ~

Economyx, a parlamenti vita: economx.hu ~

Economx, MNB-ajanlasok: economx.hu ~

Biztosdontés, ujranyilt a magyar kriptopiac: biztosdontes.hu »
hvg, CoinCash MNB-engedeély: hvg.hu ~

Cointelegraph, eltorlés és els6 engedély: cointelegraph.com ~
NAV, kriptojovedelem kérdések és valaszok: nav.gov.hu ~

Privatbankar, kriptoado: privatbankar.hu ~
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https://eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-classifies-usdc-first-significant-e-money-token-european-union
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-and-european-commission-publish-guidance-non-mica-compliant-arts-and-emts
https://cointelegraph.com/news/esma-unauthorised-stablecoins-three-month-deadline
https://thepaypers.com/regulations/news/esma-gives-casps-three-months-to-drop-non-mica-compliant-stablecoins
https://thepaypers.com/crypto-web3-and-cbdc/news/tether-exits-eu-market-as-mica-rules-block-usdt-from-exchanges
https://cm.twobirds.com/en/insights/2026/eba-clarifies-supervisory-expectations-as-no-action-letter-transition-period-ends
https://fintech.global/2026/07/31/eus-amla-puts-high-risk-banks-on-notice-for-2028/
https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/tax-transparency-cooperation/administrative-co-operation-and-mutual-assistance/directive-administrative-cooperation-dac/dac8_en
https://www.dudkowiak.com/blog/psd3-and-psr-final-texts-agreed-new-obligations-for-payment-institutions/
https://www.mnb.hu/letoltes/1-1-1-1-engedelyezesi-utmutato-hitelintezet-alapitasanak-engedelyezese.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/1-1-1-2-eljarassal-kapcsolatos-gyakori-kerdesek-es-valaszok-hitelintezet-alapitas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/1-4-1-1-engedelyezesi-utmutato-elektronikuspenz-kibocsato-intezmeny-tevekenysegenek-engedelyezese.pdf
https://njt.jog.gov.hu/jogszabaly/2013-235-00-00
https://www.lw.com/en/insights/2025/07/the-genius-act-of-2025-stablecoin-legislation-adopted-in-the-us
https://www.kucoin.com/news/flash/occ-aims-to-finalize-genius-act-stablecoin-rules-by-october-31
https://www.theblock.co/post/391762/anchorage-usat-reserve-17-6-million-assets-backing-tether-us-stablecoin
https://www.axios.com/2025/12/12/banks-crypto-occ-charters
https://circle.com/pressroom/circle-receives-final-occ-approval-to-establish-national-trust-bank
https://www.lw.com/en/us-crypto-policy-tracker/legislative-developments
https://thedefiant.io/news/regulation/senate-blocks-clarity-act-49-50-with-no-democratic-votes-to-proceed
https://eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-and-new-york-state-department-financial-services-sign-memorandum-understanding-foster
https://www.aoshearman.com/en/insights/ao-shearman-on-fintech-and-digital-assets/final-rules-for-new-uk-crypto-regime-stablecoin-issuance
https://invezz.com/au/news/2026/06/22/bank-of-england-unveils-final-stablecoin-rules-eases-key-proposals/
https://cms.law/en/are/legal-updates/the-new-cbuae-payment-token-services-regulation-10-things-you-need-to-know
https://www.gibsondunn.com/singapore-publishes-draft-legislation-to-implement-its-stablecoin-framework/
https://www.charltonslaw.com/hkma-issues-first-stablecoin-issuer-licences/
https://www.economx.hu/belfold/2024/05/11/kripto-torveny-szabalyok-mica-ervenyes-789642/
https://www.wolftheiss.com/insights/jailtime-for-exchanging-crypto-legal-challenges-in-hungary-from-1-july-2025/
https://telex.hu/gazdasag/2025/12/25/kripto-sztfh-legalis-magyar-kereskedelem
https://telex.hu/gazdasag/2026/06/30/kriptokereskedelem-mnb-binance-mica-engedely-tozsde
https://cms.law/en/hun/legal-updates/european-commission-opens-infringement-proceedings-against-hungary-over-crypto-asset-validation-regime
https://cms.law/en/hun/legal-updates/hungary-repeals-crypto-asset-conversion-validation-regime
https://www.economx.hu/tech/2026/07/28/lopott-aram-terrorszervezetek-elkepeszto-parlamenti-vita-utan-toroltek-el-a-magyar-kriptotorvenyt/
https://www.economx.hu/magyar-gazdasag/2026/05/04/kriptosok-figyelem-fontos-bejelentest-tett-a-magyar-nemzeti-bank/
https://biztosdontes.hu/cikkek/ujra-megnyilt-magyar-kriptopiac-lightyear
https://hvg.hu/kkv/20260724_coincash-kriptopszolgaltato-mnb-mica-engedely
https://cointelegraph.com/news/hungary-repeals-crypto-checks-first-mica-license-granted
https://nav.gov.hu/print/ado/szja/A_kriptougyletek_jovedelmenek_bevallasa_kerdesek_es_valaszok_a_2022-es_szja-bevallashoz
https://privatbankar.hu/cikkek/reszveny/vonzobba-valt-a-kriptodevizak-vetele-a-magyarok-szamara.html

12. FEJEZET

12 Szintek és engedélyek: a ,Iétra”

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Milyen szintek és szerepek |éteznek a fizetési és a kriptopiacon, és mi kell ahhoz, hogy egy cég
eggyel feljebb Iépjen? Erre a kérdésre felel ez a fejezet. A szinteket egy nyolcfoku Iétran
abrazoljuk, a felhasznalotol a jegybankig. Minden foknal leirjuk, mit szabad és mit nem, milyen

engedély kell, ki a felligyelet, mekkora a minimalis téke, és mi a feltétele a tovabblépésnek.

12.1 Miért van létra?

A pénzigyi szabalyozas egyszerl elvre épll: minél nagyobb kart okozhatsz masok pénzében, annal

tobb felelésséget, tokét és ellendrzést kell vallalnod.

» Aki csak szoftvert ir vagy informaciot ad, nem nyul masok pénzéhez, igy engedélyre sincs

szlksége.

« Aki Ugyfélpénzt vagy Ugyfélkulcsokat tart, elveszitheti, ellophatjak tdle, vagy maga is elcsalhatja.
Neki ezért engedély, téke, elkilonités és fellgyelet kell.

» Aki pénzt bocsat ki (e-pénzt, stablecoint), annak az igéretén mulik, hogy a pénz ér-e valamit. Téle
tartalékot és visszavaltasi kdtelezettséget varnak el.

« Aki betétbdl hitelez (bank), az pénzt teremt, és ha csédbe megy, az egész gazdasagot veszélybe

sodorja. Ra ezért a legszigorubb téke- és likviditasi szabalyok vonatkoznak.

A létra minden fokan egyltt emelkedik a kockazat, a felelésség és a téke. A legnagyobb ugras ott

van, ahol valaki el6szor nyul masok pénzéhez vagy kulcsaihoz (a 2. és a 3. fok kozott).

Egy figyelmeztetés: a torvényi minimalis téke csak a padlé. A gyakorlatban a kdltségaranyos
tékekovetelmény (példaul az allando koltségek negyede) és a megfeleléségi személyzet (pénzmosas
elleni felel®s, kockazatkezeld, belsd ellendér, adatvédelmi tisztvisel) ennél jéval tobbe kerll. Az aldbbi
id6- és koltségbecslések [gyakorlati becslés], nem hivatalos adatok, csak a nagysagrendet

érzékeltetik.
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A LETRA FOKAI (0 - 7)

Rendszerszintl infrastruktura / jegybank
jegybanki felvigyazas / torvény
pl. SWIFT, CLS, VIBER, T2, MNB, EKB

1 szintlépés: rendszerszintl jelentéség, RTGS-/CLS-tagsag

Bank

CRD/CRR banki engedély - EKB (euréovezet) / MNB

5 M€ (HU: 4 Mxd Ft)

pl. OTP, JPMorgan 2-3+ év [gyakorlati becslés]

1T szintlépés: méret; jelentds token: EBA, 60% bankbetét

- ~\
Stablecoin-kibocsato
EMI/bank + MiCA EMT; ART-engedély - nemzeti felligyelet + EBA (jelentds)
EMI-t6ke + 2% (jelent6snél 3%) - ART: 350 ezer € vagy 2%
pl. Circle (USDC, EURC), SG-Forge

€ J

1T szintlépés: EMT fehér konyv, tartalékkezelés, visszavaltas

Pénzforgalmi / e-pénz intézmény

PSD2 / EMD2 - MNB

PI: 20-125 ezer € (HU: 6-37,5 M Ft) - EMI: 350 ezer € + 2%
pl. Wise Europe (PI), Circle Europe (EMI)

(. J

1T szintlépés: pénzforgalmi / e-pénz engedély, tdbb téke, elkilonités

s N
CASP (kriptoszolgaltato)
MiCA-engedély - MNB / nemzeti felligyelet
50 / 125 / 150 ezer €
pl. CoinCash, Kraken 6-12+ honap [gyakorlati becslés]

&

1T szintlépés: sajat engedély: iranyitas, AML-felelds, téke, IT-biztonsag

Innentél: masok pénzét / kulcsait tartod

Ugynék / forgalmazé

a megbizé engedélye alatt - a felligyelet nyilvantartja
téke: nincs (a megbizo felel)

pl. Western Union Gigynok

kockazat 1 felelésség 1 téke M ido

1 szintlépés: szerzdédés engedélyes partnerekkel

' N

Szoftver, informacio, kézvetité oldal, elemzd
0 nincs pénzigyi engedély
pl. Ledger, Chainalysis, Onramper

\ J

1 szintlépés: cég + lzleti modell

e N

Felhasznalo / sajat 6rzés

Q nincs engedély - ado: NAV, 15%
téke: nincs

pl. MetaMask-felhasznalo

41. ABRA A létra: szerepek a felhasznalotdl a jegybankig Minden fok tobb felel6sseget jelent masok penzeert; a dontd
ugras az, amikor valaki el6szor tart Ugyfélpénzt vagy tgyfélkulcsot.
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12.2 A létra fokai

0. fok: felhasznalo, sajat 6rzés

—

2.

Mit tehet: sajat kriptoeszkozt és stablecoint tarthat, és klldhet a sajat tarcajabdl; engedélyes

kriptoszolgaltatotol vasarolhat.

Mit nem: dijazas ellenében masoknak nem nyujthat szolgaltatast.
Engedély, felligyelet: nincs, de addkotelezettség van (NAV, 15% szja).
Toke: nincs.

Szintlépés: kell egy cég és egy Uzleti modell, amely masokat szolgal ki.

. fok: szoftver, informacios oldal, ajanlé (affiliate), oktato, elemz6, nem letétkezel6 tarca fejlesztoje

Mit tehet: szoftvert épithet, informaciot tehet kd6zzé, jutalékért ligyfeleket ajanlhat engedélyes
cégeknek, szoftverszolgaltatast (SaaS) adhat el kriptoszolgaltatoknak, és blokklanc-elemzést

végezhet.

Mit nem: Ugyfélpénzt vagy kulcsot nem tarthat, igyletet nem hajthat végre, személyre szabott

befektetési tanacsot nem adhat, és EU-s ligyfeleknek nem reklamozhat engedély nélkili cégeket.

Engedély: a MiCA szerint nem kell (fogyasztovédelmi, reklam- és adatvédelmi szabalyok viszont
vonatkoznak ra). Ovatosan kell banni a hatarokkal, mert a ,megbizasok fogadasa és tovabbitasa”
és a ,tanacsadas” mar CASP-szolgaltatas. Az ajanlo-6sszehasonlité oldalak (,aggregatorok”,

példaul az Onramper) jellemz&en azért mikddhetnek sajat CASP-engedély nélkil, mert az tgyfél

pénzéhez nem nyulnak, és engedélyes szolgaltatokhoz iranyitanak.
Idé, koltség [gyakorlati becslés]: hetek; jogi atvilagitds 5-20 ezer €.

Szintlépés: szerzddés engedélyes partnerekkel, megfeleldségi tudas, és dontés arrdél, melyik

szabalyozott tevékenység kovetkezik.

Példak: MetaMask, Ledger (szoftver/hardver), Chainalysis, Elliptic, TRM Labs (elemzék),
Notabene, Sumsub (Travel Rule és azonositas), Fireblocks (technolégia).

fok: ligynok, forgalmazé, white-label partner

Mit tehet: a megbiz6 engedélye alatt ligyfeleket szerezhet és vehet fel, sajat markas fellletet
Uzemeltethet.

Mit nem: a megbiz6 engedélyén kivil nem mikodhet, és sajat nevén nem tarthat pénzt.

Engedély: a megbizé felligyelete veszi nyilvantartasba (PSD2-ligyndki nyilvantartas;
Magyarorszagon az MNB). A MiCA nem ismer kiilon ligynoki rendszert, ott a CASP engedélye

alatti kiszervezés vagy white-label megoldas a jarhaté ut. A felelésség a megbizoé.
Toke: nincs (a megbizoé szamit).

Idé [gyakorlati becslés]: 1-3 hdnap, a megbizo atvilagitasaval.
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Szintlépés: sajat iranyitasi rendszer, pénzmosas elleni felelds, téke, informatikai biztonsag, vagyis

sajat engedély.

Példak: Western Union- és MoneyGram-utigynokhelyek (boltok, postak), white-label
kriptoalkalmazasok.

3. fok: CASP, kriptoszolgaltato

Mit tehet: osztalytdl fligg. 1. osztaly (50 000 €): tanacsadas, megbizas-tovabbitas, végrehajtas,
kihelyezés, portfolidkezelés, atutalas. 2. osztaly (125 000 €): ezen fellil letétkezelés, kripto—pénz
és kripto—kripto valtas (be- és kivaltas). 3. osztaly (150 000 €): ezen fellil kereskedési platform.

Utlevéllel az egész EU-ban szolgaltathat.

Mit nem: e-pénzt vagy EMT-t nem bocsathat ki, betétet nem gydjthet. Az Ggyfél hagyomanyos
pénzét jellemzben egy bank vagy e-pénz intézmény partneren keresztil kezeli. 2026. marcius 2.
ota az EMT-atutalas végrehajtasahoz pénzforgalmi engedély vagy pénzforgalmi partner is kell.
Engedély, felligyelet: MiCA-engedély; Magyarorszagon az MNB adja ki, az ESMA nyilvantartja.
(Egy javaslat szerint a jovében az ESMA felligyelné.)

Toke: 50 /125 / 150 ezer €, vagy az allando koltségek negyede, ha az magasabb.

Idé, koltség [gyakorlati becslés]: 6-12+ honap; a teljes kdltség 100-500 ezer € (ligyvédek,
megfeleléségi személyzet, informatika, auditok).

Szintlépés: pénzforgalmi vagy e-pénz engedély a hagyomanyos pénz kezeléséhez, tobb tdke,
elkuldnitési rendszerek.

Példak: Coinbase (luxemburgi felligyelet), Kraken (ir), Bitvavo, MoonPay, Banxa (holland), Ramp

(ir), Bitpanda (német), Revolut Digital Assets Europe (ciprusi), CoinCash (MNB).

4. fok: pénzforgalmi intézmény vagy e-pénz intézmény

Mit tehet: a pénzforgalmi intézmény fizetéseket teljesit, pénzt kiild, kartyat fogad el. Az e-pénz
intézmény ezen felll e-pénzt bocsathat ki (igy EMT-t is), és elkulonitve tartja az Ugyfélpénzt.
Utlevéllel az egész EU-ban miikddhetnek.

Mit nem: az Ugyfélpénzt nem adhatja kdlcson, betétet nem gydjthet, és az e-pénzre kamatot sem
fizethet.

Engedély, felligyelet: PSD2 / EMD2 engedély; Magyarorszagon az MNB. (A PSD3 kb. 2028-tol

beolvasztja az EMI-t a pénzforgalmi intézmények kozé.)

Toke: pénzforgalmi intézmény 20 000 / 50 000 / 125 000 € (Magyarorszagon 6 / 15/ 37,5 millio
Ft); e-pénz intézmény 350 000 € + az e-pénz-allomany 2%-a.

Id6, koltség [gyakorlati becslés]: 9-18 honap; 0,5-2 millid €.

Szintlépés stablecoin-kibocsatashoz: MiCA szerinti EMT fehér kdnyyv, tartalékkezelés, mikodo

visszavaltas.
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« Példak: pénzforgalmiintézmény: Wise Europe SA (belga), MoneyGram International SA (belga),
Remitly Europe (ir). E-pénz intézmény: Circle Internet Financial Europe (francia), Stripe Payments
Europe (ir), Qivalis (holland), AllUnity (német), Quantoz (holland), BVNK (maltai), Zerohash Europe
(holland).

5. fok: stablecoin-kibocsato

» Mit tehet: EMT-t bocsat ki és éget el (e-pénz intézményként vagy bankként), befekteti a tartalékot
(legalabb 30% bankbetétben), és a tartalék hozamabol él. ART-kibocsatoként kosaralapu tokent is
kibocsathat.

» Mit nem: kamatot nem fizethet, algoritmikus konstrukciobdl nem lehet szabalyozott stablecoin, és
nem unios pénznemdi tokennél nem lépheti tul a 23. cikk korlatait (napi 1 millié tranzakcié és 200

millio € csereeszkodzként).

« Engedély, feliigyelet: MiCA Ill. és IV. cim + EMI- vagy banki engedély; a nemzeti felligyelet (ACPR,
DNB, MNB stb.), jelentds token esetén az EBA is.

o Toke: EMI-t6ke + 2% szavatolo téke (jelentds tokennél a tartalék 3%-a); ART esetén a 350 000 €,
a tartalék 2%-a és az allando¢ koltségek negyede kozll a legmagasabb.

- |dod, koltség [gyakorlati becslés]: 12-24 hénap; tobb millid eurd.

» Szintlépés: a méret dont. Ha a token jelentéssé valik, jon az EBA-felligyelet, a tartalékban 60%
bankbetét és a helyredllitasi tervek.

» Példak: Circle (USDC, EURC), Société Générale-Forge (EURCV, USDCV), Paxos (USDG, finn EMI),
Banking Circle (EURI, bank). EU-n kivdl: Tether (El Salvador), Anchorage Digital Bank (USAT,
USDPT, USA).

6. fok: bank (hitelintézet)

« Mit tehet: betétet gyijt, hitelt ad (és ezzel pénzt teremt), tokenizalt betétet és EMT-t bocsathat ki,
bejelentés alapjan kriptoszolgaltatast nyujthat, és jegybanki szamlat vezethet (hozzafér az RTGS-
hez).

» Mit nem: a prudencidlis (téke-, likviditasi és kockazatvallalasi) korlatokon belll gyakorlatilag barmit

megtehet.

» Engedély, felligyelet: CRD/CRR banki engedély. Az eurddvezetben a jelentds bankoknak az EKB
(az egységes felligyeleti mechanizmus, SSM) adja ki az engedélyt, és 6 is fellgyeli 6ket;

Magyarorszagon az MNB.

» Toke: uniés minimum 5 millié €, Magyarorszagon 4 milliard Ft indulo téke (szdvetkezeti
hitelintézetnél 300 millié Ft), ehhez jonnek a bazeli tékemegfelelési mutatok és a kriptokitettség-

korlatok.
» 1dod, koltség [gyakorlati becslés]: 2-3+ év; 10 milli¢ €+.

» Szintlépés: rendszerszintl jelentéség, kdzvetlen RTGS- és CLS-tagsag, levelezd halézat.
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Példak: OTP, JPMorgan, HSBC, Citi, Deutsche Bank, Banking Circle, Revolut Bank UAB (litvan) és
Revolut Bank S.A. (francia, 2026. augusztus 10.). USA: nemzeti trust bankok (Anchorage, BitGo,

Circle National Trust).

7. fok: rendszerszintii infrastruktura és jegybank

Mit tehet: lizemelteti a pénzligyi ,palyakat”, szabvanyokat hataroz meg, jegybankpénzben teljesit.
Jegybankpénzt és jegybanki digitalis pénzt csak a jegybank bocsathat ki.

Feliigyelet: jegybanki felvigyazas (a SWIFT-et a G10 jegybankjai a Belga Nemzeti Bank
vezetésével, a CLS-t a Fed vezette egylttmiikodés, a kartyatarsasagokat az EKB); a jegybankok

muikodeését a torvény és az unids szerzédések szabjak meg.
Toke, ido: nem értelmezhetd; évtizedek munkaja és a haldzati hatas.

Példak: T2, TIPS, EBA CLEARING, VIBER, GIRO (AFR, ICS), CLS, SWIFT, Fedwire, MNB, EKB.

12.3 A szintlépés hiivelykujjszabalya

Minden lépés felfelé 6t dolgot novel:

. kié az ligyfél pénze utkdzben (senkié — a partneré — a tiéd);

a tokeét;

. aziranyitast és a megfeleloségi személyzetet (pénzmosas elleni felelés, kockazatkezelés, belsd

ellendrzés, adatvédelmi tisztviseld);

a felligyeleti adatszolgaltatast;

. az engedélyig eltel6 idot.

A legnagyobb szakadék akozott van, hogy valaki nem nyul masok pénzéhez vagy kulcsaihoz (0-2.

fok), vagy tartja is azokat (3. foktol).

Az amerikai létra (egyszeriisitve): szoftver (nincs engedély) — regisztracio a pénzigyi hirszerzé

egységnél (FInCEN) + tagallami pénzkildési engedélyek — New York-i BitLicense / tagallami trust

company — OCC nemzeti trust bank — teljes korli bank — Federal Reserve.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 A létra elve: minél nagyobb kart okozhatsz masok pénzében, annal tobb téke, felelésség és
felligyelet kell.

oz A dontd ugras a 2. és a 3. fok k6zo6tt van, ahol valaki elészor tart Ggyfélpénzt vagy
tgyfélkulcsot.

03 A f6 tékeszamok: CASP 50/125/150 ezer €, pénzforgalmi intézmény 20-125 ezer €, e-pénz
intézmény 350 ezer €, bank 5 millio € (Magyarorszagon 4 milliard Ft).

o4 Stablecoint az EU-ban csak e-pénz intézmény vagy bank bocsathat ki, jelentés tokennél az
EBA is felugyel.

o5 A torvényi minimum csak a padlo. A valodi koltséget a megfelel6ségi szervezet és az id6
jelenti.

FORRASOK

- MICA 35., 60., 67. cikk: springlex.eu ~ ; springlex.eu ~

« MNB hitelintézet-alapitasi GYIK: mnb.hu ~

«  MNB pénzforgalmi intézményi GYIK: mnb.hu »
- MNB EMI-utmutaté: mnb.hu ~

+  Fsztv. (njt): njt.jog.gov.hu »

- Bird & Bird, EBA-vélemény: cm.twobirds.com ~

« Wise, szabalyozas orszagonkeént: wise.com ~

« FinTelegram, aggregator-modell: fintelegram.com ~

+ Revolut, francia banki engedély: revolut.com »
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https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-35/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-67/
https://www.mnb.hu/letoltes/1-1-1-2-eljarassal-kapcsolatos-gyakori-kerdesek-es-valaszok-hitelintezet-alapitas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/1-3-1-2-eljarassal-kapcsolatos-gyakori-kerdesek-es-valaszok-penzforgalmi-intezmeny.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/1-4-1-1-engedelyezesi-utmutato-elektronikuspenz-kibocsato-intezmeny-tevekenysegenek-engedelyezese.pdf
https://njt.jog.gov.hu/jogszabaly/2013-235-00-00
https://cm.twobirds.com/en/insights/2026/eba-clarifies-supervisory-expectations-as-no-action-letter-transition-period-ends
https://wise.com/help/articles/2932693/how-is-wise-regulated-in-each-country
https://fintelegram.com/behind-the-gateway-why-ramp-network-embraces-mica-while-onramper-operates-in-the-aggregator-loophole
https://www.revolut.com/en-HU/news/revolut_receives_french_banking_licence/

13. FEJEZET

13 A szereplok térképe

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Az eddigi fejezetekben rengeteg név eldkertlt. Most rendet teszlink koztik: rétegenként és
engedély szerint, tomor tablazatokban. Utana megnézzuk, ki kivel all kapcsolatban, és
végigkovetuink harom konkrét utat: egy magyar KKV fizetését egy torok beszallitonak SWIFT-

en, ugyanezt stablecoinnal, végll egy hazautalast pénzkuldével és stablecoin-alkalmazassal.

13.1 Hogyan olvasd a térképet
A térképnek két tengelye van.

» Reéteg: hol helyezkedik el a szerepld a fizetési lancban, a legalsé k6zos infrastrukturatél a

felhasznalé kezébe kerll6 alkalmazasig.

» Engedély: mit szabad jogilag csinalnia, és ki felligyeli (a 12. fejezet Iétraja szerint).

Egy cégcsoport gyakran tobb jogi személyen keresztil tobb engedélyt is birtokol. A Circle-nek
példaul van francia e-pénz intézménye, amerikai nemzeti trust bankja, vannak New York-i engedélyei,
és bermudai meg abu-dzabi engedélye is. Az 6kolszabaly: minél kozelebb keriil egy szereplé az

ligyfélpénz tartasahoz vagy a pénzkibocsatashoz, annal nehezebb engedélyt szereznie.

13.2 Rétegenként

Jegybankok és k6zos infrastruktura (7. fok)

Szerepl6 Mit csinal Méret (datum)

EKB / eurorendszer - T2 euré RTGS 1932,8 Mrd €/nap (2025)

EKB - TIPS 24/7 azonnali teljesités jegybankpénzben 2,47 Mrd azonnali fizetés (2025)
(EUR, SEK, DKK)

EKB - Pontes / Appia blokklanc-ugyletek teljesitése Pontes él 2026. szept. 21. 6ta
jegybankpénzben

Fed - Fedwire Funds / dollar RTGS / belfoldi azonnali fizetés 4,59 billié USD/nap (2025) / 1 800+

FedNow bank (2026. jul.)
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Szerepld

MNB - VIBER

GIRO Zrt. (100% MNB) -

ICS, AFR

CLS Bank

BIS, Agora, mBridge

Mit csinal

forint RTGS

magyar kliring és azonnali fizetés

devizalgyletek PvP-teljesitése, 18 deviza

(HUF 2015 ota)

jegybankok bankja; kisérleti platformok

Méret (datum)
~750 billié Ft (2026 Q1)

AFR ~53 M tétel, 10,6 billié Ft (2026
Q1)

7,9 billio USD/nap teljesitett érték
(2025 H1)

Agora: valds értéki teszt kész (2026.

maj.)
Szabalyozodk és szabvanyalkotok (nem mozgatnak pénzt)
Szint Szereplok Szerep
Globalis FSB, BIS CPMI, FATF, Bazeli Bizottsag G20 fizetési célok; fizetési rendszer-elvek;
Travel Rule (R.16); bankok kriptokitettsége
EU Bizottsag, Tanacs, Parlament; EBA; ESMA; AMLA; jogalkotas; stablecoinok, jelentds tokenek;
EKB/SSM CASP -nyilvantartas; pénzmosas;
bankfellgyelet
Tagallam MNB (HU), BaFin (DE), AMF/ACPR (FR), AFM/DNB engedélyezés és felligyelet
(NL), CySEC (CY), MFSA (MT), CSSF (LU), CBI (IE),
FMA (AT)
USA OCC, Fed, FDIC, pénziigyminisztérium / FinCEN / trust bankok, GENIUS - végrehajtas,
OFAC, SEC, CFTC, NYDFS, tagallami felligyeletek szankciok, értékpapirok, BitLicense,
pénzkildési engedélyek
Mas FCA/PRA/Bank of England (UK), MAS (SG), helyi rendszerek

CBUAE/VARA/ADGM (UAE), HKMA (HK), CNAD (EI
Salvador)

Uzenetkiildés és kartyatarsasagok (7./6. fok)

Szerepld

SWIFT

Visa

Mastercard

Mit csinal

Uzenetkuldd
szOvetkezet, gpi

négyszereplés
kartyarendszer

kartyarendszer

2026 -o0s allapot

~11 800 felhasznalo; blokklanc-fékdnyv: 17 bank pilot
(jul.), els6 éles tranzakcié (aug.)

stablecoin-elszamolas >20 Mrd USD/év Utem (2026.
szept.)

USDC/EURC elszamolas; a BVNK megvétele lezarva

(2026. aug. 3.)
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Szerepld

EBA CLEARING (STEP2,

Mit csinal

paneurdpai magan

2026 -os allapot

rendszerszint(i, EKB-felvigyazas

Société Générale-
Forge

Banking Circle

Qivalis

Anchorage Digital
Bank

OTP és mas
magyar bankok

bank leanyvallalata, francia EMI

luxemburgi bank fizetési

cégeknek

37 eurdpai bank konzorciuma,
holland EMI (2026. okt. 14.)

amerikai nemzeti trust bank
(2021)

belfoldi bankok, SWIFT és
levelez6 bankok

RT1, EURO1) kliringhaz
Bankok (6. fok)
Bank Szerep Blokklanc / tokenizacié
JPMorgan legnagyobb dollar-levelezd bank Kinexys; JPMD a Base-en (2025. nov.)
Citi globalis tranzakcios bank Citi Token Services
HSBC globalis levelezd bank Tokenised Deposit Service; hongkongi stablecoin -
engedély (2026. apr.); elsé SWIFT -fékényvi tranzakcio
Standard feltorekvd piaci levelezd bank luxemburgi MiCA CASP; Anchorpoint (HK)
Chartered

EURCV, USDCV

EURI

euro-stablecoin, még nem indult

USAT (Tether), USDPT (Western Union) kibocsatoja

nyilvanos kripto- vagy stablecoin-termék nem ismert;
magyar bank nincs a Qivalisban vagy a SWIFT - pilotban

Pénzkiild6k és fintechek (4. fok, néhol bank)

Szerepl6 F6 unids engedély Stablecoin-kapcsolat

Wise Wise Europe SA - pénzforgalmi intézmény (Belgium); nincs nyilvanos
UK: e-pénz intézmény

Western Western Union International Bank GmbH — osztrak bank USDPT (2026. mdj.), Digital Asset

Union Network

MoneyGram MoneyGram International SA — pénzforgalmi intézmény USDC -alkalmazas Kolumbiaban
(Belgium) (2025)

Remitly Remitly Europe Ltd - ir pénzforgalmi intézmény bejelentett stablecoin-tarca (indulas

bizonytalan)
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Szerepld

Revolut

PayPal

Stripe

F6 unids engedély

litvan és (2026. aug. 10.) francia bank; ciprusi MiCA
CASP

luxemburgi bank

ir e-pénz intézmény; Bridge (OCC feltételes trust
charter)

Stablecoin-kibocsatok (5. fok)

Stablecoin-kapcsolat

Magyarorszagon a kripto 2026 6szén
is szlinetel

PYUSD (Paxos bocséatja ki)

Tempo lanc, Bridge stablecoin-API-k

Token

UsDT

usDC

EURC

USDG

PYUSD

EURCV /

USDCV

EURI

USDe

USAT,
USDPT

Blokklancok (a token ,palyaja")

Kibocsatoé Engedély

Tether (El CNAD EI Salvador

Salvador)

Circle francia EMI (ACPR); OCC trust
bank (végleges: 2026. jul. 10.)

Circle francia EMI

Paxos finn EMI

Paxos (PayPal) NYDFS trust

SG-Forge francia EMI

Banking Circle

luxemburgi bank

Ethena nincs
Anchorage OCC trust bank
Digital Bank

MiCA - statusz

nem engedélyes

megfelelé EMT;

jelentés (2026. okt.

14.)

megfelel6 EMT

megfelel6 EMT

nem engedélyes az

EU-ban

megfeleld

megfeleld

nem engedélyes

Méret (datum)

~183,5 Mrd USD
(2026. okt. 16.)

~72,6 Mrd USD
(2026. okt. 16.)
~430 M USD

(2026. jun.)

~3,4 Mrd USD
(2026. aug.)

~2,9 Mrd USD
(2026. jun.)

EURCV ~138 M
usSD

~51 M USD

~4 Mrd USD
(2026. aug.)

kicsi / Uj

Lanc

Ethereum

Tron

Solana

Tipus

nyilvanos L1

nyilvanos L1

nyilvanos L1
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~144,5 Mrd USD (~47 %)

~95,1 Mrd USD (~31%), féleg USDT

~16 Mrd USD (~5%)



Lanc Tipus Stablecoin-allomany (2026. okt. 16.)

BNB Chain, Base, Arbitrum, Polygon L1/L2 egyenként néhany Mrd USD vagy
stb. kevesebb
Arc (Circle), Tempo (Stripe) fizetésre épitett L1 Uj (2026)
Canton Network engedélyhez kotott, —
intézményi

Magukat a blokklancokat nem engedélyezik. Engedélyre a kibocsatoknak, a kriptoszolgaltatoknak és

a letétkezel6knek van szikséguk, amelyek hasznaljak 6ket.

Tozsdék, kriptoszolgaltatok (3. fok). 2026. oktober 17-én kb. 375 MiCA-engedélyes szolgaltato
muikodott az EGT-ben.

Tézsde Unios engedély (felligyelet, datum)
Coinbase Luxemburg (CSSF), 2025. jun. 20.
Kraken irorszag (CBI), 2025. jun. 25.
Bitpanda Németorszag (BaFin), 2025. jan.
Bitvavo Hollandia (AFM), 2025. jun.
Bitstamp Luxemburg (CSSF)

OKX, Crypto.com, Malta (MFSA), 2025

Gemini

Bybit Ausztria (FMA), 2025. maj. 28.
Revolut Digital Ciprus (CySEC)

Assets, eToro
CoinCash Magyarorszag (MNB), 2026. jul. 20.
Binance nincs MiCA-engedély; 2026. jul. 1. 6ta az EU-ban nincs Uj Ugyfél, csak poziciokezelés és

kivétel (néhany nemzeti regisztracio kivételével)

Be- és kivaltasi pontok, aggregatorok (3. vagy 1. fok)

Szerepl6 Engedély
MoonPay holland MiCA CASP (2024. dec. 30.)
Ramp Network ir MiCA CASP (2025. dec.)
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Szerepld Engedély

Banxa holland MiCA CASP (2025. okt. 13.)

Onramper aggregator, sajat CASP-engedély nélkil; engedélyes szolgaltatokhoz iranyit

Vallalati stablecoin-fizetési infrastruktura (3./4. fok)

Szerepld Mit csinal

BVNK (Mastercard) stablecoin-beszedés, kifizetés, atvaltas
fintecheknek

Bridge (Stripe) stablecoin-API-k, kibocsatas szolgaltatasként
Circle Payments bankok és fizetési szolgaltatok valds idejl
Network USDC/EURC elszamolasa

Zerohash beagyazott kripto/stablecoin infrastruktura
Conduit véllalati folyosdk (Latin-Amerika, Afrika)

Letétkezel6k és tarcak (0-3. fok, a kulcs birtoklasatol fiiggéen)

Engedély

UK EMI; maltai MiCA CASP (2026. febr.
16.) és EMI

OCC feltételes trust charter (2026. febr.
17.)

Circle engedélyei; 175 intézmény (2026
Q2)

holland MiCA CASP (2025. nov.) és EMI
(2026. m3j. 18.)

amerikai és kanadai pénzszolgaltatoi
regisztracio

Szerepl6 Tipus

BitGo intézmeényi letétkezeld

Anchorage Digital kriptobank

Fireblocks MPC - letétkezelési technoldgia
Bankok (BNY, State Street, hagyomanyos letétkezeldk, kriptoval
Clearstream) bdvitve

Ledger, MetaMask, Coinbase Wallet sajat 6rzésd tarca

Engedély

OCC nemzeti trust bank (2025.
dec.)

OCC trust bank

technoldgia, nem letétkezel$

banki engedély, MiCA bejelentés

nem kell engedély

A dont6 hatarvonal a kulcsndl huzodik. Ha a kulcs a cégnél van, az letétkezelés (MiCA 2. osztaly

vagy bank/trust charter), ha a felhasznalonal, akkor szoftver (0-1.

Tokenizacios platformok
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Szerepld / termék Méret (2026. okt. 17.)

Tokenizalt amerikai allampapirok 6sszesen ~14,7 Mrd USD

Circle USYC 2,39 Mrd USD

Ondo USDY 2,36 Mrd USD

BlackRock BUIDL (Securitize) 2,17 Mrd USD

Franklin Templeton iBENJI + BENJI 1,71 + 0,68 Mrd USD

Securitize tokenizacios platform, nyilvantarto; 2026 juliusatol a NYSE-n jegyzett
Canton Network (Digital Asset) intézményi halézat; a DTCC tokenizalt allampapir - pilotja

Megfeleloségi és elemz6 szereplok (1. fok)

Chainalysis, Elliptic, TRM Labs (blokklanc-elemzés, tranzakciéfigyelés), Notabene, Sumsub, Global
Travel Rule (Travel Rule szerinti adatcsere, azonositas). Pénzligyi engedélyiik nincs, a felelésség az

engedélyes kriptoszolgaltatonal és a banknal marad.
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RETEGEK, ALULROL FELFELE

fellgyel
'd N\ A 4 N\
Tokenizacids platformok ( Securitize ) (BIackRock BUIDL) (Canton Network) ------
~ J
p
LetétkezelOk és tarcak (BitGo) (Anchorage) (Ledger) ------
~ J

.
Vallalati stablecoin-fizetés BVNK (Bridge) (Zerohash) ------
J
N
Be-éskivatas  (MoonPay) (rRamp) (Banxa ) }------
J

Tozsdék, CASP-ok (Coinbase) (Kraken) (CoinCash) ------

\
soaneec (o) (o) (o) |
J

Szabalyozdk
MNB, EBA, ESMA, EKB; OCC, Fed

Medgfeleléség és elemzés
Chainalysis, Elliptic, Notabene - mindkét vilagot figyeli

Stablecoin-kibocsatok C Circ|e> (Tether} (paxos) ......

Pénzkiildok és fintechek (Western Union) CRevqut) ------
Y
ik D) )|
Y
Uzenetkiildés és kartyahalézatok ~ (swiFT)( visa ) ( Mastercard ) f------
-
Jegybankok és infrastruktura @ @ ......

1 fellil: blokklanc-vilag és hidak - alul: hagyomanyos vilag ¥

\ J 0

(1 hagyomanyos () blokklanc (J hid () szabalyozé () mindkét vilag

42. ABRA A szereplok rétegei: a jegybanktol a megfelel6ségi elemzoékig A nemzetkozi fizetés szerepldi retegekbe
rendezddnek; alul a hagyomanyos infrastruktura, felette a blokklanc-vilag, kdztik a hidak, és mindegyiket szabalyozok és
elemzék veszik kordl.

A rétegek mellett az engedély a masik tengely. Az alabbi matrix a 12. fejezet létrajanak fokait veti
0ssze: milyen unios engedély kell az adott szinthez, ki feliigyeli, mekkora a minimalis téke, és kik a

jellemz6 szereplék ebben az anyagban.
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EU-S ENGEDELY FELUGYELET MINIMALIS TOKE

( ) A
Infrastruktura, jegybank
térvény, jegybanki G10 jegybankjai (NBB nem értelmezhetd
felvigyazas vezetésével) a SWIFT-re;
Fed vezette egylttmikddés
a CLS-re
peldak: (SWIFT VIBER @
| J
4 N\
Bank
CRD/CRR banki engedély EKB (eurddvezet, jelentds 5ME€E (HU 4 Mxd Ft)

bankok) / MNB

példak: @PMorgarD @SBC) C Western Union International Bank )

. J/
4 N
Stablecoin-kibocsato
EMI vagy bank + MiCA EMT; nemzeti felligyelet + EBA EMI-tOke + 2%
ART-engedély (jelentds token) (jelentésnél 3%)
peidak: (_ Circle (USDC: jelentss) ) (s6-Forge ) (Paxos )
| J
s 1 e
Pénzforgalmi / e-pénz intézmény o
X
PSD2 / EMD2 nemzeti felligyelet PI 20-125 ezer € 0
@ (HU: MNB) (HU 6-37,5 M Ft) <«
EMI 350 ezer € + 2% _g
n
példak: CWise Europe (PI) ) C MoneyGram International (PI) ) ( Circle Europe (EMI) ) =3
| ) E
( 2\ 2
CASP <
-
MiCA-engedély nemzeti felligyelet (HU: MNB); 50 / 125 / 150 ezer € o
ESMA nyilvantart °
3]
példak: (CoinCash) (Kraken) (Coinbase) (Bitpanda) g

r
\.

itt kezdodik masok pénzének / kulcsainak tartasa

4 N\
Ugynék, forgalmazé
a megbizé engedélye alatt a megbizo fellgyelete nincs
(PSD2-ligyndki nyilvantartas) (HU: MNB)

példak: (Western Union-[]gynékhely) @IoneyGram-UgynékheID

Szoftver, informacio, elemz6

@ nincs pénzligyi engedély - -
példak: (Ledger) (Chainalysis) (Onramper)

Felhasznalo, sajat 6rzés

@ nincs - (ad6: NAV) -

példak: ( MetaMask-, Ledger-felhasznalo )

\ J

375 engedélyes CASP az EGT-ben (2026. okt. 17.)

(3 hagyomanyos () blokklanc () hid e hatar

43. ABRA Szint, engedély, felligyelet, téke: a létra tablazatként Minden fok mas engedeélyt, mas felligyeletet és tobb toket
jelent; a dont6 hatar a 2. és 3. fok kozo6tt van, ahol egy cég elészor tart masok pénzét vagy kulcsait.
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13.3 Ki Kkivel van kapcsolatban

A 0. fejezet két szigetét most benépesithetjiik a szereplékkel.

A bal szigeten legalul a jegybankok és az RTGS-ek (T2, TIPS, Fedwire, VIBER) allnak. Itt csak
bankoknak (és a TIPS-en keresztlil néhany pénzforgalmi és e-pénz intézménynek) van szamlaja.
Folottik a kliringhazak (EBA CLEARING, GIRO) és a CLS kovetkeznek. A bankokat lizenetekkel a
SWIFT, pénzzel a nostro/vostro szamlak kotik 6ssze. Feljebb a pénzforgalmi és e-pénz intézmények,
pénzkiildok (Wise, Western Union, Revolut, PayPal) talalhatdk, amelyek a bankoknal tartjak az
elkulonitett Ggyfélpénzt, valamint a kartyatarsasagok, amelyek a bankokon keresztll teljesitenek. A

legszélén az ligynokok dolgoznak.

A jobb szigeten legalul a nyilvanos lancok (Ethereum, Tron, Solana, Base) és az Uj fizetési lancok
(Arc, Tempo) vannak. Ezeken futnak a stablecoinok és a tokenizalt alapok. Korilottiik a tarcak és a

letétkezeldk, a t6zsdék és a kriptoszolgaltatdk, mindenki koril pedig a figyeld elemzok.
A hidak (most részletesebben, mint a 0. fejezetben):

1. Kibocsatoi tartalék: minden fiat-fedezetl stablecoin mogott kereskedelmi banki betét, allampapir
és repo all, a kibocsatas és a visszavaltas pedig a kibocsatd bankszamlain keresztll zajlik. A MiCA
miatt az EMT-tartalék jelentds része unids bankoknal van.

2. Be- és kivaltas: a MoonPay, a Ramp, a Banxa és a tézsdék pénzpultjai kotik 0ssze a
kartyarendszereket, a SEPA-t és a TIPS-et a blokklanccal. A pénzoldalhoz bank- vagy pénzforgalmi
partner kell.

3. Vallalati stablecoin-szolgaltatok: a BVNK, a Bridge, a Zerohash és a Circle Payments Network
helyi palyan befogadja a pénzt, lancon viszi tovabb, és helyi palyan fizeti ki.

4. Kartyatarsasagok: a Visa és a Mastercard stablecoinban is elszamol a bankokkal, kriptokartyaval
pedig a stablecoin barhol elkdlthetd, ahol kartyat fogadnak.

5. Banki tokenizalt betétek és kozos fokonyvek: JPMD, Kinexys, Citi Token Services, HSBC, SWIFT-
fékonyv, Agora.

6. Jegybankpénz blokklancon: Pontes, késébb Appia, valamint a digitalis euré (lakossagi,
legkorabban 2029).

7. Hibrid pénzkildok: a Western Union (USDPT + készpénzes kifizetés) és a MoneyGram (USDC +
Uigynokhaldzat) lehet a stablecoin ,utolsd, készpénzes mérfoldje”.

8. Bankok kriptoszolgaltatoként és kibocsatoként: EU-s bankok MiCA-bejelentéssel (BBVA,

Commerzbank, német szovetkezeti bankok), az SG-Forge, a Qivalis €s a Banking Circle; az USA-

ban pedig kriptocégek trust bankként. A két sziget intézményileg is 6sszené.
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HAGYOMANYOS VILAG

Felhasznalok

HIDAK

BLOKKLANC-VILAG

-

KKV-k, maganszemélyek

.

Elemzdk, Travel Rule

-

\

Chainalysis, Elliptic, TRM, Notabene - mindkét vilagot figyelik

Letétkezeldk, tarcak

Tézsdék, CASP-ok, be- és kivaltas

BitGo, Anchorage [6 — US trust]
Ledger, MetaMask [0-1]

tartalékbankok:
betét, repo, dllampapir

€

J

o kibocsatdi tartalék:
betét + allampapir

L

. J

L

Circle (USDC/EURC),
Tether (USDT), Paxos (USDG)
45 bejelentett EMT (2026. okt. 14.)

' ) (" ) s @\
s Coinbase, Kraken
partnerbank / PI: be-/kivaltas . L !
SEPA, TIPS, Kartya > BVNK, Bridge, Zerohash [ | Bitvavo, CoinCash, MoanPay
375 MiCA CASP (2026. okt. 17.)

|\ J | J | J
Stablecoin-kibocsatok
' ) (" ) s \

Pénzforgalmi és e-pénz intézmények

p
Wise (PI),
MoneyGram (Pl), Revolut,
Western Union (bank)

|

4/6

N

e N

> @) hibrid pénzkiildsk

USDPT, MoneyGram USDC

-

J/ (. J |
Bankok
N 4 N 4
. JPMD, Kinexys tokenizalt betét, banki
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stablecoin-elszamolas
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USDC, EURC elszamolas;
blokklanc-fékényv

Jegybankok, infrastruktura

e

T2, TIPS, VIBER, GIRO/AFR,
Fedwire, CLS

@ Pontes

(. J

Ethereum, Tron, Solana, Arc
[nincs engedély]

— hid: pénz mindkét iranyba

a létra foka (12. fejezet)

@ hid sorszama (13.3. pont)

44. ABRA A szereplok térképe rétegenként és engedély szerint A szereplok retegenkent ket vilagba rendezddnek, és a

hidaknal egyre tobb szereplé mindkét oldalon jelen van.

125



13.4 Harom utazas

(a) Magyar KKV fizet egy torok beszalliténak SWIFT-en

Egy budapesti butorgyarté KKV 10 000 eurét fizet egy isztambuli karpitszovet-beszalliténak.

1. Megbizas. A KKV a netbankban beadja az utalast az OTP-nél (MNB altal engedélyezett
hitelintézet).

2. Devizavaltas. Ha a KKV forintszamlarél fizet, az OTP a sajat kdnyveiben valtja at a forintot euréra,
a sajat arfolyamrésével. Ez a valtds nem a CLS-en megy, az ugyanis a bankkdzi tigyletekre szolgal.
Erre jon még a 0,9%-0s valtasi tranzakcios illeték (max. 2 x 20 000 Ft).

3. Uzenet. Az OTP pacs.008 (ISO 20022) {izenetet kiild a SWIFT-en, gpi-kdvetéssel. (Régi neve
MT103 volt.) A SWIFT-en pénz nem megy at.

4. Levelezo bank. Ha az OTP-nek nincs kdzvetlen szamlaja a torok banknal, az utalas egy euro-
levelez6 bankon (jellemzéen egy nagy unids bankon) keresztlil megy. Ott megterhelik az OTP
nostro szamlajat, a levelezd bank pedig a sajat kdnyveiben jovairja a torok bankot vagy annak
levelezd bankjat.

5. Teljesités. Ha mindkét érintett bank ugyanannal a levelezé banknal tart szamlat, egyszer( belsé
atvezetésrél van sz6. Ha nem, a teljesités a T2-ben térténhet, ahol az euréévezeti bankok szamlat
vezetnek. Magyarorszag nincs az eurodvezetben, ezért az OTP a levelezé bankjain vagy
euroovezeti egységein keresztul jut euro-likviditashoz.

6. Jovairas. A torok bank (példaul a Garanti BBVA vagy az isbank, amelyeket a t6rok bankfeliigyelet,
a BDDK engedélyez) jévairja az 6sszeget a beszallitonak, esetleg lirara valtva.

7. Erintett feliigyeletek: MNB (OTP), az euré-levelezé bank feliigyelete (EKB/nemzeti), a Belga
Nemzeti Bank és a G10 (SWIFT), a BDDK és a térok jegybank (TCMB). Minden banknal lefut a

pénzmosas elleni és a szankcios sz(lirés.

Jellemzéen: aznap vagy 1-2 munkanap alatt ér célba (gpi-vel gyakran aznap), tébb dij (kiildé bank,

levelez6 bank, fogadd bank), arfolyamrés és befogadasi hataridok.

(b) Ugyanez stablecoinnal, és miért Utkozik a torok joggal

El6szor egy fontos jogi figyelmeztetés. A torok jegybank 2021. aprilis 16-i rendelete (hatalyos 2021.
aprilis 30. 6ta) szerint Torokorszagban kriptoeszkozt sem kozvetleniil, sem kézvetve nem lehet
fizetésre hasznalni, a pénzforgalmi és e-pénz intézmények pedig nem kozvetithetnek pénzt
kriptoplatformok felé vagy onnan. Ha egy torok beszallité arut ad el, és az ellenértéket USDC-ben
vagy EURC-ben kapja meg, az pontosan az a kdzvetett fizetési hasznalat, amelyet a tilalom célba
vesz. Torok oldalon tehat ez az ut jogilag problémas. Az alabbi leiras a mechanizmust mutatja be, és

nem ajanlas. A tanulsag altalanos érvényl: az engedélyeket és a tilalmakat mindkét végen
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ellenérizni kell. Ugyanez az Ut egy olyan orszagba, ahol a kereskedelmi stablecoin-fogadas

megengedett, jogilag rendben lehet.
A mechanizmus:

1. Befizetés. A KKV az OTP-szamlajarol AFR-rel vagy SEPA Instanttal forintot vagy eurét utal a sajat
neveén vezetett szamlajara egy MiCA-engedélyes kriptoszolgaltatonal (példaul a Krakennél, a
Bitvavonal, a Coinbase-nél vagy a CoinCash-nél). A kriptoszolgaltato az ligyfélpénzt a
partnerbankjanal vagy e-pénz intézményénél tartja. A forintutalas utan tranzakcios illetéket kell

fizetni.

2. Ugyfélazonositas és valtas. A kriptoszolgaltaté elvégzi a vallalati igyfélazonositast (KYB) és a
pénzmosas elleni ellendrzést, majd az eurét EURC-re vagy USDC-re valtja (mindketté MiCA-
megfelelé EMT, kibocsatdjuk a francia Circle Internet Financial Europe SAS; az USDC 2026.
november 12-t61 EBA-ACPR kettés felligyelet ala kertl). USDT-t unids tgyfélnek nem kinalnanak,
mert nem MiCA-engedélyes. A kriptoszolgaltatd a tokent a sajat készletébdl adja, vagy (intézményi
ugyfélként) a Circle-nél bocsattatja ki.

3. Lancon beliili utalds. A kriptoszolgaltatd a lancon (példaul Ethereumon, Solanan vagy Base-en)
elklldi a tokent. 2026. marcius 2. 6ta ehhez a MiCA-engedély mellett pénzforgalmi engedély
vagy pénzforgalmi partner is kell. A Travel Rule szerinti adatok (klldé és kedvezményezett)
eljutnak a fogadd szolgaltatohoz (Notabene, Sumsub vagy hasonld révén), a cimeket pedig
elemzék (Chainalysis, Elliptic, TRM) sz(rik.

4. Fogadas. Torok oldalon egy kriptoszolgaltatd (a BtcTurk, a Paribu és masok a térok tékepiaci
felligyelet, az SPK atmeneti rendszere alatt mikoddnek; az SPK szerint a listan szereplés nem jelent
engedélyt) vagy egy sajat tarca fogadna a tokent. Ezen a ponton litkozik az ligylet a torok fizetési

tilalommal.

5. Kivaltas. A beszallito lirara valtana a tokent, és a torok bankszamlajara venné ki (a FAST azonnali

rendszeren).

6. A hattérben a fiat tartalék nem mozdul. A Circle tartalékbankjainal és pénzpiaci alapjainal marad, a

lancon csak a token mozog.

7. Vallalati valtozat: a KKV kriptotézsde helyett stablecoin-fizetési szolgaltatot (példaul a BVNK-t
vagy a Bridge-et) vesz igénybe, amely a hattérben elvégzi a be- és kivaltast (,stablecoin-

szendvics").

Jellemzéen: a kozépsd szakasz percek alatt, 24/7 lezajlik. A koltség a kereskedési dijakbol és az
arfolyamrésbdl all mindkét végen, plusz a centes halozati dijbol. Kockazatok: a célorszag jogi tilalmai
(Torokorszag!), a konyvelési és addzasi kezelés, a Travel Rule szerinti kompatibilitas és a kibocsatoi

kockazat.
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45. ABRA 10 000 € Isztambulba: SWIFT-ut és stablecoin-ut, a jogi akadallyal A stablecoin-ut technikailag gyorsabb lehet,
de az engedélyeket és tilalmakat mindkét végén ellendérizni kell; Torokorszagban a kriptoeszkdz fizetési célu hasznalata
tilos.
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(c) Hazautalas: pénzkiildé vagy stablecoin-alkalmazas

Egy Magyarorszagon dolgozé vendégmunkas havonta 200 dollarnak megfeleld 6sszeget kild haza a

csaladjanak.
(c1) Hagyomanyos pénzkiildovel

» Western Union: a dolgozo egy tigynoknél (bolt, posta; 2. fok) befizeti a készpénzt, vagy az
alkalmazasban kartyaval, banki utalassal fizet. A Western Union (az EU-ban egy osztrak bank) a
célorszagban eldre feltoltott pénzbdl és a sajat belsd fokdonyvébdl dolgozik. A csalad egy Western
Union-Ugynoknél készpénzben veszi fel az dsszeget, vagy bankszamlara, mobiltarcara kapja. A

SWIFT-et a Western Union csak a nagy kincstari kiegyenlitésekhez hasznalja.

» Wise: a dolgozdé a Wise helyi szamlajara fizet be (példaul AFR-rel vagy SEPA-val a Wise Europe
SA-hoz, amely belga pénzforgalmi intézmény). A Wise nettdsit, és a célorszagban a sajat helyi
szamlajardl, a belfoldi palyan fizet ki (Indidban példaul UPI-n, a Flilop-szigeteken InstaPay-en). Az
egyedi utalashoz nincs sziikség levelezd banki lancra.

- Koltség-viszonyitas: a digitalis hazautalasok atlagkoltsége kb. 4,6-4,85%, a nem digitalisaké kb.
7,2-7,3% (IFAD 2025-re, illetve Vildgbank 2025 Q1).

(c2) Stablecoin-alkalmazassal

» A dolgozé egy tarcat vagy alkalmazast hasznal. Magyarorszagon a Revolut kriptoszolgaltatasa
2026 6szén még szlinetel, ezért egy masik, utlevéllel miikodd unids kriptoszolgaltatéhoz (példaul a
Bitpandahoz) vagy a CoinCash-hez fordulna, esetleg sajat tarcat tdltene fel MoonPay- vagy Ramp-
widgettel. Az EU-ban USDC-t vesz (MiCA EMT), az EU-n kiviili folyosékon viszont sokan a Tronon
futé USDT-t hasznaljak.

» A stablecoin masodpercek alatt, centes dijjal érkezik meg a csalad tarcajaba.

» A csalad kivaltja: helyi tézsdén vagy maganszemélyek kozotti piacon, egy stablecoint elfogado
MoneyGram- vagy Western Union-ligynoknél (MoneyGram-Stellar-USDC, Western Union-USDPT),

vagy stablecoinnal feltoltott Visa- vagy Mastercard-kartyaval kolt beldle.

« Erintett szerepl6k: tarca/alkalmazas (1. vagy 3. fok), be- és kivaltasi szolgaltaté (3. fok), kibocsato
(5. fok: Circle, Tether, Anchorage), blokklanc (Tron, Solana, Stellar), készpénzes kifizetéhaldzat (2-
4. fok), elemzék és Travel Rule szolgaltatok.

A mérleg: a lancon belili Iépés olcso és gyors, a koltség viszont a szélekre vandorol (be- és
kivaltasi dij, arfolyamrés, készpénzes kifizetés). A csaladnak kulcsot kell kezelnie, vagy egy
alkalmazasra kell biznia magat, és a célorszag szabalyai is eltérhetnek.
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46. ABRA Hazautalads 200 dollarért: pénzkiildo, Wise vagy stablecoin-alkalmazas Mindharom ut eljuttatja a 200 dollart, de
mashol keletkezik a koltség: a pénzkilddnél a feladasnal, a Wise-nal egyetlen kis dijban, a stablecoin-alkalmazasnal a

kivaltasnal, a szélen.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 A szereplbéket két tengely rendezi: a réteg (hol tlnek a lancban) és az engedély (mit szabad
nekik).

oz A hagyomanyos és a blokklanc-vilagot nyolc hid koti 6ssze, ezek kozil a kibocsatdk banki
tartaléka a legmélyebb.

03 A SWIFT-uton a pénz levelezd bankok kényveiben halad. A stablecoin-uton a token a
lancon mozog, a fiat tartalék a kibocsatonal marad.

04 A stablecoin-utnal a célorszag joga is dont6: Torokorszagban 2021 6ta tilos a kriptot
fizetésre hasznalni.

o5 Hazautalasnal a stablecoin-ut a kozépsd szakaszt teszi olcsova, a be- és kivaltas koltsége
viszont megmarad.

FORRASOK

» EKB TARGET Services éves jelentés 2025: ecb.europa.eu »

- FRB Services, Fedwire: frbservices.org »

» MNB pénzforgalmi tajékoztato: statisztika.mnb.hu ~

« GIRO stratégia: giro.hu ~

» BIS, Agora: bis.org »
- NBB, SWIFT-felvigyazas: nbb.be »

« casptracker.eu: casptracker.eu »

- Wise, szabalyozas: wise.com »

 Latvijas Banka, Remitly: uzraudziba.bank.lv »

- PayPal Belgium: paypal.com »

- Circle, OCC es NYDFS: circle.com ~ ; circle.com »

- Circle Q2 2026: circle.com »~

« TokenPost (DefiLlama): tokenpost.com ~

« Decta, euro-stablecoinok: decta.com ~

» Paxos, USDG az EU-ban: paxos.com ~

- Cointelegraph, Binance EU: cointelegraph.com ~

- Banxa: banxa.com »

- Ramp: rampnetwork.com »
- BVNK: bvnk.com ~

 Kitco, Bridge OCC: kitco.com ~
- The Block, Zerohash EMI: theblock.co »

-« Steptoe, OCC jovahagyasok: steptoe.com »

. rwa.xyz: app.rwa.xyz »

- TipRanks, Securitize: tipranks.com »

« Moroglu Arseven, torok kriptofizetési tilalom: morogluarseven.com ~

« Webrazzi, SPK-lista: webrazzi.com »

 IFAD (Jamaica Gleaner): jamaica-gleaner.com ~

-+ Biztosddntes, magyar kriptopiac: biztosdontes.hu ~
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https://ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
https://frbservices.org/resources/financial-services/wires/volume-value-stats/annual-stats.html
https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/Penzforgalmi_tablakeszlet_tajekoztato_20260615.pdf
https://giro.hu/api/documents/6
https://www.bis.org/project/agora
https://www.nbb.be/doc/ts/publications/fmi-and-paymentservices/2025/fmi-2025_swift.pdf
https://casptracker.eu/crypto-license-in-europe-by-country/
https://wise.com/help/articles/2932693/how-is-wise-regulated-in-each-country
https://uzraudziba.bank.lv/en//market/payment-service-providers/payment-institutions/service-providers-from-the-eea/freedom-to-provide-services/remitly-europe-limited
https://www.paypal.com/be/about
https://circle.com/pressroom/circle-receives-final-occ-approval-to-establish-national-trust-bank
https://www.circle.com/pressroom/circle-granted-trust-charter-by-the-new-york-department-of-financial-services
https://www.circle.com/pressroom/circle-reports-second-quarter-2026-results
https://www.tokenpost.com/news/investing/33216
https://www.decta.com/company/media/euro-stablecoin-trends-report-2026
https://www.paxos.com/newsroom/global-dollar-(usdg)-launches-in-the-eu
https://cointelegraph.com/news/binance-eu-service-limits-july-1-mica-effect
https://banxa.com/press/banxa-secures-mica-licence-in-the-netherlands/
https://rampnetwork.com/blog/ramp-swaps-micar-authorisation
https://bvnk.com/blog/bvnk-secures-mica-licence
https://www.kitco.com/news/off-the-wire/2026-02-17/stripes-crypto-unit-bridge-obtains-initial-approval-establish-trust
https://theblock.co/post/401741/zerohash-first-emi-license-mica-stablecoin-brokerage-services-europe
https://www.steptoe.com/en/news-publications/occ-conditionally-approves-five-national-trust-bank-charter-applications.html
https://app.rwa.xyz/treasuries
https://www.tipranks.com/news/private-companies/securitize-to-list-on-nyse-after-completing-cantor-spac-merger
https://www.morogluarseven.com/insights/publications/articles-en/central-bank-of-turkey-prohibits-the-use-of-crypto-assets-in-payments/
https://webrazzi.com/2025/07/23/spk-ya-basvuran-kripto-varlik-hizmet-saglayicilarinin-guncel-faaliyette-bulunanlar-listesi/
https://jamaica-gleaner.com/article/news/20260916/remittances-nearly-double-decade-migrants-send-home-us729-billion-2025
https://biztosdontes.hu/cikkek/ujra-megnyilt-magyar-kriptopiac-lightyear

14. FEJEZET

14 Kockazatok

MIROL SZOL EZ A FEJEZET
Sorra vesszik, mi romolhat el a stablecoinoknal és a blokklanc-alapu fizetésnél, valés
példakkal és szamokkal. Ugyanugy végignézziik a gyenge pontjaikat, ahogy a hagyomanyos

rendszerét (lassusag, koltség, kirekesztés) is végignéztuk.

14.1 Kibocsatoi kockazat

A stablecoin egy magancég tartozasa. Ha a tartalék elvész, rossz helyre fektetik, vagy befagyasztjak,
a token értéke csokken. A Tether tobblettartaléka 2026 masodik negyedévében 4,11 milliard dollarra
olvadt, a felére, és a tartalék egy része arany és bitcoin, vagyis ingadoz6 eszkoz. Rdadasul az eddigi

jelentései csak igazolasok voltak, teljes kdnyvvizsgalat még nem készilt.

14.2 Levalas és roham

Ha a piaci ar 1 dollar ala esik, és a tulajdonosok egyszerre akarnak visszavaltani, mikozben a tartalék
nem elég likvid, kitor a roham (run), akarcsak egy bankrohamnal. Két példa: az SVB csbédje idején

(2023. marcius) az USDC 0,87 dollarra esett, az UST 6sszeomldsa (2022. majus) pedig tdbb mint 40
milliard dollart s6port el. Klilon kockazatot jelent, ha a tartalékot 6rz6é bank bukik meg: az SVB-nél 3,3

milliard dollarnyi USDC-tartalék ragadt.

A roham 6nmagat gerjeszti. Egy hir (példaul egy tartalékbank bukasa) megingatja a bizalmat, és
sokan egyszerre akarnak visszavaltani. Ehhez a kibocsatonak el kell adnia a tartalékot, pénzzé kell
tennie az allampapirt és a repot. Ha a tartalék likvid, és tartja az értékét, a kifizetés megtorténik, és a
kor megall. Ha viszont egy része beragad (mint az SVB-nél), vagy csak veszteséggel adhaté el, a
token piaci éra 1 dollar ala esik, és ez Ujabb visszavaltasokat indit el. A szabalyozas ezért a kor tobb
pontjan is fékez. A MiCA szerint az EMT-tartalék legalabb 30%-a (jelentds tokennél 60%-a)
bankbetét, tobb bank kdzott megosztva, és a visszavaltas barmikor, névértéken, dijmentesen jar. A
GENIUS Act legfeljebb 93 napos allampapirt és havi kdzzétételt ir eld, a Bank of England pedig a
rendszerszint(i stablecoinoktol legalabb 30% jegybanki betétet var. A nagy kibocsatok

kényszereladasai az allampapirpiacra is visszahathatnak (14.11. pont).
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47. ABRA Hogyan alakul ki egy stablecoin-roham, és mi fékezi? A roham onerésito kor, amelyet a likvid, banki betétben és
révid allampapirban tartott tartalék és a névértéken jaro visszavaltasi jog tud megallitani.

14.3 Feltorések, okosszerzodés- és tozsdekockazat

« Okosszerzddés és hid: kodhibak és azok kihasznalasa. Csak a hidakrél kb. 2 milliard dollart loptak
el 2022-ben.
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o Toézsde és letétkezeld: cséd, csalas vagy feltorés. Az FTX 2022 novemberében bukott meg. 2025
februarjaban a Bybit t6zsdérdél kb. 1,5 milliard dollarnyi ethert loptak el, a tamadast az észak-koreai
Lazarus csoportnak tulajdonitottak (ez széles korben kozolt adat, a mi forrdsaink nem ellenérizték
ujra).

»  Mikodési és orakulum-kockazat: hibas arforras, leallo lanc, zsufoltsag. Az USDe 2025. oktober
10-én egy tézsde belsd arforrasanak hibaja miatt 0,65 dollaron forgott ott.

14.4 Kulcsvesztés és felhasznaloi hiba

Elveszett seed phrase = elveszett pénz. A rossz cimre vagy rossz lancra kildoétt utalast nem lehet

visszacsinalni. Letétkezel6 nélkdl nincs ,elfelejtett jelszd” gomb.

14.5 Szankciok, pénzmosas, tiltott pénziigyek

A stablecoinokat pénzmosasra, szankciok megkertilésére, csalasokhoz és zsarolovirusos
valtsagdijakhoz is hasznaljak. A Chainalysis szerint 2025-ben a tiltott tevékenységhez kothet6
cimekre legalabb 154 milliard dollar érkezett, és a tiltott forgalom 84%-a stablecoinban zajlott. Ez
ugyanakkor az 8sszes lancon bellli forgalomnak kevesebb mint 1%-a. Az A7A5 nev(, rubelhez kotott
stablecoin az els6 évében tébb mint 93 milliard dollart mozgatott meg. Az amerikai
pénziigyminisztérium szankcids hivatala (OFAC) 2025. augusztus 14-én, az EU 2025. oktober 23-an
sujtotta szankcioval. A FATF 2026. marcius 3-an kulon jelentést adott ki a stablecoinokrol és a sajat

Orzeés( tarcakrol.

14.6 Befagyasztas, kétélien

A kozponti kibocsatok feketelistara tehetnek cimeket. A blintildézésnek ez jél jon, a felhasznaldonak
viszont cenzUra- és partnerkockazatot jelent. A Tether 2026 marciusaig 6sszesen kb. 4,2 milliard
dollart fagyasztott be, 7 268 cimet tett feketelistara, és 62 joghatdosag tobb mint 310 hatésagaval
mikodott egyitt. A GENIUS Act kifejezetten megkdveteli, hogy a kibocsato technikailag képes legyen

a befagyasztasra.

14.7 Adatvédelem

A nyilvanos lancon egy cim minden tranzakcioja lathato. Ha egy cég cime ismert, kiszivaroghat, kinek
€s mennyit fizet a beszallitdinak és a dolgozoinak. A szabalyozok kdzben a Travel Rule miatt

kotelezben bekérik a kildd és a kedvezményezett adatait. A két kovetelmény feszlil egymasnak.
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14.8 Széttoredezettség

Tucatnyi lanc és token létezik: az USDC tobb mint 20 lancon fut, vannak ,becsomagolt” valtozatok, és
sok stablecoin verseng egymassal. A likviditas szétaprozédik, és séril a pénz egységessége (a BIS
harom probajanak egyike).

14.9 Szabalyozasi arbitrazs

A kibocsatok és a szolgaltatok a legenyhébb joghatdsagot valasztjak, aztan onnan szolgalnak Ki
JUtlevéllel” vagy globalisan. Offshore t6zsdék EU-s felhasznaldkat szolgalnak ki. Ide tartoznak a
forditott megkeresés kordli vitdk, vagy az, hogy a Binance visszavonta gorég MiCA-kérelmét (2026.

junius 24.).

14.10 Monetaris szuverenitas

Ha egy orszagban tomegesen dollar-stablecoint hasznalnak, az kiszorithatja a helyi pénzt, gyengitheti
a jegybank kamatpolitikajat, és elszivhatja a bankbetéteket (,betét-helyettesités”). Ez a dollarizacié
kockazata.

« Az EKB aggodalmai: Christine Lagarde, az EKB elndke 2026. majus 8-an azt mondta, hogy még az
eurd-stablecoinok pénziigyi stabilitasi kockazatai is meghaladjak az elényeiket, és a tokenizalt
jegybankpénzt (Pontes, Appia) tartja jobb megoldasnak. A Bundesbank elndke, Joachim Nagel
2026 februarjaban viszont kiallt az eur6-stablecoinok mellett. Az eurorendszeren bellil tehat nincs
egységes allaspont.

« A dollar-stablecoinok: a piac kb. 99%-a dollar. A MiCA 23. cikkének korlatja (napi 1 millié
tranzakcié és 200 millié € csereeszkdzként egy valutadvezetben) éppen az eurd kiszoritasat

hivatott megakadalyozni.

- A Banca d'ltalia is figyelmeztet: a stablecoin-ut akkor lenne igazan olcsé, ha a kedvezményezett

kozvetlendl elkdltené a tokent, ez viszont a helyi pénz kiszoritasahoz vezetne.

. A Standard Chartered szerint 2028-ig akar 1 billio dollarnyi feltérekvé piaci bankbetét
aramolhat at dollar-stablecoinokba.

14.11 Kapcsolat az allampapirpiaccal és a kamatfiiggés

A nagy kibocsatok jelentds vevdi az amerikai rovid lejaratu allampapiroknak: a Tether egymaga kb. 115
milliard dollarnyit tartott bel6liik 2026 juniusaban. Egy roham kényszereladasokat okozhatna ezen a
piacon. A kibocsatok lizleti modellje raadasul a rovid kamatokon mulik. Ha a kamatok esnek, n6 a

kisértés a kockazatosabb befektetésekre.
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14.12 Jogi bizonytalansag

Hogy mit ér a tokentulajdonos kovetelése, az joghatdésagonként mas. Nyitott kérdés, hogyan kezeljék

a tébb joghatésagban parhuzamosan kibocsatott tokent (példaul az USDC-t, amelyet a Circle amerikai

és francia egysége is kibocsat), és mi torténik csdédeljarasban. A Bizottsag MiCA-fellilvizsgalata

(konzultacié 2026 majus—szeptember, jelentés 2027 kdzepén) ezeket a kérdéseket is érinti, de érdemi

valtozas 2028 eldtt nem valdszind.

A FEJEZET LENYEGE

o1 A stablecoin kockazata a kibocsato és a tartaléka kockazata. Levalas akkor jon, ha meginog
a visszavaltasba vetett bizalom.

oz A legtobb lopas a hidaknal, a tézsdéken és a kulcskezelésnél torténik, nem magaban a
blokklancban.

o3 A tiltott kriptoforgalom 84 %-a stablecoinban zajlik, de ez az 6sszes forgalom kevesebb
mint 1%-a, és a kibocsatok be is fagyaszthatjak az ilyen pénzt.

04 A nyilvanos lanc atlathato. A pénzmosas elleni kiizdelemnek ez jo, a vallalati
adatvédelemnek rossz.

o5 A dollar-stablecoinok a monetaris szuverenitast is érintik. Az EKB inkabb a tokenizalt
jegybankpénzt tamogatja.

FORRASOK

- Stablecoin Insider, Tether Q2 2026: stablecoininsider.org ~

-« Spark, levalasi torténet: spark.money »

- Forklog, hidfeltorések: forklog.com ~

- Cointelegraph, USDe: cointelegraph.com »

- The Block, Chainalysis 2025: theblock.co »

« FATF, stablecoinok és sajat tarcak: fatf-gafi.org ~

+ BlockEden, Tether befagyasztasok: blockeden.xyz »

« Telex, Binance: telex.hu ~

» The Block, Lagarde és Nagel: theblock.co ~

- East & Partners, Standard Chartered elGrejelzés: eastandpartners.com ~

» Crowdfund Insider, MiCA-felllvizsgalat: crowdfundinsider.com »
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https://stablecoininsider.org/tether-q2-2026-reserve-buffer-halved/
https://www.spark.money/tools/stablecoin-depegging-history
https://forklog.com/en/news/chainalysis-estimates-2bn-in-losses-from-cross-chain-protocol-hacks-so-far-this-year
https://cointelegraph.com/news/ethena-usde-market-cap-drops-october-crash-deleveraging
https://www.theblock.co/post/384753/crypto-crime-150-billion-usd-2025-state-actors-scale-onchain-chainalysis
https://www.fatf-gafi.org/en/publications/Virtualassets/targeted-report-stablecoins-unhosted-wallets.html
https://blockeden.xyz/blog/2026/03/14/tether-3-4b-global-freeze-network-usdt-law-enforcement-1800-investigations/
https://telex.hu/gazdasag/2026/06/30/kriptokereskedelem-mnb-binance-mica-engedely-tozsde
https://theblock.co/post/400548/ecbs-lagarde-flags-euro-denominated-stablecoins-as-financial-stability-risk-diverging-from-bundesbank-stance
https://eastandpartners.com/news/1-trillion-em-bank-deposit-reallocation-to-us-stablecoins-by-2028-standard-chartered/
https://www.crowdfundinsider.com/2026/08/295685-european-union-moves-forward-with-mica-review-to-address-non-eu-stablecoin-guidelines/

15. FEJEZET

15 Gyakori kérdések

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Roviden megvalaszoljuk azokat a kérdéseket, amelyek a nemzetkozi fizetésrdl és a
stablecoinrol a leggyakrabban felmeriinek. Minden valasz végén megtalalod, melyik fejezetben

olvashatsz rola bévebben. Ha egy valasz tul tomornek tlnik, lapozz vissza a jelzett helyre.

1. Mi az a fiat pénz?

A fiat” latinul azt jelenti: ,legyen”. Fiat pénz az allam altal kibocsatott pénz, amely mogott nincs aru,
az értékét a torveny és a jegybankba vetett bizalom adja. A forint, az eurd és a dollar egyarant fiat
pénz. A kriptds szohasznalatban a ,fiat” egyszerlien a hagyomanyos pénzt jelenti, a

kriptoeszkdzokkel szemben. — 1.2. pont

2. Mit csinal pontosan a SWIFT?

A SWIFT a bankok kdzotti szabvanyos, hitelesitett lizenetek haldzata. Utasitasokat visz (,terheld meg
a szamlankat, ird jéva X-nek"), de nem bank, nem vezet szamlat, és nem mozgat pénzt. A pénz az
Uzenetek alapjan a levelezd bankok konyveiben és a jegybanki rendszerekben mozdul meg. A dijakat

és az arfolyamrést a bankok szamoljak fel. - 3.2-3.6. pont

3. Miért tart napokig egy nemzetkozi utalas?

Mert nincs kdz6s vilagfokdnyv. A pénz levelezé bankokon at halad, és minden lancszemnél egy-egy
fékonyv valtozik. Kbzben befogadasi hatariddk, id6zonak, hétvégi zarva tartas és megfeleléségi
ellenérzések lassitjak. A SWIFT szerint az id6é kb. 80%-a azutan telik el, hogy a fizetés elhagyta a
SWIFT-halozatot. A gpi bevezetése ota a fizetések 90%-a egy oran belll a kedvezményezett bankhoz

ér, a végso Ugyfélhez viszont csak 43% (2024). — 3.7-3.8. pont

4. Mennyibe keriil egy nemzetko6zi utalas?

A dij mellett az arfolyamrés a legnagyobb, és gyakran rejtett tétel: egymillio forinton 2%-os rés kb. 20
000 forint. A 200 dollaros hazautalas vilagatlaga 6,36% (2025 Q3), bankon keresztiil 14,55%,
digitalisan 4,85%. Magyarorszagon ehhez még a tranzakcios illeték is hozzajon (0,45%, legfeljebb 20
000 Ft; valtasnal 0,9%). — 4.1. és 4.6. pont, 2.5. pont

5. Miért van ennyi valtas egy stablecoin-utalasban?

Mert a blokklanc a bankrendszertdl fliggetlen, kilon fékonyv. A pénznek ki kell [épnie a banki
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fékonyvbdol, tokenné kell valnia, at kell mennie a lancon, vissza kell alakulnia helyi pénzzé, végll
vissza kell kerllnie egy bankszamlara. Ez 6t fazis, két-harom valtassal. A SWIFT-Uton ugyanezek a

valtasok megvannak, csak a bankokon belll, lathatatlanul. —» 8.2-8.3. pont

6. Mi a stablecoin elénye?

A token a lancon 24/7, masodpercek vagy percek alatt mozog, levelezd banki lanc nélkil, az
O0sszegtdl fliggetlen haldzati dijjal, és programozhato. Ott hasznos igazan, ahol a bankrendszer lassu,
draga vagy nehezen elérhetd, illetve hétvégén és munkaiddn kivil. Kevés elényt hoz ott, ahol mar van
azonnali belfoldi fizetés és olcso fintech-utalas. A 24/7 mikddés csak a lancon belll igaz, a be- és

kivaltas a bankok és a tézsdék tempojan mulik. —» 8.5-8.6. pont

7. Kripto-e a stablecoin?

Jogilag az EU-ban igen: a MiCA szerint kriptoeszkdz, de az egyetlen pénznemhez kotott fajtaja (EMT)
jogilag e-pénz is. Technikailag is igen, hiszen blokklancon futd token, ugyanaz a kriptografia védi, és
ugyanazokban a tarcakban tartjak. Gazdasagilag viszont inkabb egy magankibocsato eldre kifizetett
tartozasa, mogotte bankbetéttel és allampapirral. EQy mondatban: kripto a csomagolas, hagyomanyos

pénz a tartalom. — 5.11. és 7.8. pont

8. Kivalthatja-e a stablecoin a SWIFT-et?

Ma még kicsi a volumene: a valds stablecoin-fizetések a globalis fizetési forgalom kb. 0,02%-at teszik
ki. A kett6é raadasul nem ugyanaz: a SWIFT Uzenethaldzat, a stablecoin fizetéeszkdz. A valodi verseny
a teljesitési eszk6zok kozott zajlik (magan stablecoin, banki tokenizalt betét, jegybankpénz). A SWIFT
kozben maga is blokklanc-fékdnyvet épit, és 2026-ban mar éles tranzakcio is lezajlott rajta. Realisan
a kettd egymas mellett fog élni. — 9. fejezet

9. Ki keres a stablecoinon?

Elsésorban a kibocsatd. A tulajdonosnak nem fizet kamatot, a tartalékot viszont kamatozo
allampapirba fekteti. A Tether igy egyetlen negyedév alatt kb. 1,5 milliard dollart keresett. A kibocsaté
a bevétel egy részét megoszthatja a terjesztéivel (a Coinbase példaul az USDC-tartalék maradék
bevételének 50%-at kapja). A tdézsdék, a be- és kivaltasi szolgaltatok és az arjegyzék a kereskedési

dijakbdl és az arfolyamrésbdl élnek. — 7.5. és 8.8. pont

10. Biztonsagos-e egy stablecoin?

Pontosan annyira, amennyire a kibocsatdja és a tartaléka. Betétbiztositas nem védi. A szabalyozott
fajta (az EU-ban EMT) teljes tartalékkal fedezett, és névértéken visszavalthato. Levalas mégis
eléfordult: az USDC 2023 marciusaban 0,87 dollarra esett, mert 3,3 milliard dollarnyi tartaléka a
cs6dbe ment SVB-nél ragadt. Az algoritmikus UST 2022-ben teljesen 6sszeomlott. Kiilon kockazatot

jelent a tézsdék csddje, a feltdrések és az elveszett kulcs. — 7.6. pont, 14. fejezet
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11. Mi a MiCA?

A Markets in Crypto-Assets Regulation, magyarul a kriptoeszkdzok piacairdl szolo unios rendelet
((EU) 2023/1114). Az egész EU-ban egységesen szabalyozza, ki bocsathat ki kriptoeszkozt és
stablecoint, és ki nyujthat kriptoszolgaltatast. Harom tokenkategoriat (EMT, ART, egyéb) és tiz
szolgaltatast kiilonboztet meg. A stablecoin-szabalyok 2024 juniusa, a toébbi 2024 decembere 6ta

érvényesek, az atmeneti id6 2026. julius 1-jén lejart. - 11.1-11.5. pont

12. Mi kell ahhoz, hogy valaki kriptoszolgaltato legyen?

Az EU-ban MiCA-engedély (CASP) kell, amelyet a nemzeti felligyelet ad ki, Magyarorszagon az MNB.
Feltétele az EU-s székhely, az alkalmas vezetés, a szolgaltatasok korétél fliggden legalabb 50 000,
125 000 vagy 150 000 euro téke, az tgyfélvagyon elkllonitése, az informatikai biztonsag és a
pénzmosas elleni program. Aki az Ugyfelei nevében stablecoint utal, annak 2026. marcius 2. 6ta
pénzforgalmi engedély vagy pénzforgalmi partner is kell. A bankok bejelentés alapjan nyujthatnak

kriptoszolgaltatast. — 11.5. és 11.9. pont, 12.2. pont

13. Milyen szintek vannak?

A szabalyozas egy nyolcfoku létrahoz hasonlit: felhasznalo (0), szoftver és informacids szolgaltatas
(1), mas engedélye alatt dolgozé ligynok (2), kriptoszolgaltato (3), pénzforgalmi vagy e-pénz
intézmény (4), stablecoin-kibocsato (5), bank (6), rendszerszint(i infrastruktura és jegybank (7).
Minden fok tobb tékével, felelésséggel és felligyelettel jar. A dontd ugras a 2. és a 3. fok kozott van,

ahol valaki el6szo6r tart masok pénzét vagy kulcsait. — 12. fejezet

14. Mi a kiilonbség a tokenizalt betét és a stablecoin k6zott?

A lancon ugyanugy néznek ki, de mas tartozik veluk. A tokenizalt betét a kereskedelmi bank tartozasa,
akarcsak egy hagyomanyos betét, ezért betétbiztositas védi (Magyarorszagon 100 000 euroig). A
stablecoin egy nem banki kibocsato (vagy egy bank) e-pénze, 100%-o0s tartalékkal, de betétbiztositas
nélkll. Tokenizalt betétet jellemzben csak a bank azonositott ligyfelei tarthatnak, stablecoint barki,

akinek van tarcaja. — 10.4. pont

15. Lehet-e ingatlan vagy részvény egy stablecoin fedezete?

Szabalyozott fizetési stablecoin mogott nem. Az EU-ban az EMT tartalékanak legalabb 30%-a
bankbetét, a tobbi biztonsagos, alacsony kockazatu, nagyon likvid eszkdz ugyanabban a
pénznemben. Az USA-ban a megengedett tartalék készpénz, bankbetét, rovid allampapir, repo és
allampapir-alap. Ingatlant vagy részvényt is lehet tokenizalni, de abbdl tokenizalt eszkoz lesz, nem
stablecoin. Ha pénzlgyi eszk6zrél van szd, a MiFID Il és a DLT Pilot szabalyai vonatkoznak ra, nem a
MiICA. — 7.4. pont, 10.1. és 10.7. pont

16. Mi a digitalis eur6?

Az Eurdpai Kdzponti Bank tervezett lakossagi digitalis pénze, vagyis a készpénzhez hasonldan
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kozvetlenil a jegybank tartozasa. Az EKB tervei szerint a kisérleti izem 2027-ben indul, az elsd
kibocsatas legkorabban 2029-ben johet, ha elfogadjak az unids jogszabalyt. Az alapszolgaltatas
ingyenes lesz, offline is m{ikddik, kamatot nem fizet, és valdszinlileg tartasi limitje is lesz. Ne keverjik
0ssze a Pontes rendszerrel, amely bankoknak sz6l9, blokklancon mozgé nagybani jegybankpénz

(2026. szeptember 21. 6ta mikodik). — 10.5-10.6. pont

17. Legalis-e a kripto Magyarorszagon?

Igen. Kriptoeszkozt tartani, és engedélyes szolgaltatonal venni vagy eladni legalis. A MiCA szerinti
felligyelet az MNB. Az elsé magyar székhely(i MiCA-engedélyes kriptoszolgaltaté a CoinCash (2026.
julius 20.), de barmely utlevéllel rendelkezd unids szolgaltato kiszolgalhat magyar ugyfeleket. A 2025-
0s magyar validalasi rendszert és a hozza tartozo Btk.-tényallasokat 2026. augusztus 7-én eltoroltek.
- 11.12. pont

18. Hogyan adozik a kripto Magyarorszagon?

2022 6ta a kriptoeszkdzbdl szarmazé jovedelem utan az éves nettdé nyereségre 15% személyi
jovedelemadot kell fizetni, szocialis hozzajarulasi adot nem. Csak a pénzre vagy nem kripto termékre
valtas adokoteles, a kripto—kripto csere nem. Az adott évi kriptojovedelem adojat csokkenteni lehet
az addéévben és az azt megel6zd két évben bevallott veszteség 15%-aval (adokiegyenlités). A kis
értéki ugyletekre kildn mentesség vonatkozik. A 2026-o0s adoévtdl a szolgaltatok a DACS8 alapjan

jelentik az Ggyleteket a NAV-nak. — 11.12. pont, 11.8. pont

19. Feltorheté-e egy bitcoin privat kulcs?

Mai szamitogépekkel gyakorlatilag nem. A privat kulcs egy 256 bites véletlen szam, és egyetlen
ismert klasszikus modszerrel sem lehet belathato idén belll visszaszamolni a nyilvanos kulcsbél. A
valddi lopasok mdgott a seed phrase ellopasa, adathalaszat, tézsdek és hidak feltorése all, nem a
kriptografia gyengesége. Egy elég nagy kvantumszamitégép elméletben feltérhetné a ma hasznalt
elliptikus gorbés alairast. llyen gép ma még nem létezik, a fejlesztdk azonban mar dolgoznak a

kvantumbiztos alairasokra valo atallason. — 5.5. pont, 14.3-14.4. pont

20. Mi az arepo?

A repo (repurchase agreement, visszavasarlasi megallapodas) értékpapir-fedezetli, nagyon révid
lejaratu hitel. Az egyik fél értékpapirt (példaul amerikai allampapirt) ad el, és megallapodnak, hogy
holnap vagy néhany nap mulva kicsit dragabban visszaveszi. A pénzt ado fél szemszdgébdl ez a
Jreverse repo”. A stablecoin-kibocsatok gyakran igy parkoljak a tartalékukat, mert biztonsagos, és

gyorsan pénzzé tehetd. — 7.4. pont, Fliggelék A

21. Mi az on-ramp és az off-ramp?
Az on-ramp (bevaltasi pont) minden olyan szolgaltatas, amely hagyomanyos pénzt kriptoeszkdzre

vagy stablecoinra valt, az off-ramp (kivaltasi pont) pedig ennek a forditottja. Ezeken a pontokon ér
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0ssze a bankrendszer a blokklanccal, ezért itt zajlik az Ggyfélazonositas, itt kell engedély, és itt
keletkezik a koltség nagy része. Jellemzben kriptotézsdék és MoonPay-, Ramp-tipusu szolgaltatok

veégzik, MiCA-engedéllyel. — 8.8. pont

A FEJEZET LENYEGE

o1 A SWIFT Uzenetet visz, a pénz a bankok kdnyveiben mozog. A stablecoin a ldncon mozog,
de a be- és kivaltasnal Ujra a bankrendszerbe kerll.

0oz A nemzetkozi utalas koltségének legnagyobb, legkevésbé lathato része az arfolyamreés.
Magyarorszagon ehhez jon a tranzakcios illeték.

03 A stablecoin jogilag és technikailag kripto, gazdasagilag inkabb e-pénz. Betétbiztositas
nem védi.

04 Avrészletek és a forrasok a jelzett fejezetekben talalhatok.

FORRASOK

A valaszok forrasai az egyes kérdéseknél megjelolt fejezetek forraslistaiban szerepelnek. A

legfontosabbak:

« MIiCA 49-50. cikk (springlex.eu): springlex.eu »
« Banca d'ltalia, MISP 86. szam: bancaditalia.it »

 Vilagbank RPW: remittanceprices.worldbank.org ~

e NAV, kriptojovedelem kérdések és valaszok: nav.gov.hu ~

« CMS, a magyar validalasi rendszer eltoriése: cms.law ~
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https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-50/
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/mercati-infrastrutture-e-sistemi-di-pagamento/approfondimenti/2026-086/index.html
https://remittanceprices.worldbank.org/
https://nav.gov.hu/print/ado/szja/A_kriptougyletek_jovedelmenek_bevallasa_kerdesek_es_valaszok_a_2022-es_szja-bevallashoz
https://cms.law/en/hun/legal-updates/hungary-repeals-crypto-asset-conversion-validation-regime

16. FEJEZET

16 Osszefoglalé: mit jelent ez a KKV-knak és a vilagnak

MIROL SZOL EZ A FEJEZET

Az utolso fejezetben 6sszefogjuk a szalakat. Megnézzik, mit jelent mindez egy magyar kis- és
kozépvallalkozasnak, mit a vildgnak, és mi hajtja a valtozast. A végén egyetlen oldalon

o0sszefoglaljuk az egész anyagot.

16.1 Mit jelent ez a KKV-knak?

Ami stablecoin nélkiil, mar ma is igaz. EQy magyar KKV nemzetkdzi fizetésének koltsége négy
részbdl all 6ssze: a banki dijakbdl, a levelezd bankok dijaibol (SHA/BEN esetén levonva), az
arfolyamrésbdl és a tranzakcios illetékb6él. Kozlllk az arfolyamrés a legkevésbé lathato, és gyakran a
legnagyobb is: egymillio forinton 2%-0s rés kb. 20 000 forint. Egy KKV-nak mar ma is érdemes a
kozéparfolyamhoz mérnie a bankja arfolyamat, tudnia, hogy az 0OUR / SHA / BEN kod szerint kinek a
pénzébdl vonjak le a dijakat, és hogy eurdban a SEPA (2027-1t6l pedig a kotelezd SEPA Instant) a

legolcsobb ut.
Hol hozhat valtozast a stablecoin?

» Egzotikus folyosdékon: ahol kevés a levelez6 bank (egyes azsiai, afrikai, latin-amerikai
orszagokban), a stablecoin-ut gyorsabb és olcsébb lehet. A nagy devizak (EUR, USD, GBP) kozott,
ahol Wise-tipusu szolgaltatok és azonnali rendszerek miikddnek, a Banca d'ltalia szerint nincs
rendszerszint(i elénye.

« 247 elszamolasban: hétvégén, linnepnapon, idézénakon atnyulva is lehet fizetni, befogadasi
hataridék nélkdal.

» Programozhaté fizetésben: letéti (escrow) fizetés, mérfoldkéhoz kotott kifizetés, automatikus

szétosztas, szallitasi adatokhoz kotott kifizetés.

» Kevesebb lekotott forgotokében: kevesebb eldre feltoltott egyenleg kell, és gyorsabban beérkezik

az exportbevétel.

nal ez ritkdbban szempont.)

A korlatok.
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« A célorszag joga: a torok példa mutatja, hogy egy stablecoin-fizetés a fogadd oldalon tilos lehet.

» Megfeleléség: Travel Rule, vallalati Ugyfélazonositas, és 2026. marcius 2. 6ta pénzforgalmi
engedély az EMT-atutalashoz.

o Konyvelés és ado: a kriptoeszkozoket masként kell kdnyvelni és adozni, mint a hagyomanyos
pénzt.

« A partner hozzaallasa: a beszallitdnak is akarnia és tudnia kell stablecoinnal dolgozni.

» Koltségek a széleken: a be- és kivaltas dija és arfolyamrése, valamint a tézsdére utalt forint
tranzakcios illetéke.

« Kibocsatéi kockazat: a stablecoin nem betét, betétbiztositas sem védi.

A KKV-khoz a valtozas valoszinlleg nem ugy jut el, hogy maguk kezdenek stablecoint vasarolni.
Sokkal inkabb ugy, hogy a bankjuk, a fintech-szolgaltatéjuk vagy a kartyatarsasag a hattérben
tokenizalt pénzt vagy stablecoint hasznal (,stablecoin-szendvics”), a KKV pedig ebbdél annyit érzékel,

hogy gyorsabb, olcsébb és kiszamithatobb lett a szolgaltatas.

143
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48. ABRA Egy KKV beszallitéi fizetése: banki SWIFT-Ut és stablecoin-szolgaltaton at Egy engedélyes stablecoin-
szolgaltatéval kevesebb kozvetitd és gyorsabb kdzepe lehet, de a koltség a be- és kivaltasnal slrlsddik, és nagy devizak
k6zott nem mindig olcsobb a banki utnal.

16.2 Mit jelent ez a vilagnak?

A dollar ereje uj csatornan. A stablecoinok kb. 99%-a dollar, a kibocsatok pedig az amerikai révid
lejaratu allampapirok jelentés vevoéivé valtak (a Tether egymaga kb. 115 millidrd dollarnyit tartott 2026
juniusaban). Az amerikai politika a GENIUS Acttel kifejezetten olyan csatornaként kezeli a
stablecoinokat, amely kiterjeszti a dollar elérhetéségét, és noveli az allampapirok iranti keresletet. Az
EU tobb eszkdzzel felel erre: a MiCA 23. cikkének korlataival, a digitalis eurdval, a Pontes és az Appia

rendszerrel, valamint a bankkonzorciumok euro-stablecoinjaival (Qivalis).

Feltorekvo piacok. Argentinaban, Torokorszagban, Nigériaban és masutt valédi kereslet van a
,digitalis dollar” irant. Ezzel magyarazhatd az USDT alacsony forgasi sebessége is: sokan
megtakaritasként tartjak.

A bankok valasza. Tokenizalt betétek (JPMD, Citi Token Services), a SWIFT kdzos fékdnyve,
bankkonzorciumok stablecoinjai, a kartyatarsasagok stablecoin-elszamolasa és a kriptocégek banki

engedélyei.

A kozszféra valasza. A jegybankok a tokenizalt jegybankpénzt tartjak a biztonsagos ,pénzlabnak” (a
Pontes mar mikodik, az Agorat tesztelték, a digitalis eurd kisérleti izeme 2027-ben indul). A BIS

szerint a jovO egy egységes fékonyvé, tokenizalt jegybanki tartalékkal, betétekkel és allampapirokkal.

Uj tipusu fizetok: a gépek. Az x402 nyilt protokoll (Coinbase, 2025) a HTTP 402-es ,Payment
Required” allapotkodot tamasztja fel. Egy szerver arat mond egy kérésre, egy
mesterségesintelligencia-tigynok alair egy USDC-atutalasi felhatalmazast, egy kozvetitd a lancon
teljesiti, a szerver pedig kiszolgalja a kérést. 2026 kozepéig dsszesen kb. 205 millié tranzakcio futott
rajta, de csak kb. 53 millié dollar forgalommal, és a korai forgalom nagyjabol fele teszt vagy
automatizalt program volt. A Stripe Tempo lanca sajat gépi fizetési protokollal (Machine Payments
Protocol) indult. A hagyomanyos palyak (kartyas minimumok, rogzitett dijak) a mikrofizetésnél a

leggyengébbek, igy itt a stablecoinnak szerkezeti elénye lehet.

16.3 Mi hajtja a valtozast?

Ot erd hat egyszerre.

1. A hagyomanyos rendszer elmarad a sajat céljaitol. A G20 2027-es céljai (1% lakossagi koltség,

75% egy o6ran belll) az FSB szerint valoszinlileg nem teljestlnek, a hazautalds vilagatlaga 6,36%
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(2025 Q3), bankon at 14,55%. Ez a dontéshozdkat is nyitottabba teszi az Uj megoldasok irant.

. A szabalyozas egyértelmiivé valt. 2024-2026 kozott kialakult a szabalyozott stablecoin jogi
kerete: MiCA (EU), GENIUS Act (USA), valamint a hongkongi, a brit és a szingapuri rendszer. Ezért
Iéphettek be a szabalyozott szereplék (bankok, kartyatarsasagok).

. A technoldgia beérett. Az Ethereum-dijak 2026-ra centes nagysagrendlre estek, fizetésre épitett
lancok indultak (Arc, Tempo), a kibocsatok lancok kozotti égetés—Ujraverés megoldasai pedig
csoOkkentik a hidak kockéazatat.

. Nonek a tokenizalt eszkozok. A tokenizalt dllampapir-alapok kb. 14,7 milliard dollart tesznek Ki
(2026. oktdber). A lancon 1évé eszk6zokhoz lancon [évo pénz kell, és ezért a szerepért verseng a
stablecoin, a tokenizalt betét és a jegybankpénz.

. A nagy szereplék mar léptek. A Visa stablecoin-elszamolasa évi 20 milliard dollar feletti ttemre
gyorsult (2026. szept.), a Mastercard megvette a BVNK-t, a SWIFT blokklanc-fékonyvet épit, a

Western Union pedig sajat stablecoint inditott.

Ami lassitja a valtozast: a valos fizetési hasznalat még kicsi (kb. 0,02%), a stablecoin-allomany 2025

vége o6ta 300-320 milliard dollar korll toporog, a be- és kivaltas draga marad, a jegybankok és a BIS

szkeptikusak, a dollar-stablecoinok pedig monetaris szuverenitasi kérdéseket vetnek fel.

Elorejelzések (mindegyik [ELGREJELZES ], nem tény):

Standard Chartered (2026. oktdber): 2 billié dollaros stablecoin-allomany 2030-ra (korabban
2028-ra varta, ezt kitolta).

Citi GPS (2025. szeptember 25.): alapforgatékonyvben 1,9 billio, optimista esetben 4 billio dollar
2030-ra.

Standard Chartered: 2028-ig akar 1 billio dollarnyi feltérekvd piaci bankbetét aramolhat at dollar-
stablecoinokba.

Szkeptikus nézopont: a BIS (2025. junius) szerint a stablecoinok elbuknak a pénz harom prébajan,

a Banca d'ltalia (2026. julius) szerint pedig a hazautalasban nincs rendszerszint( koltségelényk.
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HAJTOEROK

-

G20-célok elmaradasa
hazautalas 6,36% (2025 Q3),
bankon at 14,55%

Szabalyozasi keret
MiCA (2024), GENIUS (2025),
UK/HK/SG (2025-26)

hajt

fékez

FEKEK

Kis valos hasznalat
~0,02% a globalis fizetésekbdl

Stagnalo allomany
300-320 Mrd USD egy éve

Technolégia Hataron
Ethereum-dij ~0,15 USD atnyulo Draga be- és kivaltas
(2026. jan.), fizetés 0,30-8,96% (Banca d'ltalia)

Arc és Tempo indul

Tokenizalt eszk6z6k
allampapir-tokenek
~14,7 Mrd USD (2026. okt.)

2026-2030

Jegybanki szkepszis
BIS harom préba, EKB a
jegybankpénzt preferalja

Nagy szereplék
Visa >20 Mrd USD/éyv,
Mastercard-BVNK,
SWIFT-fékényv, WU USDPT

Monetaris szuverenitas
99% dollar; MiCA 23. cikk

ELOREJELZES
Standard Chartered: 2 billio6 USD 2030-ra

() ek {7 eldrejelzés, nem tény

49. ABRA Mi hajtja és mi fékezi a valtozast? A valtozast a régi rendszer lemaradasa, az Uj szabalyozas, a technologia és a
nagy szereplék Iépései hajtjak; a kis valds hasznalat, a draga szélek és a jegybanki szkepszis fékezik.

16.4 Egy oldalban az egész
1. A pénz fékonyvi bejegyzés. A bankszamladon lévé pénz a bankod tartozasa, a készpénz a
jegybanké, az e-pénz és a stablecoin a kibocsatéé. A fiat” allami pénz, amely mogott nincs aru.

2. Minden fizetés fokonyv-maodositas. Minél tobb fékonyvet kell 6sszehangolni, annal lassabb és

dragabb a fizetés.

3. Belfoldon a fizetés mar gyors és olcso, mert a bankok egy k6zds jegybanki fékonyvon teljesitenek
(VIBER, AFR 5 masodperc alatt; T2, SEPA Instant).

4. Nemzetkozi szinten nincs kozos fokonyv. A bankok egymasnal tartanak szamlat (nostro/vostro),
és a SWIFT-en kildenek utasitast. A SWIFT Uzenetet visz, pénzt nem.

5. A nemzetkozi utalas lassu és draga, mert 0sszeadddik a sok kozvetitd, a befogadasi hataridd, az
id6zona, az ellenérzés, az eléfinanszirozas és az arfolyamrés. A gpi gyorsitott rajta, de az idd
80%-a a SWIFT utan telik el.
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. Az arfolyamrés a legnagyobb rejtett koltség. A Wise nettdsitassal és helyi szamlakkal ugy utal,

hogy a pénz nagy része at sem lépi a hatart.

. A blokklanc kozos fokonyv, amelyet sok gép tart szinkronban. A privat kulcs maga a tulajdon, a
LKripto” pedig a kriptografiara utal.
. A stablecoin hagyomanyos pénznemhez kotott token, tartalékkal a hattérben. A kibocsato a

tartalék kamatabol él. Jogilag és technikailag kripto, gazdasagilag inkabb e-pénz.

. Egy stablecoin-utalas 6t fazisbol all, két-harom valtassal, mert a blokklanc kilén fékonyv. A
lancon bellli rész olcso (~0,4%), a be- és kivaltas draga (a Banca d'ltalia mérésében 6sszesen
0,30-8,96%).

. A stablecoin ma kis versenytars, de a bankok és a SWIFT mar reagalnak ra. A valos fizetések a
globalis forgalom kb. 0,02%-at teszik ki. Az igazi verseny a teljesitési eszkd6zok (stablecoin,
tokenizalt betét, jegybankpénz) kdzott zajlik, és a bankok meg a SWIFT is atveszik a technologiat.

. A szabalyozas donti el, ki mit tehet. Az EU-ban a MiCA (EMT, ART, CASP), a TFR (Travel Rule) és
a PSD2/EMD2 (pénzforgalmi és e-pénz intézmény) a meghatarozo, és 2026. marcius 2. 6ta az
EMT-atutalashoz pénzforgalmi engedély vagy pénzforgalmi partner is kell. Az USA-ban a GENIUS
Act az alap. Magyarorszagon az MNB felligyel, a validalasi rendszer 2026. augusztus 7-én
megszint.

. Alétra: felhasznal6é — szoftver — ligynok — kriptoszolgaltaté — pénzforgalmi/e-pénz intézmény —
stablecoin-kibocsatd — bank — infrastruktura. A dont6 ugras az, amikor valaki el6szor tart

ugyfélpénzt vagy -kulcsot.

. A kockazatok a kibocsatonal, a hidaknal, a tézsdéknél, a kulcskezelésnél, a pénzmosasnal és a
monetaris szuverenitasnal jelentkeznek.

. AKKV-k valészinlleg a bankjukon és a fintech-szolgaltatoikon keresztil talalkoznak a valtozassal.
A stablecoin-ut egzotikus folyosokon és munkaiddn kivil hasznos, de a célorszag jogat mindig

ellenérizni kell.

. A valtozast a régi rendszer lemaradasa, az Uj szabalyozas, a technoldgia és a nagy szereplék

Iépései hajtjak. A jovo valdszinlileg az egymas mellett élésé és a kdzeledésé: a két sziget 6sszend.
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A FEJEZET LENYEGE

o1 Egy magyar KKV ma azzal spoérolhat a legtdbbet, ha tudatosan figyel az arfolyamrésre és a
dijviselésre. A stablecoin a gyéren kiszolgalt folyosokon és munkaidén Kivil hoz elényt.

oz A stablecoin-utnal a célorszag joga, a megfeleléség, a kdnyvelés és a széleken jelentkezd
koltségek szabjak meg a dontd korlatokat.

o3 Vilagszinten a stablecoin a dollar befolyasat erdésiti. Az EU tokenizalt jegybankpénzzel,
digitalis eurdval és sajat szabalyokkal valaszol.

o4 A valtozast 6t er6 hajtja (G20-lemaradas, szabalyozas, technoldgia, tokenizacio, nagy
szerepldk). Az el6rejelzések 2030-ra 2—-4 billié dollaros piacot varnak, de ezek csak
elérejelzések.

FORRASOK

« FXCIntelligence, FSB cslics 2026: fxcintel.com »

 Vilagbank RPW: remittanceprices.worldbank.org ~

- Paymentexpert, Banca d'ltalia: paymentexpert.com »

« McKinsey: mckinsey.com »

- The Block, Standard Chartered: theblock.co ~

- Citi GPS, Stablecoins 2030: citigroup.com ~

- East & Partners, Standard Chartered: eastandpartners.com »
« The Block, BIS: theblock.co »

- Spark, x402: spark.money »
« The Defiant, Tempo és MPP: thedefiant.io ~
- The Block, Visa: theblock.co ~

.« rwa.xyz:app.rwa.xyz »
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https://www.fxcintel.com/research/analysis/2026-fsb-payments-summit-insights
https://remittanceprices.worldbank.org/
https://paymentexpert.com/2026/08/03/bank-of-italy-stablecoin-remittances/
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/stablecoins-in-payments-what-the-raw-transaction-numbers-miss
https://theblock.co/news/web3/2026-10-14-standard-chartered-stablecoin-market-report-418578
https://www.citigroup.com/global/insights/stablecoins-2030
https://eastandpartners.com/news/1-trillion-em-bank-deposit-reallocation-to-us-stablecoins-by-2028-standard-chartered/
https://www.theblock.co/post/359518/bis-stablecoins-tests-moniness-tokenization-circle
https://www.spark.money/research/x402-protocol-ai-agent-payments
https://thedefiant.io/news/blockchains/tempo-launches-mainnet-unveils-machine-payments-protocol-with-stripe
https://theblock.co/news/business/2026-09-08-visa-stablecoin-settlement-tops-20-billion-annualized-run-rate-up-more-than-15x-year-over-year-413749
https://app.rwa.xyz/treasuries

FUGGELEK A

Szojegyzék

Magyar kifejezés — angol eredeti — egysoros meghatarozas, a magyar kifejezés szerinti betlirendben.

Magyar

Adminisztratori kulcs

AFR (Azonnali Fizetési

Rendszer)

Algoritmikus stablecoin

AMLA

Arfolyamkétés

Arfolyamrés

Arjegyzé

ART (eszkozalapu

token)

Atmeneti id6szak

Atomikus teljesités

Azonnali fizetés

Bank (hitelintézet)

Befagyasztas

Befogadasi hatarido

Angol

admin key

Hungarian instant

payment system

algorithmic stablecoin

Anti-Money Laundering
Authority

peg

spread

market maker

asset-referenced token

transitional period

atomic settlement

instant payment

credit institution

freeze / blacklist

cut-off time
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Meghatarozas

Kiemelt jogu kulcs, amellyel egy tokenszerzédésben uj
tokent lehet verni, szlineteltetni vagy befagyasztani.

A magyar 24/7 azonnali utalasi rendszer (2020. marcius
2. 6ta), 20 millié Ft-ig kb. 5 masodperc alatt.

Tartalék nélkil, egy algoritmussal arfolyamot tartani
probald token; az EU-ban és az USA-ban nem lehet
szabdalyozott stablecoin.

Az EU pénzmosas elleni hatésaga (Frankfurt); 2028-1tol
kozvetlendl feliigyel kb. 40 magas kockazatu szereplét.

A stablecoin régzitett célértéke, példaul 1 USDC = 1
dollar.

A kozéparfolyam (vagy a legjobb vételi ar) és a kapott
arfolyam (vagy eladasi ar) kozotti kiilonbség.

Folyamatosan vételi és eladasi arat jegyz6 cég, amely a
résbdl él.

MiCA - kategoria: kosarra, arura vagy tobb devizara
hivatkoz6 stablecoin.

A MiCA szerint a régi nemzeti szabalyok alatt mikodék
legkésbdbb 2026. julius 1-jéig dolgozhattak tovabb;
Magyarorszagon 2025. junius 30-ig.

Egy Ugylet mindkét laba egyszerre teljeslil, vagy egyik
sem.

Masodpercek alatt, 24/7 teljeslilé atutalas (AFR, SCT Inst,
PIX).

Betétet gyijtd és hitelt add engedélyes; unids minimum
téke 5 millio €, Magyarorszagon 4 milliard Ft.

A kibocsato letiltja egy cim tokenjeinek mozgatasat.

Napi hataridd, amely utan a megbizast a kdvetkez6
munkanapon dolgozzak fel.



Magyar

Bevaltasi pont

BIC (SWIFT -kod)

BIS

Blokk

Blokkfelfedezo

Blokklanc

Bruttd teljesités

CASP (kriptoeszkoz -
szolgaltato)

Centralizalt tézsde
(CEX)

CLARITY Act

CLS

Csuszas

DACS8

Decentralizalt tozsde

(DEX)

DeFi (decentralizalt
pénziigyek)

Devizavaltas

Digitalis alairas

Digitalis euro

Angol

on-ramp

Bank Identifier Code

Bank for International

Settlements

block

block explorer

blockchain

gross settlement

crypto-asset service
provider

centralised exchange

CLARITY Act

Continuous Linked
Settlement

slippage

DAC8

decentralised exchange

decentralised finance

foreign exchange (FX)

digital signature

digital euro
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Meghatarozas

Hagyomanyos pénzt kriptoeszkdzre vagy stablecoinra
valto szolgaltatas.

8 vagy 11 karakteres bankazonositd, példaul OTPVHUHB .

Nemzetkozi Fizetések Bankja, a jegybankok bankja
(Bazel).

A blokklancba egyszerre bekerilé tranzakciok csomagja,
az el6z6 blokk hash-ével 6sszekotve.

Weboldal, amely egy nyilvanos lanc minden tranzakcidjat
és egyenlegét mutatja (pl. Etherscan).

Koz06s, csak hozzaflizhetd fokonyv, amelyet sok gép tart
szinkronban konszenzussal.

Minden fizetés egyenkeénti, azonnali teljesitése.

MiCA -engedéllyel kriptoszolgaltatast nyujté cég.

Cég altal Uizemeltetett, az ligyfelek eszkozeit 6rzd
kriptotézsde (Coinbase, Kraken).

Az amerikai kriptopiaci szerkezetrél szo6l6
térvényjavaslat; a szenatusban 2026. szeptember 15-¢én

elakadt.

Devizaligyletek két 1abat egyszerre teljesité rendszer, 18
deviza, a forint 2015 ota.

Nagy megbizasnal egyre rosszabb aron teljesld tgylet,
mert elfogy a jobb aru kinalat.

Unids iranyelv: a kriptoszolgaltatok 2026 -tol jelentik
Ugyfeleik ligyleteit az addhatdsagnak.

Okosszerzdédéses tokencsere - platform letétkezeld nélkul
(pl. Uniswap).

Okosszerzédésekkel, kézponti kdzvetitd nélkil mikodd
pénzligyi szolgaltatasok.

Egyik pénznem atvaltdsa a masikra.
A privat kulccsal készllt, a nyilvanos kulccsal
ellendrizhetd igazolas, hogy a tranzakcio a tulajdonostol

jon.

Az EKB tervezett lakossagi jegybanki digitalis pénze; pilot
2027, kibocsatas legkorabban 2029.



Magyar

Dijviselési kod

DLT (elosztott fokonyvi

technoldgia)

DLT Pilot rendszer

DORA

DvP (szallitas fizetés

ellenében)

EBA

Egetés

Elszamolas (kliring)

E-pénz

E-pénz intézmény (EMI)

E-pénz token (EMT)

ERC-20

Ertéknap

ESMA

Fehér konyv

Fiat pénz

Forditott megkeresés

Fékonyv

Angol

charges code
(OUR/SHA/BEN)

distributed ledger

technology

DLT Pilot Regime

Digital Operational

Resilience Act

delivery versus payment

European Banking

Authority

burn

clearing

electronic money

electronic money

institution

e-money token

ERC-20

value date

European Securities and

Markets Authority

white paper

fiat currency

reverse solicitation

ledger
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Meghatarozas

Megmondja, ki fizeti egy nemzetkdzi utalas dijait: a kiildd,
megosztva, vagy a kedvezményezett.

Az olyan fékonyvek gyljtdneve, amelyekbdl tobb
résztvevd tart példanyt; a blokklanc ennek egy fajtaja.

Unids ,homokozd" tokenizalt értékpapirok blokklancos
kereskedésére és teljesitésére (2023 éta).

Unios rendelet a pénzigyi szereplék informatikai
kockazatkezelésérdl (2025 6ta).

Az értékpapir csak a fizetéssel egyidejlileg kerdl at.
Eurdpai Bankhatosag; felligyeli a jelentds stablecoinokat
(USDC 2026 éta).

Tokenek megsemmisitése, a forgalom csokkentése
(visszavaltaskor).

Annak kiszamitasa és egyeztetése, ki kinek mennyivel
tartozik, a teljesités el6tt.

Befizetett pénz ellenében 1:1 aranyban kiadott,
névértéken visszavalthato elektronikus kovetelés.

E-pénzt kibocsato engedélyes; kezd6téke 350 000 €; az
EU-ban EMT -t is kibocsathat.

MiCA -kategoria: egyetlen hivatalos pénznemre hivatkozo
stablecoin; jogilag e-pénz.

Az Ethereum szabvanya a felcserélhetd tokenekre
(USDC, USDT, EURC).

Az a nap, amikor a pénz a kedvezményezett szamlajan
ténylegesen felhasznalhaté.

Eurdpai Ertékpapir - piaci Hatdsag; vezeti a MiCA-
nyilvantartast.

Egy kriptoeszkdz kotelezd tajékoztaté dokumentuma a
MiCA szerint.

Allami, aru-fedezet nélkiili pénz (HUF, EUR, USD); a latin
Jegyen” szobol.

Nem uniods cég csak az lgyfél kizarélagos
kezdemeényezéseére szolgalhat ki uniés Ugyfelet; nagyon
szlk kivétel.

Nyilvantartas arrdl, ki kinek mennyivel tartozik, illetve
kinek mennyi egyenlege van.



Magyar

GENIUS Act

gpi

Halozati dij (gas)

Hash

Herstatt-kockazat

Hid

Hitelesito

IBAN

Igazolas

1ISO 20022

Jegybanki digitalis pénz
(cBDC)

Jegybankpénz

Jelentés EMT

Kedvezményezett -

ellendrzés

Kereskedelmi banki

pénz (betét)

Kibocsatas (verés)

Kivaltasi pont

Konszenzus

Angol

GENIUS Act

SWIFT global payments

innovation

gas / network fee

hash

Herstatt risk

bridge

validator

International Bank
Account Number

attestation

ISO 20022

central bank digital

currency

central bank money

significant e-money

token

Verification of Payee

commercial bank money

mint

off-ramp

consensus
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Meghatarozas

Amerikai szovetségi stablecoin-térvény, alairva 2025.
julius 18-an.

A SWIFT kovetési szolgaltatasa egyedi azonositoval
(UETR), gyorsabb és atlathatobb utalasokeért.

A hitelesitdknek fizetett tranzakcids dij; az 6sszegtdl
fliggetlen.

Barmely adatbdl képzett fix hosszusagu ,ujjlenyomat”,
amely minden valtozasra teljesen megvaltozik.

Devizaligyletben az a kockazat, hogy az egyik fél fizet, a
masik nem.

Tokenek lancok koz6tti mozgatasara szolgalé megoldas;
gyakori feltérési célpont.

A letétbizonyitékos lancon blokkokat javaslé és igazold
csomopont.

Nemzetk6zi szamlaszam; a magyar 28 karakteres.

Konyvvizsgalo ellendrzése egy adott idépontrol, hogy a
tartalék legaldbb akkora, mint a forgalomban Iévé
tokenek.

XML -alapu, adatgazdag pénziigyi Uizenetszabvany
(pacs.008 stb.).

Kozvetlenll a jegybank altal kibocsatott digitalis pénz,
lakossagi vagy nagybani.

Készpénz és a bankok jegybanki szamlain 1évd pénz; a
legbiztonsagosabb teljesitési eszkdz.

Nagy méretli e-pénz token, amelyet részben az EBA
felligyel; az els6 az USDC (2026. okt. 14.).

A név és az IBAN egyezésének kotelezd ellenbrzése az
unios utalasoknal.

A bankszamlan lévd pénz, a bank tartozasa az lgyfél
felé.

Uj tokenek létrehozasa, amikor pénz érkezik a
kibocsatéhoz.

Kriptoeszkdzt vagy stablecoint hagyomanyos pénzre
valté szolgaltatas.

Az a szabaly, amellyel a haldzat gépei megegyeznek a
kovetkezd érvényes blokkrol.



Magyar

Konyvvizsgalat

KYC / KYB

(ugyfélazonositas)

L1 (elso réteg)

L2 (masodik réteg)

Letétbizonyiték

Letéti 6rzés

Letétkezelés

Levalas

Levelez6 bank

Likviditas

MiCA

MiFID 1l

MNB

MT103

MT202

Munkabizonyiték

Nettositas

Nostro szamla

Nyilvanos kulcs

Angol

audit

know your customer /

business

layer 1

layer 2

proof of stake

custodial wallet

custody

depeg

correspondent bank

liquidity

Markets in Crypto-
Assets Regulation

Markets in Financial
Instruments Directive
II

Magyar Nemzeti Bank

MT103

MT202

proof of work

netting

nostro account

public key
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Meghatarozas

Egy teljes idészak pénziigyi kimutatasainak és
kontrolljainak vizsgalata formalis véleménnyel.

Ugyfelek (maganszemélyek, cégek) azonositasa és
ellenérzése.

Sajat konszenzusu alap blokklanc (Ethereum, Solana,
Tron).

Egy L1 folé épitett olcsdbb, gyorsabb haldzat (Base,
Arbitrum).

Konszenzus, ahol a hitelesitok letétbe helyezett érmékkel
felelnek a tisztességukert.

A kulcsot egy szolgaltaté tartja, az ligyfélnek kdvetelése
van vele szemben.

Eszk6zdk vagy privat kulcsok 6rzése tigyfelek nevében.
A stablecoin piaci ara eltavolodik a céltdl (pl. 1 dollartol).

Mas bankok szamara szamlat vezetd és neviikben fizetd
bank.

Mennyire kdnnyen adhato - vehetd egy eszkdz
arelmozdulas nélkdl; illetve a rendelkezésre allo pénz.

A kriptoeszkdz6k piacairdl sz6lé unios rendelet ((EU)
2023/1114).

A befektetési szolgaltatasok és pénzigyi eszkdzok
(koztlik a tokenizalt értékpapirok) unios szabalya.

Magyarorszag jegybankja és pénzlgyi fellgyelete, a
MiCA -hatésag.

A SWIFT régi tigyfél-atutalasi Uizenete; 2025 novembere
Ota a pacs.008 valtotta fel.

A SWIFT régi bankkozi atutalasi Uzenete; ma pacs.009.

Konszenzus, ahol a blokkiras joga szamitasi munkaval
szerezhetd meg (Bitcoin).

A koOlcson0s tartozasok beszamitasa, hogy csak a
kiildnb&zetet kelljen teljesiteni.

LA mi szamlank naluk”: a bank egy kulféldi banknal
vezetett szamldja.

A privat kulcsbdl szamolt kulcs, amellyel az alairas
ellendrizhetd.



Magyar

Okosszerz6dés

On-us utalas

Orakulum

OTC desk

pacs.008

Pénzforgalmi intézmény

Pénzkiildé

Pontes

Privat kulcs

PSD2 / PSD3 /PSR

PvP (fizetés fizetés

ellenében)

Repo

RTGS (valds idejii brutté

elszamolas)

RWA (valds eszk6z6k)

Sajat 6rzés

Seed phrase

SEPA

SEPA Instant (SCT Inst)

Angol

smart contract

on-us transfer

oracle

over-the-counter desk

pacs.008

payment institution

money transfer operator

Pontes

private key

Payment Services
Directive / Regulation

payment versus payment

repurchase agreement

real-time gross
settlement

real-world assets

self-custody / unhosted

wallet

seed phrase

Single Euro Payments
Area

SEPA Instant Credit
Transfer
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Meghatarozas

Blokklancon tarolt program, amely meghivaskor pontosan
a kodja szerint fut le.

Két tgyfeél kozotti utalas ugyanazon a bankon belil; egy
fékonyv valtozik.

Lancon kivili adatot (arfolyamot, tartalék-igazolast)
okosszerz6désekbe juttatd szolgaltatas.

Tdzsdén kivili, egyedi aron végzett nagy lgyletek
kereskeddje.

ISO 20022 Ulgyfél-atutalasi Uzenet, az MT103 utddja.

Fizetéseket teljesité engedélyes, betétet nem gydjthet, e-
pénzt nem bocsathat ki; téke 20-125 ezer €.

Nemzetkdzi pénzkiildésre szakosodott szolgaltato
(Western Union, MoneyGram, Wise).

Az EKB rendszere blokklanc-lgyletek jegybankpénzben
valo teljesitésére; 2026. szeptember 21. 6ta él.

Titkos szam, amely egy blokklanc-cim feletti
rendelkezést adja.

Az unios pénzforgalmi szabalyok; a PSD3 és a PSR kb.
2028-tol.

Egy devizaligylet két pénzneme egyszerre kerdil at.
Ertékpapir - fedezet( rovid lejaratu hitel; gyakori
stablecoin -tartalékeszkoz.

Jegybanki rendszer, amely a fizetéseket egyenként, valos
idében teljesiti (VIBER, T2).

Lancon kivili eszkdzoket (kdtvény, alap, ingatlan)
képvisel6 tokenek.

A felhasznalé maga tartja a kulcsait, kozvetitd nelkdl.

12 vagy 24 sz6, amelybdl a tarca privat kulcsai
visszaallithatok.

Egységes eurdpai pénzforgalmi dvezet eurdutalasokra,
41 orszag.

Azonnali eurdutalds, kb. 10 masodperc alatt.



Magyar

Stablecoin

Stablecoin-szendvics

SWIFT

SZTFH

T2 /TIPS

T-bill (rovid lejaratu

allampapir)

Tarca

Tartalék

Teljesités

TFR / Travel Rule

Token

Tokenizacio

Tokenizalt betét

Tranzakcids illeték

UETR

Utlevél

Validalasi rendszer

Angol

stablecoin

stablecoin sandwich

SWIFT

Szabdlyozott
Tevékenységek
Felligyeleti Hatosaga

T2 / TARGET Instant
Payment Settlement

Treasury bill

wallet

reserve

settlement

Transfer of Funds

Regulation

token

tokenisation

tokenised deposit

financial transaction

levy

Unique End-to-end
Transaction Reference

passporting

crypto conversion
validation regime
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Meghatarozas

Egy hagyomanyos pénznemhez kotott értéki
kriptoeszkoz.

Pénz — stablecoin — pénz ut, ahol a szolgaltaté végzi a
két valtast, és az tigyfél nem latja a tokent.

Bankok tulajdonaban 1évd belga szévetkezet, amely
pénzligyi lzeneteket tovabbit; pénzt nem mozgat.

Magyar hatosag, amely 2025-2026 -ban a kriptovaltasi
validatorokat engedélyezte.

Az eurorendszer RTGS-g, illetve azonnali teljesitési
szolgaltatasa.

Egy évnél révidebb lejaratu amerikai allampapir; a
stablecoin-tartalékok fé eleme.

A kulcsokat tarolé és a tranzakcidkat alairé szoftver vagy
eszkdz; a pénz a lancon van, a tarcaban csak a kulcs.

A stablecoin mogott allé eszk6zok (bankbetét, allampapir,
repo).

A tartozas végleges kiegyenlitése a teljesitési eszkoz
(jellemzben jegybankpénz) atvezetésével.

Unios rendelet: minden kriptoatutalashoz kotelez6 a
kildé és a kedvezményezett adatait tovabbitani.

Egy okosszerzédés altal kezelt egység vagy bejegyzés
egy blokklancon.

Egy eszkozhoz fliz6d6 jog megjelenitése tokenként egy
programozhaté fé6konyvon.

Tokenként megjelenitett banki betét; a bank tartozasa,
betétbiztositassal.

Magyar illeték: utalasnal 0,45% (max. 20 000 Ft),
pénzvaltasnal 6sszesen 0,9%.

A SWIFT gpi egyedi azonositdja, amellyel egy utalas
végigkovethetd.

Egy tagallami engedéllyel az egész EU-ban végezhetd
szolgaltatas.

A 2025-2026-0s magyar szabaly, amely minden
kriptovaltashoz validatort irt eld; 2026. augusztus 7 -én
eltoroltek.



Magyar

Véglegesség

VIBER

Visszavaltas

Vostro szamla

x402

Angol

finality

VIBER

redeem

vostro account

x402
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Meghatarozas

Az a pont, ami utan egy fizetés vagy tranzakcié mar nem
fordithato vissza.

Az MNB valds idejl bruttd elszamolasi rendszere
forintban.

A token visszaaddasa a kibocsatonak névértéken,
hagyomanyos pénzért.

4A ti szamlatok nalunk”: egy kulfoldi bank nalunk vezetett
szamlaja (a nostro masik oldala).

Nyilt protokoll a HTTP 402 -es koddal gépek és MI-
Ugynokok stablecoin-fizetéseihez.



FUGGELEK B

’
Kulcsszamok

Téma Adat Idépont Forras

Teljes stablecoin- ~309 Mrd USD (12 honapja 300-320 Mrd koz6tt) 2026. okt. theblock.co

allomany 14.

Teljes stablecoin- 305,97 Mrd USD 2026. okt. tokenpost.com »

allomany (DefiLlama) 16.

uUsDT 183,5 Mrd USD (~60%) 2026. okt. tokenpost.com ~
16.

usbcC 72,6 Mrd USD (~24%) 2026. okt. tokenpost.com ~
16.

Stablecoin-allomany ~134 Mrd USD 2024. jan. data.coindesk.co

2024 elején m/,

Lancok szerint Ethereum 144,5 / Tron 95,1 / Solana 16,0 Mrd USD 2026. okt. tokenpost.com ~
16.

Euré - stablecoinok 673,9 M USD, EURC ~64% 2026. jun. decta.com »
28.

Havi lancon beliili ~10 billio USD (2025: 4 billié), rekord 19 billié 2026 theblock.co

stablecoin-forgalom (2026. maj.)

Valos stablecoin- ~390 Mrd USD/év, ~60% B2B, a globalis fizetések 2025. dec. mckinsey.com ~

fizetések ~0,02%-a (publ. 2026.
febr.)

Tether tartaléka eszkdzok 187,75 Mrd, kotelezettségek 183,64 Mrd, 2026. jun. stablecoininsider.

tobblet 4,11 Mrd USD; allampapir 114,96 Mrd 30. org ~
USDC jelentés EMT az els6 az EU-ban (45 EMT kozll); EBA-felligyelet 2026. okt. eba.europa.eu »
2026. nov. 12-t6l 14.

ESMA a nem MiCA minden szolgaltatas ledllitasa, felszamolas 2027. 2026. okt. 8. cointelegraph.co

stablecoinokrol jan. 8-ig m,

MiCA -engedélyes ~375 (Németorszag 106; Magyarorszag 0 a 2026. okt. casptracker.eu

CASP-ok nyilvantartasban; 177 utlevéllel Magyarorszagon) 17.

EMT - atutalas pénzforgalmi engedély vagy partner kell 2026. marc. cm.twobirds.com

pénzforgalmi 2. 6ta

szolgaltatas
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https://theblock.co/news/web3/2026-10-14-standard-chartered-stablecoin-market-report-418578
https://www.tokenpost.com/news/investing/33216
https://www.tokenpost.com/news/investing/33216
https://www.tokenpost.com/news/investing/33216
https://data.coindesk.com/reports/stablecoins-cbdcs-report-january-2024
https://data.coindesk.com/reports/stablecoins-cbdcs-report-january-2024
https://www.tokenpost.com/news/investing/33216
https://www.decta.com/company/media/euro-stablecoin-trends-report-2026
https://theblock.co/news/web3/2026-10-14-standard-chartered-stablecoin-market-report-418578
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/stablecoins-in-payments-what-the-raw-transaction-numbers-miss
https://stablecoininsider.org/tether-q2-2026-reserve-buffer-halved/
https://stablecoininsider.org/tether-q2-2026-reserve-buffer-halved/
https://eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-classifies-usdc-first-significant-e-money-token-european-union
https://cointelegraph.com/news/esma-unauthorised-stablecoins-three-month-deadline
https://cointelegraph.com/news/esma-unauthorised-stablecoins-three-month-deadline
https://casptracker.eu/crypto-license-in-europe-by-country/
https://cm.twobirds.com/en/insights/2026/eba-clarifies-supervisory-expectations-as-no-action-letter-transition-period-ends
https://cm.twobirds.com/en/insights/2026/eba-clarifies-supervisory-expectations-as-no-action-letter-transition-period-ends

Téma

MiCA

CASP minimalis toke

EMT tartalékszabaly

EMT -tulajdonos

jogai

23. cikk korlat

Engedélyek tékéje
(EV)

Engedélyek tékéje
(HU)

Banca d'ltalia
stablecoin-teszt

Vilagbank
hazautalasi atlag

(200 USD)

Hazautalas
csatornanként

Hazautalasok
0sszege

G20 lakossagi célok

G20 hazautalasi cél

FSB-értékelés

Hataron atnyulé
fizetések piaca

SWIFT méret

SWIFT gpi sebesség

Adat

(EU) 2023/1114; EMT/ART 2024. jun. 30.; CASP
2024. dec. 30.; atmenet vége 2026. jul. 1. (HU:
2025.jun. 30.)

50 000/125000/150 000 € (vagy az allando
koltségek Ya-e)

>30% bankbetét (jelentésnél 60%), a tébbi likvid
eszkdz azonos pénznemben

visszavaltas barmikor, névértéken, dijmentesen;
kamat tilos (kibocsato és CASP)

napi 1 millié tranzakcio és 200 M € csereeszkdzként
— kibocsatas leallitasa

P11 20/50/125 ezer €; EMI 350 ezer € + 2%; bank 5
M €

bank 4 Mrd Ft; szovetkezeti hitelintézet 300 M Ft; PI
37,5/6/15MFt

200 USDC, 10 folyoso; teljes koltség 0,30-8,96 %;
lanc ~0,4%; < 20 perc azonnali rendszerekkel

6,36%

bank 14,55%, posta 7,71 %, pénzkuldé 5,04 %,
mobil 4,97 %; digitalis 4,85% / nem digitalis 7,16 %

728,6 Mrd USD az alacsony és kdzepes jovedelmi
orszagokba

<1% atlagkoltség, egyik folyosén sem >3%, 75%
egy oran belll

<3% atlag, egyik folyoson sem >5%
a 2027 -es célok valdszinlleg nem teljesliinek

~208 billio USD (FXC TAM-becslés)

11 500+ intézmény, 200+ orszag; 53,3 M
Gzenet/nap (2024); rekord 68 M+ (2025); >97%
ISO 20022

90% egy oran bellil a kedvezményezett bankhoz;
43% a végso ugyfélhez
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springlex.eu »

springlex.eu »

springlex.eu ~

springlex.eu ~

springlex.eu ~

MiCA / PSD2 /
EMD2 / CRD
(lasd 11.
fejezet)

mnb.hu ~;
njtjog.gov.hu ~

bancaditalia.it ~
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worldbank.org ~
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worldbank.org »
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ovement.org ~

uo.
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fxcintel.com ~
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https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-143/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-67/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-54/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-50/
https://www.springlex.eu/en/packages/mica/mica-regulation/article-23/
https://www.mnb.hu/letoltes/1-1-1-2-eljarassal-kapcsolatos-gyakori-kerdesek-es-valaszok-hitelintezet-alapitas.pdf
https://njt.jog.gov.hu/jogszabaly/2013-235-00-00
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/mercati-infrastrutture-e-sistemi-di-pagamento/approfondimenti/2026-086/index.html
https://remittanceprices.worldbank.org/
https://remittanceprices.worldbank.org/
https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report_and_annex_q125_1_0.pdf
https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report_and_annex_q125_1_0.pdf
https://jamaica-gleaner.com/article/news/20260916/remittances-nearly-double-decade-migrants-send-home-us729-billion-2025
https://jamaica-gleaner.com/article/news/20260916/remittances-nearly-double-decade-migrants-send-home-us729-billion-2025
https://fedpaymentsimprovement.org/news/blog/fsb-proposes-targets-for-addressing-four-key-challenges-of-cross-border-payments/
https://fedpaymentsimprovement.org/news/blog/fsb-proposes-targets-for-addressing-four-key-challenges-of-cross-border-payments/
https://www.fxcintel.com/research/analysis/2026-fsb-payments-summit-insights
https://www.fxcintel.com/research/press-releases/the-cross-border-payments-market-grows-to-208tn-but-revenue-take-rates-tighten
https://swift.com/about-us/who-we-are
https://www.swift.com/news-events/news/year-shared-progress-5-highlights-2025
https://www.silicon.co.uk/press-release/swift-cross-border-payment-processing-speed-stretches-further-ahead-of-g20-target

Téma

SWIFT ,utolsé
mérfold”

ISO 20022 atallas

SWIFT blokklanc -
fokonyv

Wise

CLS

Globalis
devizaforgalom

T2 /TIPS

Fedwire Funds

AFR

VIBER

Tranzakcios illeték

Ethereum atlagos
tranzakcids dij

Visa stablecoin-

elszamolas

Mastercard-BVNK

Tokenizalt amerikai

allampapirok

GENIUS Act

CLARITY Act

Qivalis

Pontes

Adat

az ut idejének 80%-a a SWIFT utan

MT/ISO egydittélés vége 2025. nov. 22.; strukturalt
cim 2026 novemberétdl

bejelentés 2025. szept. 29.; 17 bank pilot 2026. jul.

9.; elsb éles tranzakcio (HSBC-SC) 2026. aug. 19.

243,5 Mrd USD forgalom, 0,52 % atlagos dij, Q4 -
ben 75% 20 mp alatt

18 deviza (HUF 2015. nov. 16. 6ta), ~7,9 billio
USD/nap teljesitve

9,6 billio USD/nap

1932,8 Mrd €/nap / 2,47 Mrd azonnali fizetés
4,59 billié USD/nap

2020. marc. 2. éta; 20 M Ft-ig; ~5 mp; ~53 M tétel,
10,6 billio Ft

~785 ezer tétel, ~750 billio Ft

0,45%, max. 20 000 Ft; valtasnal 6sszesen 0,9%

~0,15 USD

>20 Mrd USD/év ttem (>15x egy év alatt)

felvasarlas lezarva (bejelentve legfeljebb 1,8 Mrd

usD)

~14,7 Mrd USD

alairva 2025. jul. 18.; hataly legkés6ébb ~2027. jan.
18.; tagallami ut <10 Mrd USD; audit >50 Mrd USD
felett

szenatusi szavazas elbukott 49-50

EMI-engedély (holland jegybank), 37 bank

él (jegybankpénzes teljesités blokklancon)
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https://www.swift.com/news-events/news/year-shared-progress-5-highlights-2025
https://paymentexpert.com/2025/11/21/swifts-iso-20022-cutover-the-end-of-mt-and-a-20-year-promise/
https://paymentexpert.com/2025/11/21/swifts-iso-20022-cutover-the-end-of-mt-and-a-20-year-promise/
https://www.swift.com/news-events/news/swift-add-blockchain-based-ledger
https://www.sc.com/EN/press-release/standard-chartered-and-hsbc-execute-first-live-tokenised-deposit-transaction-on-swifts-blockchain-based-ledger/
https://www.lse.co.uk/rns/WISE/wise-fy26-results-gdoa9eiuj26cshy.html
https://mondovisione.com/media-and-resources/news/cls-welcomes-us-bank-to-clssettlement-2025916/
https://mondovisione.com/media-and-resources/news/cls-welcomes-us-bank-to-clssettlement-2025916/
https://www.bis.org/media-releases/20250930-global-fx-trading-hits-96-trillion-day-april-2025-and-otc-interest-rate-derivatives-surge-79
https://ecb.europa.eu/press/targetservar/html/ecb.targetservar2025.en.html
https://frbservices.org/resources/financial-services/wires/volume-value-stats/annual-stats.html
https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/Penzforgalmi_tablakeszlet_tajekoztato_20260615.pdf
https://statisztika.mnb.hu/sw/static/file/Penzforgalmi_tablakeszlet_tajekoztato_20260615.pdf
https://tudastar.money.hu/ismerteto/tranzakcios-illetek/
https://tudastar.money.hu/ismerteto/tranzakcios-illetek/
https://www.theblock.co/post/386079/ethereum-daily-transactions-surge-to-all-time-high-as-gas-fees-fall-to-record-lows
https://theblock.co/news/business/2026-09-08-visa-stablecoin-settlement-tops-20-billion-annualized-run-rate-up-more-than-15x-year-over-year-413749
https://investor.mastercard.com/investor-news/investor-news-details/2026/Mastercard-completes-acquisition-of-BVNK-to-advance-global-stablecoin-capabilities/default.aspx
https://investor.mastercard.com/investor-news/investor-news-details/2026/Mastercard-completes-acquisition-of-BVNK-to-advance-global-stablecoin-capabilities/default.aspx
https://app.rwa.xyz/treasuries
https://www.lw.com/en/insights/2025/07/the-genius-act-of-2025-stablecoin-legislation-adopted-in-the-us
https://thedefiant.io/news/regulation/senate-blocks-clarity-act-49-50-with-no-democratic-votes-to-proceed
https://www.ledgerinsights.com/qivalis-stablecoin-consortium-secures-dutch-emi-license/
https://www.ledgerinsights.com/qivalis-stablecoin-consortium-secures-dutch-emi-license/
https://lovguiden.dk/en/det-offentlige/den-europaeiske-centralbank/2026-09-21-ecb-lancerer-pontes-centralbankpenge-til-tokeniseret-finans

Téma

Digitalis euro
Magyar eltérl6
térvény

CoinCash

Magyar kriptoadé

DACS8

Tiltott kriptoforgalom
-
Standard Chartered

- Citi
GPS

Adat

pilot 2027, kibocsatas legkorabban 2029; EP 416-
169-22 (2026.jul. 9.)

2026. évi XXXVIII. tv., elfogadva 2026. jul. 28.
(143-46-1), hatalyos 2026. aug. 7.

elsé magyar székhelyl MiCA CASP (MNB)

15% szja az éves nettd nyereségre, szocho nélkdl;
kripto—kripto nem addkételes; adokiegyenlités: az
adoévi és az el6zd ket évben bevallott veszteség
15%-a

alkalmazandd 2026. jan. 1.; els6 adatcsere 2027.
szept. 30-ig

>154 Mrd USD, ebbdl 84% stablecoinban; az

Osszes forgalom <1%-a

2 billié USD stablecoin-allomany 2030-ra

1,9 billié (alap) — 4 billiéd USD (optimista) 2030-ra
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https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7973982/ecb-enters-new-phase-for-digital-euro-with-issuance-set-for-2029
https://www.centralbanking.com/fintech/cbdc/7973982/ecb-enters-new-phase-for-digital-euro-with-issuance-set-for-2029
https://cms.law/en/hun/legal-updates/hungary-repeals-crypto-asset-conversion-validation-regime
https://cointelegraph.com/news/hungary-repeals-crypto-checks-first-mica-license-granted
https://cointelegraph.com/news/hungary-repeals-crypto-checks-first-mica-license-granted
https://nav.gov.hu/print/ado/szja/A_kriptougyletek_jovedelmenek_bevallasa_kerdesek_es_valaszok_a_2022-es_szja-bevallashoz
https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/tax-transparency-cooperation/administrative-co-operation-and-mutual-assistance/directive-administrative-cooperation-dac/dac8_en
https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/tax-transparency-cooperation/administrative-co-operation-and-mutual-assistance/directive-administrative-cooperation-dac/dac8_en
https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation/tax-transparency-cooperation/administrative-co-operation-and-mutual-assistance/directive-administrative-cooperation-dac/dac8_en
https://www.theblock.co/post/384753/crypto-crime-150-billion-usd-2025-state-actors-scale-onchain-chainalysis
https://theblock.co/news/web3/2026-10-14-standard-chartered-stablecoin-market-report-418578
https://www.citigroup.com/global/insights/stablecoins-2030

