Hitelintézeti Szemle, 20. évf. 1. szdm, 2021. mdrcius, 74—102. o.

74

Decentralizalt pénziigy — A blokklancon miikodo
pénzlego-rendszer lehetdségei*

Katona Tamds

A blokklanc-technoldgia elterjedésével megjelentek olyan kezdeményezések, ame-
lyek decentralizalt modon kivdnnak pénziigyi, befektetési és biztositdsi szolgdl-
tatdsokat nyujtani a felhaszndlok széles kére részére. De képes-e a decentralizdlt
pénziigy a hagyomdnyos pénziigyi rendszer alternativdja lenni, vagy csak ujabb
,technoldgiai jdtszéteret” hoztak Iétre a kriptoeszkézék irdnt elfogultan lelkesedd
felhaszndldk szémdra? A tanulmdny megvizsgdlja a decentralizdlt pénziigy fogalma-
nak legfontosabb meghatdrozdsait, majd ezeket szintetizdlva uj, teljesebb definiciot
fogalmaz meg. Ezt kévetéen a decentralizdlt pénziigy kiilbnbézé rétegeinek, és el-
terjedtségének bemutatdsdra, valamint az elényeinek és kockdzatainak elemzésére
keriil sor. Kbvetkeztetéseiben a szerz6 megdllapitja, hogy a decentralizdlt pénziigy
rendelkezik azzal a potencidllal, amelynek révén nyitott, transzparens és robosztus
infrastrukturdt biztosithat a pénziigyi szolgdltatdsok szamdra, és magdban hor-
dozza azt a lehetbséget, hogy a felhaszndlok széles kéréhez érhessen el alapvetd
pénziigyi szolgdltatdsaival. Ehhez azonban sziikséges a szektor tovdbbi fejlédése és
a felmeriil6 kockdzatok hatékony kezelése.
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Kulcsszavak: blokklanc, decentralizalt pénzigy, Ethereum, kriptoeszkdzok, okos-
szerz8dés, yield farming, liquidity mining

1. Bevezetés

Az elmult években a FinTech-szektor! megjelenésével a pénziigyi rendszer alapvetd
véltozasokon ment keresztiil. Uj szereplSk léptek a pénziigyi piacokra, amelyek az
eddigi megoldasokhoz képest hatékonyabban és innovativabb mddon egyesitették
a digitalis technoldgiakat és a pénzligyi szolgdltatasokat. A FinTech-6koszisztéma

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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A magyar nyelvi kézirat els6 valtozata 2020. szeptember 14-én érkezett szerkeszt6séglinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.20.1.74102

1 A FSB igy definidlja a FinTech fogalmat: ,,a technoldgia dltal lehetévé tett innovdcid a pénziigyi szolgdltatdsok
terén, ami olyan uj lizleti modelleket, alkalmazdsokat, folyamatokat és termékeket eredményezhet, amelyek
alapvetd hatdssal birhatnak a pénziigyi szolgdltatdsokra” (FSB 2017:7).
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nagyon valtozatos szerepl6kbdl all, amelyek egy része Uj — adott esetben a meg-
[évé szabdlyozdson kivil es6é — termékeket és szolgdltatasokat nyujt, mig masok
meglévé, klasszikus értelemben vett pénzigyi intézmények altal kinalt terméke-
ket kivannak innovativ formaban és mddon értékesiteni. Az emlitett szektorban az
osztott fékényvi technoldgia (distributed ledger technology) és azon belil a blokk-
l[dnc-technoldgia alkalmazdsa lehet&séget teremt a pénz-, a t6ke- és a biztositasi
piacok meguijitasara a kozvetit6k alkalmazasanak kiiktatdsaval. A decentralizacié ko-
vetkeztében olyan Uj — még kiprdbalatlan — Gizleti modellek jelennek meg, amelyek
a pénzigyi értéklancok valamennyi elemét érintik. Mivel a haldzat osztott adatbazis
jellege lehet6vé teszi a multbéli tranzakcidk biztonsdgos és megmasithatatlan nyil-
vantartasat, a blokklanc kénnyen optimalizadlhaté a tevékenységek és célok széles
korére. Emiatt a blokklanc valdban forradalmi innovacié lehet (Dell’Erba 2019).
A blokklanc-technolégia alkalmazasa ,a befektetbk és a pénziigyi szolgdltatdsok
végfelhaszndldi javdra a szektorban jellemzé kéltségek csékkenését fogja elidézni”,
ami egyuttal a piaci jolét fokozasat is eredményezheti (Avgouleas — Kiayias 2018:1).

Az egyik legjelent&sebb kereskedési platform, a Binance kutatécsoportja azon a vé-
leményen van, hogy a kriptoeszk6zok? megjelenése — ideértve a redlgazdasagban
meglévé eszk6zok blokklancon, token formajaban vald leképezését, a tokenizaciot
is — lehet6vé tette, hogy a blokklanc-technoldgiat valamennyi szektor, de kiléno-
sen a szolgdltatdi szektor felhasznalhassa (Binance Research 2019a). A nyilvanos,
engedélymentes (Un. permissionless) blokklanc® vilagméret(, nyilt forraskodu jel-
lege lehet6vé teszi, hogy barki csatlakozzon hozza, szemben a centralizalt pénzigyi
rendszerek zartsdgaval. A decentralizacio soran az informacidkat szamitégépes ha-
I6zatokon elosztjak, anélkil, hogy szlikség lenne kézponti szereplére. EIméletben
ennek eredményeként létrejohet egy elfogulatlan, transzparens, megvaltoztatha-
tatlan és hatékony rendszer (Maker Team 2020). A standardizacio tovabbi jelentds
elénye a nyilvdnos blokklancoknak, mivel a fejleszt6k az egyes lizleti modelleket
alacsony koltségekkel és interoperdbilisan® tudjak megvaldsitani az osztott f6konyvi
technoldgia rendszerében. Ehhez kapcsolddik még a programozhatdsag, lehetévé
téve tobbek kozott az automatizélt megfelelést a jogszabalyi és egyéb normaknak.

Cong és He (2019) a tranzakcids koltségek oldalarol kozelitve megallapitotta, hogy
a blokklanc-technoldgia — a decentralizacid, valamint a kdzvetiténélkiliség miatt —
lehet6vé teszi a tranzakcios ellenoldali partner megtalalasaval és kivalasztasaval,
a szerz6déskotéssel és az igényérvényesitéssel jaro tranzakciods koltségek csdkken-
tését is. igy a felek kozvetleniil 1épnek kapcsolatba, és valdsitjak meg innovativ
maodokon a tranzakcidkat (peer to peer).

2 pl. Bitcoin (BTC), Ether (ETH) stb.

3 Az ilyen blokklancok esetén barki kbzrem(ikodhet a blokklanc-konszenzus mechanizmusaban, és barki,
akinek internetkapcsolata van, végezhet tranzakcidkat a haldzaton, és megismerheti a teljes tranzakcids
adatbazist (EC JRC 2019).

4 Az interoperabilitas a kiilonb6z6 informatikai, haldzati rendszerek egytittmiikodési képessége.
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Fontos hangsulyozni, hogy a pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasat napjainkban — tob-
bek kozott a PSD2 szabdlyozas kovetkeztében megjelen6 open-banki-torekvések
és a BigTech-vallalatok térnyerése miatt — erGteljesen meghatdrozza a platformi-
zacio. Alstyne et al. (2016) definicidja szerint a platformok olyan Gzleti modellek,
,amelyek értéket teremtenek azdltal, hogy lehetévé teszik az interakciokat a kiilsé
szolgdltatdk és a fogyasztok kézott”. A pénziigyi piacokon is egyre jelentésebbé
valnak az olyan piactér tipusu feliiletek, ahol a felhasznalok egy helyen érhetnek el
kilonb6z6 pénzigyi szolgaltatdsokat, és emellett akdr nem pénziigyi terméket és
szolgaltatasokat is. A decentralizalt pénzligy (decentralized finance, DeFi) egyesiteni
kivanja a platformizacidt, az open banking térekvéseket és a blokklanc-technolé-
gidt egy olyan globalis, hatékony és decentralizalt piactér létrehozasa érdekében,
ahol az internetkapcsolattal rendelkez6 felhasznaldk a pénziigyi szolgéltatdasok mind
szélesebb korét (pénziigyi, befektetési és biztositasi szolgaltatasok és a fizetési mU-
veletek) érhetik el. Kérdésként merdl fel, hogy megvaldsithaté-e mindez a blokk-
lanc-technoldgia alkalmazasaval. Lehetséges-e decentralizalt kereskedési platformot
Uzemeltetni vagy derivativ terméket létrehozni? E célok megvalésitdsara torekszik
a DeFi, amely a hagyomanyos pénziigyi rendszer alternativaja kivan lenni. De vajon
valéban képes e nagy ivl cél megvaldsitdsara, s nem csak egy Ujabb ,technolégiai
jatszéteret” hoztak létre a kriptoeszkozok irant elfogultan lelkesed6 felhaszndlék
szamara? Tovabba képes lesz-e a blokklanc a teljes pénziigyi értéklancok atalaki-
tasat katalizalni, vagy csak egy-egy részfolyamatot, az értéklancok egy-egy elemét
fejleszt6 megoldds marad. Erre is keresi a valaszt tébbek kozott jelen irds, annadl
is inkdbb, mert tobb magyarorszagi piaci szerepld is aktivan bekapcsolddott va-
lamilyen formaban a DeFi-6koszisztémaba, és belfoldi felhasznaldk is hasznalnak
DeFi-protokollokat.

2. Problémafelvetés és az elemzés felépitése

A tanulmany alapvetd célja, hogy a DeFi fogalmat kérbejarva uj, teljesebb definici-
6t alkosson, tovabbd bemutassa, hogy az 6koszisztéma hogyan épil fel. Ismerteti
a leirasara adott legfontosabb definicidkat, és azokat szintetizalva megkisérli sajat
definicidval leirni a fogalmat. Kérdésként meriil fel az is, hogy mi sziikséges a DeFi
szélesebb korl elfogadasahoz, milyen irdnyba kell fejlédnie ahhoz, hogy versenyké-
pessé valjon a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben. Ennek érdekében meg-
vizsgalja a DeFi kilonboz6 rétegeit, elterjedtségét, el6nyeit, valamint a rendszerben
rejl6 legjelentésebb kockazatokat. Végil a kutatas soran tett megallapitdsok alapjan
az eredmények bemutatdsa és a kovetkeztetések levonasara kerdl sor.
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3. Mddszertan és szakirodalmi attekintés

A tanulmany megirasahoz alkotott médszertan dont6en leird jelleg(, kvalitativ elem-
zés, amelyet a nyilvdnos online adatbazisokbdl szdrmazé mutatdszamok értékelé-
sével keriilt kombinalasra. Az elemzés nyelvhaszndlata a kozérthet6séget helyezi
el6térbe azért, hogy a szakmai és nem szakmai kdzonség jobban megismerje és
megértse e meglehetésen Uj tudomanyteriiletet. Amig ugyanis a téma a nemzetkozi
szakirodalomban egyre népszer(ibbé valt®, a hazai szakirodalomban meglehet&sen
kevés a targykdrben megjelent és a tudomanyos kritériumnak megfelelé nyomta-
tott kiadvany, monografia®. A DeFi-vel foglalkozé kozosségnek a publikaciéra az
internet az alapvetd féruma. Eltekintve a technikai és fundamentalis elemzéseket
tartalmazé dokumentumoktél — amelyek az online tartalmak jelentds hanyadat
alkotjak — a szektorral tudomanyos és nem tudomanyos jelleggel foglalkozd online
tartalmak két jél meghatarozhatd csoportra bonthatdk. A forrdsok meghatarozé
részét az egyes kezdeményezéseket leird és elemz6 dokumentaciok, példaul a fehér
konyvek (white paper), a gyakran ismételt kérdések és az azokra adott valaszok teszik
ki. Erre épllnek az azokat kritikai szempontbdl elemzé 6sszefoglalasok, értekezések,
illet6leg a DeFi-6koszisztémara, vagy annak elemeire vonatkozé megallapitasokat
tevé tanulmanyok. A forrasok donté tébbsége angol nyelven irédott, aminek az az
oka, hogy a DeFi a hagyomanyosan angol nyelv(i technoldgiai rétegekre, informatikai
infrastrukturdkra épitkezik. Bar a forrdsok eltéré tudomanyos értékdek, a tanulmany
figyelembe vette mind a tudomanyos alapossaggal rendelkez8, mind a hétkéznapibb
nyelvezetet el6térbe helyezd, relevans publikacidkat is. Jelen tanulmany megkisérli
tudomanyos alapossaggal leirni a DeFi-t.

4. A DeFi fogalmanak meghatarozasa és legfontosabb jellemzGi

Ahogy arra a bevezetésben is utalds tortént, a DeFi olyan uj, globalis, decentrali-
zalt pénzlgyi szolgaltatasokra épull6 okoszisztéma létrehozasara torekszik, amely
mindenki szdmara konnyedén hozzaférhets, és amelynél nincs sziikség kozponti
hatdsagra (Sandner — Wachter 2019). Consensys (2020) szerint a DeFi tulajdonkép-
pen a hagyomanyos centralizalt pénziigyi rendszerek fel6l a peer-to-peer pénzigyi
megoldasok felé valé elmozdulast jelenti, amelynek elsédleges platformja az Et-

° Ezt tdmasztja ala, hogy a Cornell University altal Gizemeltetett arXiv.org oldal szerint a DeFi kifejezést
tartalmazo, 2016 6ta megjelent tanulmanyok szdma 2021. januar 18-an 417 darabot tett ki.

® Elsésorban internetes tartalmakban vizsgaltak tudomanyos szempontbdl, vagy éppen kdzértheté mddon
a DeFi-t. llyenek példaul az egyik broker-dealer tipusu kereskedési platform, a Coincash blogjan a DeFi-t
dltalanossagban bemutatd (CoinCash 2020a), a legjelentésebb kezdeményezéseket leird (CoinCash 2020b),
vagy a SushiSwapot bemutato (CoinCash 2020c) blogbejegyzések.
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hereum? blokklanc. Ezzel egyidejlileg a DeFi-protokollok® mas blokklancokon (pl.
EOS, TRON vagy Cosmos) is megjelentek és mikédnek (Binance Research 2020).

Noha nincs egységesen elfogadott definicié a DeFi-re, a szakirodalom és a piaci
szerepl6k tobbé-kevésbé mégis ugyanazt értik a fogalom alatt. Ehhez kapcsolé-
ddan Birch (2020) megjegyzi (némileg ironikusan), hogy ugy tlinik, a , DeFi-vdllal-
kozdsok arcai képtelennek tiinnek néhdny mondatban meghatdrozni a szektort”.
John (2020:18) szerint ,,a DeFi olyan, elsédlegesen blokkldncokon futé alkalmazdsok
rendszere, amelyek a meglévé pénziigyi 6koszisztéma alternativdjaként meriiltek
fel”. E definicidbdl kovetkezik az is, hogy a DeFi-alkalmazasok bankszamlapénz he-
lyett Un. stablecoinokkal® (pl. USDT, USDC, Dai stb.) és tovabbi kriptoeszkozokkel
(pl. ETH, Wrapped Bitcoin, Ox stb.) végeznek fizetési miveleteket, hiteleznek vagy
kereskednek. A Binance Academy (2020a) definicidja szerint a DeFi ,,olyan pénziigyi
applikdciokbal dllé 6koszisztéma, amelyet meglévé blokkldnc-rendszereken hoznak
létre”. Emlitésre méltd, hogy a szabdlyozdi oldalon az els6k kozott a lengyel pénzigyi
feligyelet (UKNF) — a Binance definicidjahoz hasonléan — akként hatarozta meg
a DeFi fogalmat, hogy az nem mas, mint a , pénziigyi szolgdltatdsok nyujtdsdra
irdnyuld alkalmazdsok 6koszisztémdja az osztott f6kényvi technoldgidt alkalmazo
hdlézatokon” (UKNF 2020:6).

Tulajdonképpen Ugy is meg lehetne ragadni a DeFi |ényegét, hogy a pénziigyi koz-
vetitd szerepét az 6nmagdt automatikusan végrehajtd szamitégépes kdd, az okos-
szerzGdés veszi at. Sandner és Wachter (2019) hasonlé definicidval irja le a DeFi-t:
,0z olyan 6koszisztémdkat jelenti, amelyek nyilvdnos osztott f6kényvi technoldgian
létrehozott alkalmazdsokbdl dlinak az engedélyektdl mentes pénziigyi szolgdltatd-
sok megvaldsitdsa és nyujtdsa érdekében”. Szinte ugyanilyen definiciét fogalmaz
meg Schéir (2020:1), aki szerint a ,,DeFi olyan nyilt pénziigyi infrastrukturdkat foglal
magdban, amelyeket olyan nyilvdnos, okosszerz6déseket kezelni képes platformo-
kon hoztak létre, mint az Ethereum”. Zetzsche és szerzétdrsai (2020) a pénzigyi
szolgaltatasok nyujtasanak decentralizalt jellegét hangsulyozzak. A szerz6k szerint

7 Az Ethereum olyan, nyilt forraskodu, nyilvanosan elérhetd, blokklanc-alapu elosztott szamitési platform
(computing platform), amely képes okosszerz6dések (smart contract) |étrehozaséra, kezelésére és
végrehajtasdra. Schdr (2020:1-2) kiemeli, hogy az okosszerz6dések , blokkldncon miikédé kis méret(i
alkalmazdsok, amelyeket sok szamitégépbdl dllé nagy méretii hdlozatok hajtanak végre. (...) A legnagyobb
el6nyiik a biztonsdg és kiszamithatdsag”.

8 Jelen tanulmanyban a protokoll az adott decentralizalt alkalmazést vagy alkalmazasokat mikodtets szabalyok
és eljarasok 6sszessége. A decentralizalt alkalmazas (réviden alkalmazas vagy applikacid) olyan szoftveres
alkalmazas, amely megosztott hdlézaton fut. Az alkalmazast nem egy kdzponti szerver szolgéltatja, hanem
egy decentralizalt haldzat a protokoll alapjan. AlapvetGen a protokoll fogalmat alkalmazzuk az egyes DeFi-
szolgaltatdk (pl. Uniswap) gydjténeveként.

9 Az fogalomnak nincs egyértelmiien meghatarozott normativ definicidja. A Global Digital Finance (GDF)
nemzetkozi piaci 6nszabalyozo szervezet szerint ,,a stablecoin olyan kriptoeszk6z, amely fizetési és forgalmi
eszkozoként, valamint felhalmozdsi eszkézként miikédik, és olyan mddon strukturdlt, hogy minimalizdlja az
drfolyam volatilitdsat” (GDF 2019a:2, 2019b:2). Az Eurdpai Kozponti Bank szakért6i monetaris szempontbdl
ugy hataroztak meg a stablecoinokat, hogy azok ,,az érték olyan digitdlis egységei, amelyek nem pénz
vagy valamilyen deviza (vagy azokbdl képzett kosdr) formdjdaban jelennek meg, hanem olyan stabilizdciés
eszkdzékre tamaszkodnak, amelyek megkisérlik meghatdrozott referenciapénznemben kifejezett értékiik
ingadozdsait minimalizélni” (Bullmann et al. 2019:2).
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a DeFi kozéppontjaban olyan infrastruktura, piacok, technolégia, mddszerek és al-
kalmazasok allnak, amelyek lehet6vé teszik a pénziigyi szolgaltatdsok decentralizalt
nyujtasat. Birch (2020) az interoperabilitas fel6l kozeliti meg a fogalmat: a ,,DeFi
olyan pénziigyi 6koszisztéma, amelyben lehetdség van eszkézdk, szolgdltatdsok és
okosszerzédések létrehozdsdra, majd a blokkldncon keresztiili 6sszekapcsoldsdra,
ugyanugy, mint a lego esetén”. A fenti kiilonféle definicidkat 6sszefoglalva technikai
szempontbdl a DeFi Ugy hatarozhatd meg, mint a pénziigyi szolgdltatdsok nyujtd-
sdra irdnyuld, osztott f6kényvi technoldgidn alapuld, nyilvénos, engedély nélkiili,
interoperabilis protokollok és a rdjuk épiil6 decentralizalt alkalmazdsok, un. DAppok
rendszere vagy 6koszisztémdja.

Emellett az elfogult felhaszndldk szdmara a DeFi egyfajta meggy6z6dést, filozéfiat
is jelent. Birch (2020) szerint a , blokkldnc-technoldgia és a kriptopénzek filozofidk
dltal vezéreltek”. A Binance Academy (2020a) ilyen szempontbdl Ggy hatarozza meg
a DeFi-t, hogy az ,,egy mozgalom, amely decentralizdlt hdldzatok és nyilt forrdskddu
szoftverek alkalmazdsdnak elémozditdsdra és elterjesztésére irdnyul a kiilénféle
pénziigyi szolgdltatdsok és termékek létrehozdsa érdekében”.

Ahogy mar emlitettiik — a hagyomdnyos pénzligyi rendszerrel szemben — a DeFi-6ko-
szisztéma jellemz6en nem tamaszkodik centralizalt kozvetitGkre és intézményekre,
hanem nyilvanos protokollokra és decentralizalt alkalmazasokra épil. ,A tranzak-
ciokat okosszerzédések hajtjdk végre biztonsdgos és elbre kiszamithatd mddokon.
A tranzakcié sordn valamennyi dllapotvdltozds régziil a nyilvdanos blokkldncon. Ez
lehetGséget teremt eqgy megvdltoztathatatlan és nagyfoku interoperabilitdssal biré
pénziigyi rendszer létrehozdsdra, amely a kordbban nem tapasztalt transzparen-
cia és hozzdférés lehetdségével kecsegtet” (Schdr 2020:1). Mindez egyuttal azt is
jelenti, hogy a kozvetit6 intézmények (letétkezelSk, kdzponti elszamoldhazak stb.)
alkalmazasa kevésbé valik sziikségessé (Schdr 2020). Az emlitett elvnek a gyakor-
latba torténd atiltetésére lehet példa, hogy a felhaszndléknak ahhoz, hogy hozza-
férjenek a DeFi-alkalmazasokhoz és tranzakcidkat valdsitsanak meg, kizardlag egy
nem-letétkezelS pénztarcaral® (pl. MetaMask, Gnosis, Argent) van szikségik. Az
ilyen pénztarca alkalmazdsa esetén a felhaszndld a kriptoeszkozei feletti kontrollt
nem vesziti el, és folyamatosan figyelemmel tudja kisérni a kezdeményezett tranz-
akcid statusat és egyéb adatait. S6t a felhaszndldnak lehetdsége van valamennyi
DeFi tranzakciéd megismerésére (pl.: Etherscan alkalmazasaval) is.

1Az ilyen pénztarcak esetén a felhaszndld az kriptoeszkozok feletti rendelkezéshez sziikséges privat
kulcsok birtokdaban marad. A privat kulcs, vagy a visszaallitashoz sziikséges kifejezések elvesztése egyben
a kriptoeszk6zok feletti rendelkezési jog elvesztését is jelenti. A rendszer biztonsagat az szavatolja, hogy
a nyilvanos cimbdl a publikus kulcs, illet6leg a publikus kulcsbdl a privét kulcs nem fejtheté vissza (ESMA
2019).
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Ellentétben a hagyomanyos pénziigyi IT-megoldasokkal, a DeFi-alkalmazasok forras-
kédjai nyilvanosak, igy barki altal ellenérizhet6k és auditalhatdk. S6t, amennyiben
a forraskddot publikaljak, példaul a GitHub oldalon, ugy a felhasznald akar le is
masolhatja vagy mddosithatja azt, Uj protokollt hozva ezzel létre.

Valamennyi fenti definicidban szerepel, hogy a DeFi célja pénzlgyi szolgdltatdsok
nyujtasa. A DeFi rendszerének pontos megismeréséhez vizsgaljuk meg, melyek
azok a pénzligyi szolgdltatasok, amelyek megjelennek benne. A Binance Academy
(2020q), Sandner — Wachter (2019), Schdr (2020) és a Maker Blog (2020b) megallapi-
tasait 0sszegezve a DeFi altal érintett pénziigyi szolgaltatdsok jelenleg az aldbbi cso-
portokba sorolhatdk be (ezeket a szakirodalom egyuttal a DeFi funkcidinak nevezi):

a) A jegybanki tevékenységhez (monetary banking services) hasonld szolgéltatasok
(stablecoinok kibocsatasa és a hozza kapcsolddo fizetési rendszerek lizemeltetése,
pl. MakerDao, EOSDT, Kava);

b) Decentralizalt kereskedési platformok (DEX) miikodtetése, az esetlegesen hozza-
juk tartozo likviditas 6sszevonasi szolgaltatasokkal (liquidity pooling) (pl. Uniswap,
Curve Finance, Swerve, BurgerSwap, PancakeSwap);

c) Peer-to-peer és likviditasi pool tipusu hitelezési és kdlcsonzési platformok bizto-
sitasa (pl. Aave, Compound);

d) Magasabb szintl, komplex pénziigyi termékek biztositasa, amely kategdria ma-
gaban foglalja a szarmaztatott eszk6zok létrehozdsat, a tokenizacios platformokat
(pl. Synthetix, Balancer), valamint a hirpiacokat (prediction markets) (pl. Augur);

e) Biztositasi termékek, szolgdltatasok (pl. Nexus Mutual, 3 F Mutual).

A DeFi-szektorban jelenlévé kezdeményezések jellemz6en tébb funkcié megvalo-
sitdsat is célozzak, vagy azok egy vagy tobb jellemz6jének vegyitésével egyfajta
»hibrid” szolgaltatast kivannak nyujtani. Ennek oka, hogy a fejleszt6k ilyen mdédon
prébaljdk megoldani az egyes funkciok hasznalata soran felmerilé nehézségeket
és problémakat. Masrészt ezzel is 6sztonozni kivanjak a felhasznaldkat a protokol-
lok hasznalatdra. Mindezek a platform értékének novekedését segitik eld, és uj,
innovativ lzleti modelleket eredményeznek. Példaul a Uniswap-protokoll alapve-
téen decentralizalt kereskedési platform funkciot t6ltott be kordbban, de késébb
beépitésre kerilt a Compound-rél mar ismert likviditasi pool funkcié. Ez lehet6vé
tette, hogy a kereskedéshez — példaul a valtasokhoz — szlikséges likviditas megfe-
lel6 szintje jobban biztosithatd legyen, és igy elGsegitette a protokoll hatékonyabb
mikodését. A Uniswap ezen lizleti modellje, az automatizalt arjegyz6** (Shevchenko

11 Automated market marker: ,,az AMM olyan decentralizdlt tézsde (DEX), amely az eszk6z6k drazdsdhoz
matematikai képleteket alkalmaz. A hagyomdnyos tézsdéken alkalmazott ajanlati kényv helyett az eszk6zék
drazdsi algoritmus alapjan drazédnak” (Binance Academy 2020c).
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2020b) sztenderddé valt a szektorban. Mindezt az is aldtdmasztja, hogy a Uniswap
nyilvdnosan elérhetd forraskodjat felhasznalva a fejleszték kiilonb6z6 masolatokat
(fork) hoztak Iétre az egyes blokklancokon (pl. SushiSwap, Burgerswap, WhiteSwap)
(Binance Academy 2020b).

4.1. A DeFi rétegei — a pénzlegé-koncepcio

A DeFi-Okoszisztémat gyakran pénzlegdnak (Money Lego) is nevezik. Maga a kon-
cepcio arra utal, hogy a decentralizalt pénziligyi rendszerben az egyes protokollok
és alkalmazasok képesek egymassal kommunikalni. Hasonléan ahhoz, ahogy a le-
gbdarabok dsszeilleszthet6k, a DeFi egyes protokolljai és alkalmazasai is 6sszekap-
csolhatdék az optimalis tranzakcidokimenet megvalésitdsa érdekében (John 2020;
Amler et al. 2021). Mindez lehet&séget teremt komplex tranzakciok |étrehozasara,
egyben kiemelkedd felhasznald élményt is nydjtva.

A DeFi interoperabilitasat és pénzlegd jellegét jol szemlélteti az Un. Schdér (2020)
modell, amely bemutatja, hogy az egyes DeFi-alkalmazasok és protokollok réte-
gekként hogyan éptilnek egymasra. A legalso réteg (elszamolasi réteg) az alkalma-
zott blokklanc, amely az 6koszisztéma alapveté mikodési szabalyait tartalmazza.
Tulajdonképpen ezen a szinten hajtjak végre a tranzakcidkat. Erre épiil a masodik
(eszkdz) réteg, amely a létrehozott kriptoeszkozoket (pl. ETH, Dai) foglalja magaba.
A DeFi f6 funkcidit a harmadik, a protokoll rétegben hatdroztak meg.

A kovetkez6 réteg az alkalmazas réteg, amely azokat a felhaszndléorientdlt alkal-
mazasokat foglalja magdba, amelyek 6sszekapcsoljak egymassal az egyes protokoll
rétegekben szerepl6 protokollokat és sztenderdeket. Az okosszerz6dések Ossze-
kapcsolasa webbongészd alapu front-end feliileten valésul meg, ezért a protokol-
lok kénnyen hasznalhatdk és magas felhasznaloi élménnyel birnak. Az alkalmazas
rétegre épll az aggregacids réteg, amely tulajdonképpen annak a kiterjesztése.
Az aggregatorok olyan felhaszndlé kézpontu platformokat Gizemeltetnek, amelyek
sok kiilonb6z6 alkalmazast és protokollt kapcsolnak 6ssze. Az érintett platformok
altaldban olyan eszkozoket bocsatanak a felhasznaldok rendelkezésére, amellyel
a szolgdltatdsok és koltségeik 6sszehasonlithaték, illetéleg amelyekkel az egyéb-
ként komplex tranzakcidk konnyedén megvaldsithatok. Mindezt az aggregatorok
a sok, kilonboz6 protokoll egyidejl 6sszekapcsoldsaval és az egyes platformokrél
megszerzett relevans informaciok 6sszekdtésével érik el. Az ezen rétegben m(ikodd
alkalmazasok lehetévé teszik, hogy a felhasznalé a szlikséges informacidk birtoka-
ban hozzon dontést, és optimalizélja a DeFi alkalmazdsok hasznélatdval elérhetd
hasznait (Schdr 2020).

Az 1. dbrdn az Ethereumra vonatkoztatott Schar-modellt mutatjuk be. Lathatd, hogy
az érintett rétegek hierarchikusan épiilnek egymasra két szempontbél is. Egyrészt
fontos kiemelni, hogy az egyes DeFi-funkciok megvaldsitasa az egyes rétegek egy-
massal vald interakcidjanak és tranzakcidinak eredménye. Masrészt hangsulyo-
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zandd, hogy azt, hogy egy réteg milyen mértékben skidldzhatd, decentralizalt vagy
sebezhetd, azt az alapjaul szolgald blokklanc jellemzéi (kiilonésen az alkalmazott
konszenzus-mechanizmus) hatarozzak meg (Hay 2019; Amler et al. 2021).

1. abra
A Decentralized Finance Stack

Protokoll
réteg

Eszk6z
réteg

Elszamolasi
réteg

Forrds: Schdr (2020:3—4) alapjdn szerkesztve

Példaval illusztralva a fentieket, a DeFi-Okoszisztémaban a felhasznalénak lehetd-
sége van arra, hogy a meglévé 100 USD-nek megfelelé ETH-ja terhére Dai stable-
coinban kifizetett kélcsont vegyen fel, amellyel t6keattételes kereskedést végezhet
— tegyik fel — valamilyen egyéb kriptoeszkdzben, majd a megszerzett eszkozoket
egy decentralizalt kereskedési platformon visszavalthatja Daira, és visszafizetheti
a koélcsont. A tranzakciok sorrendjét megtervezheti valamely aggregator (pl. Furu-
combo) alkalmazassal az optimdlis kimenetel és a legmagasabb szint( felhasznaléi
élmény elérése érdekében. Fontos megjegyezni azt is, hogy a DeFi-alkalmazasok
folyamatosan, a hét minden napjan elérheték.

4.2. Decentralizacid és yield farming

A decentralizacié koncepcidja athatja a DeFi-t, annak egyik legfontosabb alapelve.
A fejleszt6knek mégis gyakran kompromisszumot kell kotnitik a decentralizacid szint-
je és a hasznos termék létrehozasat el6térbe helyezd pragmatizmus kozott. Ezért
a DeFi mogotti ideoldgia komplex elegye a decentralizacionak és a pragmatizmusnak
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(Shevchenko 2020a). Mikozben a DeFi legalsé rétegét képezd blokklancok esetén
a halézat m(ikodése — az elosztott f6konyvi technoldgia jellege miatt — decentralizalt,
annak mértéke az egyes DeFi-protokollok esetén eltérd lehet. Jelenleg ugy tlinik,
hogy az egyes kezdeményezések a centralizdcié—decentralizacid aranyat egyfajta
toldmérdn allitjdk be. Amennyiben a kezdeményezés megérett a decentralizacié
magasabb fokara, a fejleszték elkezdik azt megvaldsitani. Erre mutatott rd Gustav
Arentoft, a MakerDao stablecoin-kezdeményezés eurdpai lzletfejlesztésért felelds
képviseldje is, aki nem hisz abban, ,,hogy [a DeFi] bindris olyan értelemben, hogy
vagy decentralizalt, vagy olyan, mint a hagyomdnyos pénziigy. [...] A spektrumon
a kiilénb6z6 felhaszndldsi modoknak mind helye van” (Birch 2020).

A decentralizacié jelenlegi legmagasabb szintjét talan az un. decentralizdlt auto-
ném szervezet (decentralized autonomous organisation), vagy réviden DAO jelenti.
A Binance Research (2019b) definicidja szerint a DAO olyan virtualis térben létezé
,Szervezeti forma, amely tagjainak eréforrdsait és térekvéseit elére meghatdrozott,
formdlis és transzparens szabdlyok alapjdn koordindlja, és amelyeket multilaterdlis
modon hatdroztak meg”. Erre gyakran tgy keril sor, hogy a protokoll a DAO-ban
fennallé tagsdgi jogokat megtestesitd kriptoeszkdzdket, un. masodlagos vagy irdnyi-
tasi (governance) tokeneket hoz létre és oszt szét a felhasznalok kozott. Ennek birto-
kaban a felhasznald inditvanyokat tehet, és a birtokolt token mennyiségétél fliggd
szavazati joggal rendelkezik, azaz aktivan befolydsolhatja a protokoll m(ikodését.
A masodlagos tokeneket a szabadpiacrél torténd vétel mellett az érintett protokoll
felhaszndléi — a felhasznalas intenzitdsatdl, jellemzben a platform rendelkezésére
bocsatott likviditds mértékétél figgben — szerezhetik meg a platformtdl (liquidity
mining). A felhasznaldi szam valtozasaval a haldzatos hatdsok miatt a platform értéke
és ezzel egyutt a masodlagos token értéke is valtozik (Dale 2020a). A megosztott ira-
nyitasi modell kbvetkezménye, hogy a felhaszndldk érdekeltek az irdnyitdsdban vald
részvételben, hiszen az altaluk birtokolt tokenek értéke a protokoll sikerétél is flgg.

Jelenleg szinte valamennyi decentralizalt kezdeményezés igénybe veszi mas, adott
esetben centralizalt entitdsok szolgaltatasait. Ezek koziil a legfontosabbak az ordku-
lumok (oracles). Az orakulumok olyan ,harmadik felek dltal nyujtott szolgdltatdsok,
amelyek lehetbvé teszik, hogy a blokkldncon iizemelS okosszerz6dések hozzdférjenek
az 6koszisztémadn kiviili — kiilsé — adatokhoz” (Tiwari 2020). Az orakulumok adat-
forrasként funkcionalnak, amelyek becsatornazhatéak az okosszerzédésekbe. igy
lehetdvé vilik, hogy az okosszerz6dések olyan valds idejli adatokhoz férjenek hozza,
amelyek nincsenek blokklancokon (Liu et al. 2020). Leggyakrabban ilyen adat a krip-
toeszkdzok valds idejd arfolyama. Az orakulumok dnmagukban nem mingsilnek
adatforrdsoknak, olyan réteget jelentenek, amely ellenérzi a blokklancon szereplé
adatokhoz kapcsolddd, valdsdgban meglévé eseményeket, és kumulalt adatokat
tovabbit az okosszerz6dések részére (Tiwari 2020).
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A decentralizacié, konkrétan a Compound likviditdsi platform masodlagosto-
ken-disztribucidja kdvetkeztében jelent meg a yield farming. Az ilyen stratégiat al-
kalmazé felhasznaldk lekotik a rendelkezéslkre allé kriptoeszkozeiket a legmagasabb
kamatokat igér6 likviditasi poolokban, majd az ezért jutalomként, vagy kamatként
kapott kriptoeszkézoket (vagy azok helyébe 1ép6, vagy azok terhére megszerzett
kriptoeszkozeiket) tovabbi platformokon szintén lekotik, a legmagasabb haszon el-
érése érdekében. A yield farming stratégiat alkalmazé felhasznalék nagyon rovid
tavon (hetek, napok, s6t néhany éra) id6tartamra kotik le a kriptoeszkozeiket, és
arbitrazslehet6ség esetén forrasaikat azonnal atviszik az uj platformra. Lathato,
hogy a liquidity mining el6segiti a yield farming stratégia megvaldsitasat. Hiszen
a felhaszndld a likviditas biztositasdért, tehat eszkoz lekdtéséért cserébe olyan Uj
kriptoeszkdzhdz, masodlagos tokenhez jut, amelynek az értéke a platform értékével
egyutt valtozik (Dale 2020a). Egyuttal a felhasznalonak lehet6sége van a kapott
masodlagos tokenek tovabbi lekotésére is.

5. A DeFi fobb mutatészamainak vizsgalata

A DeFi-szektor nagysagardl képet nyujt az 6koszisztémahoz tartozé szaz legjelen-
t6sebb piaci t6keértékl kriptoeszkoz egyittes kapitalizacidja. Ebbdl arra lehet ko-
vetkeztetni, hogy piaci szereplSk szerint milyen értékkel birnak az egyes DeFi-hez
tartozo, kriptoeszkozoket létrehozd protokollok egytttesen. A DeFi Market Cap*?
piaci adatokat szolgdltatd portal adatai szerint az érintett mutaté értéke meghaladja
a 37,7 millidrd USD 6sszeget. Az azonos szolgaltatast nyujté — de valdszin(ileg eltéré
adatokat és mddszertant alkalmazd — CoinGecko portal®® az egylttes kapitalizacio
Osszegét, hasonldan, megkdzelit6leg 55,8 millidard USD-ben hatdrozza meg. Az em-
litett mutaté megkozelit6leg 30 szazaléka az ETH piaci t6keértékének. Ezzel egyitt
is a vizsgalt index toredéke a S&P 500 index alkotoelemei megkozelitéleg 30 billio
USD kordli kapitalizaciéjanak.

A kapitalizacion tulmendéen a DeFi-szektor legfontosabb indikatorava — els6sorban
defipulse oldalon kozzétett — az okosszerzGdésekben lekotott kriptoeszkozok USD-
ben kifejezett 6sszege (total value locked — TVL) valt!*. A TVL-mutatdt valamennyi
protokoll teljesitményének mérésére hasznaljak a piaci szereplék. A TVL az okos-
szerz6dések rendelkezésére all6 likviditds mértékét mutatja meg, azaz azt, hogy
a platformokon lekdthet6 kriptoeszkdzokkel rendelkezd felhaszndaldk (kindlati oldal)
milyen mértékben vesznek részt a DeFi-6koszisztémaban. Mindez azt is jelenti, hogy
a TVL egyuttal kifejezi a kindlati oldal bizalmat a szektor irant (Outumuro 2020).

2 A https://defimarketcap.io/ 6sszesen 3 802 darab DeFi-hez kothetd kriptoeszkozt tart nyilvan.

3 https://www.coingecko.com/en/defi

14 A szamitas modszertana egyszer(, az egyes vizsgdlt okosszerz6désben szerepld fedezetek mennyiségét
Osszegzi, majd azokat megszorozza az azonnali piacon mért, USD-ben kifejezett eladdsi arukkal. A mddszertan
pontossagat illetéen az utébbi id6ben aggalyok meriltek fel, mivel el6fordulhat, hogy egyes fedezeteket
tobbszor vesz szamba (Dale 2020b).
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Az oldal adatai szerint a DeFi-Okoszisztémaban lekotott kriptoeszkdzok USD-ben
kifejezett 6sszege a kezdeti, 2017. augusztusaban mért 4 USD értékrdl erGteljesen
novekedett 2020. februar 15-ig, amikor is 1,24 milliard USD korili értéken tetdzott.
Ezt kdvetben a koronavirus-jarvany miatti piaci panikkal hirtelen nagyon nagyot esett
vissza, 487 millié USD értékre. Ugy tiinik, ezt kdvetSen konszolidacié kdvetkezett,
majd 2020. junius 15-ét™ kovet6en — kdszénhetden a yield farming megjelenése és
elterjedése miatti piaci hangulatnak — hirtelen megugrott. Mindez azt jelenti, hogy
2020-ban a TVL-mutaté értéke tobb mint hlszszorosara n6tt (Outumuro 2020).
Jelen tanulmany lezarasakor a DeFi-ben lekotott fedezetek értéke megkozelitette
a 30 milliard USD értéket (lasd 2. dbra).

2. abra
A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben kifejezett 6sszege (2017. augusztus 22. — 2021.
februar 3.)
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Forrds: defipulse.com

Mégis, a DappRadar alldspontja szerint a defipulse altal alkalmazott TVL-mutaté
félrevezets lehet. Outumuro (2020) megallapitotta, hogy a mutaté nem veszi fi-
gyelembe a keresleti oldali valtozasokat, kiilondsen a hitelezési platformok esetén.
Masrészt a TVL értékét alapvetSen befolyasolja a fedezetként lekotott kriptoesz-
kozok arfolyamvaltozasa. Az arfolyamvaltozas hatasainak kiszlrésével pontosabb

15 Az érintett napon kezd6dott a Compound likviditasi pool tipusu hitelezési platform masodlagos tokenjének,
a COMP-nak a disztribuciéja. A COMP-hoz hasonléan t6bb decentralizalt protokoll Iétrehozta és elkezdte
terjeszteni a sajat masodlagos tokenjét. Igy a liquidity mining és a yield farming rohamos elterjedésével
a DeFi-ben lekotott forrasok értéke hirtelen kil6tt (Wan 2020; Keoun — Godbole 2020).
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kép kaphaté a TVL-rél (Abugov 2020). A magunk részérél nem kivanunk allast fog-
lalni a TVL-meghatarozast érintd szakmai vitdkban, a nagysagrend érzékeltetésére
azonban jelezziik, hogy a https://dappradar.com/defi oldalon elérheté DappRadar
maodszertana szerint az drfolyamvaltozasok hatasatél megszlrt TVL értéke 2021.
februar 3-an 15,56 milliard USD volt. Az 6sszehasonlitas kedvéért érdemes arra is
utalni, hogy a fenti, eltér6 mddokon szamitott TVL-mutatdk értéke megkozelitSleg
9,36-17,98 szazaléka a magyar hitelintézetek 2020. december 31-an mért 6sszesitett
eszkozeinek (MINB 2021). A DeFi-ben lekotott forrasok USD-ben meghatérozott 6sz-
szege kétségtelendl jelentés emelkedést mutatott napjainkig, de a lekotott forrasok
jelenlegi volumene meglehet6sen kicsinek szamit, példaul a globalis fixed income-pi-
acok 250 billié USD értékire becslilt méretéhez képest (Binance Research 2020).

Amler és szerz6tdrsai (2021) kiemelik, hogy a TVL-mutaté novekedése egyrészt az
Ujrabefektetett hasznokbdl és arfolyam-novekedésbdl, masrészt a felhasznalok sza-
manak dinamikus emelkedésébdl ered. Az utébbi trendet tdmasztja ald Chen a Dune
Analytics oldalan kozzétett idGsoranak®® elemzése is, amely szerint a DeFi-proto-
kollokkal interakcidba kerulé egyedi pénztarcak!’ szama 2020-ban 1000 szazalékos
mértékl ndvekedést mutatott. Jelenleg az egyedi pénztarcdk szama meghaladja
az 1,2 millié darabot.

6. A DeFi el6nyei

A DeFi-platformok valamennyi felhasznal6 szempontjabdl kdnnyen hozzaférhetbk,
gyorsak, egyszer(ek és konnyen kezelhet6k, valamint az egyes platformok interope-
rabilisak, ezért az Ggyfélélmény szintje magas. A felhasznald, kilonosen komplex
tranzakciok esetén, sajat maga alakithatja ki a tranzakcidk sorrendjét, bedllithatja
a felhasznalandd tranzakcids koltség mértékét, testre szabhatja a végezni kivant
tranzakcidkat. Emellett fontos hangsulyozni a transzparencia kordbban nem tapasz-
talhaté magas szintjét, ugyanis valamennyi tranzakcid és okosszerz6dés nyilvano-
san ellenérizhet6 és feldolgozhatd. Mindez — szemben a hagyomanyos pénzigyi
rendszerekkel — lehet&séget adhat a kockazatok bekovetkezés elStti mérséklésére.

Az 6koszisztéma tovabbi elénye a megndvekedett hatékonysag. A DeFi a piaci sze-
repl6k bizalmat élvezé kozponti szereplSket az okosszerz6désekre cseréli le, amelyek
elméletileg képesek ellatni a kozponti szerepl6k feladatait, legyen szé letétkezelésrél
vagy az elszdmolas és kiegyenlités megvaldsitasardl. Az ilyen megoldasok — elméleti
szinten mindenképpen — sokkal kisebb partnerkockazatot jelentenek, igy a tranzak-
cidk dsszességében hatékonyabbak (Schdr 2020). Az alacsonyabb bizalmi szlikséglet
egyuttal mérsékelheti a szabalyozéi nyomast és a harmadik fél részérél torténd

16 https://duneanalytics.com/rchen8/defi-users-over-time
7 Ez a szam nem feleltethetd meg egyértelmien a felhaszndlészamnak, hiszen egy felhasznaldnak tobb
pénztarcaja is lehet.
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audit sziikségességét. Tovabb fokozza a transzparenciat, hogy az engedély nélkdili
blokklanc megvaltoztathatatlan, és ellenall a harmadik személyek részérél torténd
megvaltoztatasi kisérleteknek. Az engedély nélkiili jellegbdl kovetkezik, hogy jelen-
leg a felhaszndldk, vagy a DeFi-protokollok fejleszt6i allami vagy piaci szerepl6ktél
szarmazo engedélyek nélkil, szabadon léphetnek be az 6koszisztémaba (John 2020).

A DeFi lehet6vé teszi a felhaszndldk szamara liquidity mining, yield farming és az
azokra épul6 arbitrazs-stratégiak alkalmazasat is, igy befektetési célokra is alkalmaz-
hatd. A kriptoeszkozok lekotéséért a felhasznald részére kamat jar. A masodlagos
tokenek birtokosai pedig az esetleges ,,cash-flowk” mellett a platform értékének
novekedésével arfolyamnyereséget realizalhatnak a kriptoeszkdzeik utan. A DeFi
a fejlett gazdasagokban él6 felhaszndldk szamdra jelenleg kétségtelenil kevésbé
jelent alternativat a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel szemben, mint a feltérekvé
gazdasagokban, példaul Dél-Amerikaban, ahol a nehéz gazdasagi helyzet miatt az
USD-hez lazan rogzitett Dai stablecoin keresett megtakaritasi eszkozzé valt (Maker
Blog 2020c).

A hagyomanyos pénzlgyi rendszerben és a DeFi-ben végezhetd pénzigyi tranzak-
cidkat 6sszehasonlitva azt taldljuk, hogy mindkét terilet célja, hogy pénzigyi ter-
mékeket kinaljon és szolgdltatdsokat nyujtson a felhasznaldk szamara. A két terdilet
kozotti kilonbség l1ényege egyrészt abbdl fakad, hogy az el6bbi esetén a felhasznalok
a ,bankban és a hozzd kapcsolédé szerepl6kben”, még a DeFi esetén a blokklan-
cokon alkalmazott technolégidban és a protokollban biznak meg (/redale 2020).
Masrészt a két teriilet ,szintere” eltéré. Mig a hagyomanyos pénziigyi rendszer
a redlgazdasagban van jelen, a DeFi a blokklancra épdl, és ott kezeli az értéket. Az 1.
tdbldzat a hagyomanyos pénziigyi rendszer és DeFi egyes jellemzGit hasonlitja 6ssze.
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1. tablazat

e

A hagyomanyos pénziigyi rendszer és a DeFi egyes jellemz8inek 6sszehasonlitasa

Jellemz6k

Hagyomanyos pénziigyi rendszer

DeFi

Nyujtott szolgdltatasok
kore

A pénziigyi szolgaltatasok teljes kore

Jelenleg egyes tevékenységcsoportok

Célzott felhasznélok kére

Korlatozott (jellemz&en lokalis)

Korlatlan (globalis)

Felhasznaldk csoportja

Lakossagi, vallalati és allami szektorba
tartozo felhasznalok

Dont6en lakossagi, de a vallalati szek-
tor is elkezdett nyitni a terilet felé

Uzleti modellek

A hagyomanyos és platform alapu tiz-
leti modellek egyesitése

Platformalapu szolgéltatasokat is nyuj-
t6 4j, hibrid Gzleti modellek (pl. AMM)

Eszkozok feletti kontroll

A pénzigyi intézmény jar el letét-
kezel6ként

A felhasznalo sajat maga kezeli az esz-
kozeit (non-custodial wallet)

Elérhet6ség

Id6ben jellemz&en korlatozott (kivéve
pl. a fizetési rendszerek)

Folyamatosan elérheté

A tényleges tranzakciot
megel6z6 eljarasok

Szinte kivétel nélkul el6fordulnak

A felhaszndlo kizérdlag csak a tranzak-
ci6 erejéig kerl interakciéba a proto-
kollal

Tranzakciok kimenetelérdl
dontd, azt végrehajto és
monitoringjat végzs sze-
replé

Jogszabalyi kereteken beliil az ipardgi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatarozza meg (a felhasz-
nald rdhatasa mérsékelt)

Az okosszerz&dés (a tranzakciok deter-
minisztikus médon keriilnek végrehaj-
tasra)

Megvaltoztathatosag

Lehetséges

Alapvet6en kizart

Visszafordithatdsag

Az elszamolasok végessége kovetel-
mény, de alkalmazandé szabalyok le-
het6séget adhatnak a tranzakcidk
visszadllitasara

Visszafordithatatlan

Tranzakciok sebessége

Valtozé (mindennapi tranzakcidk ese-
tén gyors, komolyabb tranzakcidk ese-
tén hosszabb atfutdsi idg)

Viltozé (a blokklancok mikodése mi-
att tapasztalhatéak megnovekedett
atfutdsi id6k, de inkdbb a gyorsasag
jellemzd)

Likviditas szintje

A prudencialis szabalyok miatt jellem-
z6en magas

Ingadozd

Transzparencia

A tranzakciok és az alkalmazott IT-
infrastruktura adatai jellemz6en nem
nyilvanosak

A tranzakcidk adatai és a protokoll for-
raskddjai nyilvanosak

KYC

Kotelezd, az tigyfelek adatait kezeli az
intézmény

Csak azonositott tgyfél végezhet
tranzakciokat.

El6fordul, de protokoll-szinten nincs
szikség ra, mert az jellemzéen a pénz-
tarca-szolgdltatas vagy -valtas igénybe-
vétele esetén megtorténik.

A DeFi-tranzakcidk soran a felhaszna-
|6k pszeudonim cimeket hasznalnak.
Kilétuk ismeretlen marad az erre vo-
natkozé informacio felmeriléséig.

Dijak és koltségek mértéke

Jellemz8en inkdbb magasabb (de le-
het&ség van csokkentésre és a digita-
lizdcié miatt ez akar rovidebb tavon is
érdemben megvaldsulhat)

Inkabb alacsonyabb dijak (adott eset-
ben magas Gzemanyag-koltségek je-
lenhetnek meg)

Dijak és koltségek megha-
tarozasa

Jogszabalyi kereteken belil az iparagi
verseny er@sségére figyelemmel az
intézmény hatdrozza meg

Az egyes egyének rahatdsa a dijra és
koltségstrukturara kisebb. A technikai
feltételek mellett azokat a decentrali-
zacié miatt a kereslet és kindlat alakit-
ja ki.

IT-biztonsag

Szabdlyozas miatt magas

Alacsonyabb, de (kiils6) auditok igény-
bevételével fokozhatd

Ugyfélélmény (UI/UX)
szintje

Magas

Magas

Ugyfélpanaszok kezelése

Biztositott

Meglehetdsen nehéz

Forrds: Borealis (2020), Bybit Learn (2020), Iredale (2020) és Amler et al. (2021) alapjdn szerkesztve
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A DeFi a technoldgia megfelel6 fejlédése esetén az egyik legjelent6sebb blokklancot
hasznosité szektorrd n6heti ki magat. Mindez lehetGséget teremthet arra, hogy
a felhasznaldk milliardjaihoz érhessen el a Féldon, és alacsony dijak és kamatlabak
mellett biztositsa a hozzaférést az alapvet6 pénzlgyi szolgdltatdsokhoz és uj, komp-
lex termékekhez. Egyuttal paradigmavaltdst is eredményezhet a pénziigyi szolgalta-
tasok terén (Amler et al. 2021). A paradigmavaltas egylttmikodésre 6sztonozheti
a centralizalt pénzligy- és a DeFi-okoszisztémat, és igy a jov6ben Uj, a meglévéknél
hatékonyabb és biztonsagosabb lzleti modellek megjelenését is eredményezheti
(Maker Blog 2020a). Az egyiittm(ikodés elsé jelei 2020 utolsd negyedévében mar
megmutatkoztak. Megélénkilt az intézményi befektet6k érdekl6dése a kriptoesz-
kozok irant (Sinclair 2020; Godbole 2020). A stablecoinok kapcsan megfigyelhetd
az is, hogy egyre tobb kibocsatd folyamodik pénziigyi szolgaltatasi tevékenységek
végzésére jogositd engedélyért (Kabompo Holdings, Ltd. 2020), vagy éppen ban-
ki licensz birtokdban szeretne stablecoint kibocsatani (Allison 2020). Végiil fontos
megjegyezni, hogy megjelentek olyan kezdeményezések, amelyek a hagyomanyos
pénzigyi intézmények, intézményi befektetbk részére kivanjak elérhetévé tenni
a DeFi-funkcidkat (Curv DeFi 2020). Mindezek azt tamasztjak ald, hogy megalapo-
zottan vdrhato a két terilet egylttm(ikodése és kozos fejlédése. Egyuttal hosszu
tavon a DeFi fejl6dése az inkumbens szerepl6ket is digitalizacids szintjik emelésére
és az altaluk kinalt Ggyfélélmény fokozasara 6sztondzheti.

7. A DeFi alapvet6 kockazati faktorai

A DeFi sem kockazatmentes szektor, s6t Acheson (2020) egyenesen félelmetesnek
taldlja az olyan pénziigyi rendszert, ,,amelyben nincs feliigyelet vagy lekapcsolo
gomb, mert azok még inkabb sebezheték a manipuldcio és a hibdk miatt, azokndl,
amelyek jogilag felelések a felhaszndloknak, és megjavithatdk, ha a dolgok rossz-
ra fordulnak”. Acheson ramutat arra, hogy a DeFi kapcsdn a kockdzatok forrasa
elsédlegesen a technoldgiatdl és a bizalomtdl flggetlen (trustless) jelleg, amelyet
tovabb tetéznek a szabdlyozasi bizonytalansdgok. Ezek a kockazatok valdsagga valtak
2020-ban a decentralizalt kereskedési platformok elleni tdmadasok soran. A bZx
(Fulcrum) elleni (legalabb) harom tdmadas soran, 6sszesen megkdzelitéleg 9 millid
USD-nek megfeleld kriptoeszkozt szereztek meg a tamaddk, amelybdl 8 millié USD
értéki eszkozt szolgaltattak vissza. (Khatri 2020a; 2020b; 2020c; 2020e). SG6t, 2020.
aprilis 19-én 25 millié USD-nak megfelel§ kriptoeszkdzt — a platform eszkézeinek 99
szazalékat — tulajdonitotta el egy hacker a dForce (Lendf.me) hitelezési platformrél
(Foxley — De 2020).

A f6bb kockdzatok kozott megkiilonboztethetlink altaldanosan a blokklanchoz kap-
csolédé és piaci kockazatokat, valamint DeFi-specifikus kockdzatokat. Az utébbi
csoportot tovabb bonthatjuk operativ kockadzatokra, ideértve a fogyasztovédelmi
kockazatokat is, valamint a szabdlyozasi kockazatokra.
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7.1. A blokklanchoz kapcsolédé legjelentGsebb kockazatok vizsgalata a DeFi
kapcsan

A blokklanchoz kapcsolodd kockazatok kozil els6ként Hay (2019), valamint Am-
ler és szerzétdrsai (2021) decentralizaciot illeté megallapitasait érdemes felidézni,
miszerint minden alkalmazas csak annyira biztonsagos és skdlazhato, amennyire
az alapul szolgald blokklanc az. A skalazhatdsagi korlatok (pl. a blokkok korlatozott
mérete), kilonodsen az Ethereum, a DeFi szempontjabdl legfontosabb blokklanc
esetén okozhatnak fennakadasokat a tranzakcidk végrehajtasaban. A skalazhatdsagi
korlatok eredményezik a tranzakciéhoz sziikséges koltségek id6érél-idére megnove-
kedett mértékét. Az Ethereum, a TRON vagy a TomoChain blokklancokon a tranz-
akcidk megvaldsitasdhoz, példaul tokenek transzferaldsdhoz a kezdeményez6nek
tranzakcios dijakat, Un. Gzemanyagot (gas) kell fizetnie. Az (izemanyag ara a valds
idej(i piaci kereslet és kindlat figgvénye (Binance Research 2019a).

Az Ethereum haszndlata koézismerten jelent6s mérték( Gizemanyagkoltségeket ered-
ményez.’® Az ETH-ban megfizetend dijakat az Ethereum tobbek kozott a tranzakciok
validalasat végz6 node-ok 6sztonzésére hasznalja fel. Az Ethereum skalazhatdsaga-
nak korlatai miatt megnovekedett halozati forgalom?®® esetén az lizemanyagkoltségek
jelentésen megemelkedhetnek, igy magasabb 6sszegli dij lesz sziikséges egy tranz-
akcid validaldsdhoz. A megnodvekedett forgalom egyuttal torléddsokat is okozhat
a halézaton. Mivel a tranzakcidk rangsorolasa a dij alapjan torténik, a magasabb
egységnyi raforditdssal jard tranzakcidk elényt élveznek az alacsonyabbakkal szem-
ben. Ennek az a kovetkezménye, hogy amennyiben az adott tranzakcié nem a rang-
sor elején helyezkedik el, Ugy azt vagy késve hajtjak végre, vagy meg sem valdsul®.
A tranzakcié megvalédsitasa érdekében a felhasznalonak lehet&sége van annak op-
timalizalasara, kiilondsen az Gzemanyag ardnak bedllitdsdra Ugy, hogy a tranzakcié
biztosan megvaldsuljon. Ebben segitséget nyujthat példaul a MetaMask pénztarca
vagy az EthGasStation tranzakciésdij-kalkulator. Természetesen ez magasabb lizem-
anyagkoltségeket eredményez felhasznaldi oldalon.

Amler és szerzétdrsai (2021) a Dune Analytics adatai alapjan ravildgitottak arra, hogy
a DeFi megjelenése és népszerlvé véldsa alapvetéen befolyasolta az Gizemanyag-
arak novekedését az Ethereum-halézaton. A DeFi-tranzakciokhoz szlikséges lizem-
anyag egységnyi atlagos értékét 40 és 540 gwei kozé becsilve, a szerz6k megilla-
pitottak, hogy a 2020 masodik félévében naponta felhasznalt Gzemanyag értéke
meghaladta a 1,5 millié USD-t. Mindez azt is eredményezte, hogy a DeFi-alkalmaza-

8 Minden tranzakcio esetén szlikséges meghatérozni a felhasznélni kivant lizemanyag maximalis mennyiségét
(gas limit). Az egységnyi lizemanyag ara gweiben denominalt (1gwei = 10 ETH) (gas price). A kettd szorzata
mutatja meg, hogy mennyi gweit sziikséges a tranzakciéhoz.

1 Ennek oka lehet példaul az ETH arfolyamesése miatti piaci turbulencia.

20 protokolltdl fliggéen a nem validalt tranzakciok meghatdarozott id6 utan vagy torlédnek, vagy ,,beragadnak”,
és fligg6ben maradnak, amig a felhasznalé megfeleld lizemanyag réforditasdval nem kezdeményezi Gjra
a tranzakciot.
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sok irdnti kereslet miatti izemanyag-aremelkedés egyes — nem DeFi — decentralizalt
alkalmazdsok m(kodését lehetetlenné tette.

A Binance Research (2019a) megallapitdsa szerint kétségtelenil szlikséges vala-
mekkora tranzakcids dij meghatarozdsa, de a tul magas dijak visszatartjak a fel-
haszndldkat a blokklanc haszndlatatdl. Ezt tovabb sllyosbitja az a tény is, hogy
egyes blokklancokon a tranzakciés dijak megfizetése csak egy eszkdzben lehetsé-
ges. Tendencia, hogy folyamatosan jelennek meg olyan blokklancra épulé rétegek,
amelyek a haldzati forgalom biztositasdra fokozni kivanjak a blokklanc skalazha-
tésagat, s egyuttal az on-chain dijak csokkentésére torekszenek (pl. a Polygon).
Mas blokklancok a felhaszndlék részére lehetévé teszik, hogy a tranzakcids dijakat
kiilonféle eszkdzokben fizessék meg. Fontos azt is kiemelni, hogy az Ethereum fej-
lesztGi kidolgoztak a blokklanc reformjat, az Ethereum 2.0-t, amelynek fokozatos
implementdlasa folyamatban van. Az Ethereum 2.0 Uj skalazhatdsagi megoldasok
alkalmazdsdaval kivanja megsziintetni, de legaldbbis mérsékelni a blokklancon ta-
pasztalt Gzemanyag-problémat (Edgington 2020).

7.2. Piaci kockazatok

A piaci kockazatok korében kézenfekvé utalni a kriptoeszkézok volatilitasara??.
A DeFi-0koszisztémat ez két szempontbdl is érinti. Egyrészt a DeFi-protokollok és
-alkalmazasok altal kibocsatott kriptoeszkozok (kiilonésen: masodlagos tokenek)
arfolyama szélsGségesen ingadozhat, hasonldan a koézismert kriptoeszk6zokhoz,
masrészt a fedezetként lekotott kriptoeszkozok arfolyamvaltozasa alapvetéen be-
folyasolja a felhaszndld poziciéjat, amely piaci viharok esetén akar a teljes lekotott
fedezet elvesztéséhez is vezethet.

Amint az a 4.2. pontban kifejtésre keriilt, a DeFi-szektor a novekedéshez a halo-
zatos hatasokat haszndlja ki. A folyamatosan megjelend 0j, de gyakran kiforratlan
DAppok marketingtevékenységiikh6z a kozosségi médiat veszik igénybe, és azokat
a véleményvezérek kilonb6z6 forumokon kindljak fel a célzott, elsGsorban lakossagi
felhaszndldi csoportnak. A yield farming és a liquidity mining megjelenésével ez
a tipusu befolydsolas buborékhoz hasonld helyzetet eredményezett a szektorban,
kiilondsen a masodlagos tokenek piacain. Irredlisan magas napi hozamok voltak
tapasztalhatok, amelyek nem biztos, hogy redlisan tiikrozték az eszk6zok mogotti
DAppok jovGbeli lehetdségeit. Az egyes fejleszt6k — a maguk szdmara fenntartott
—masodlagos tokenekben fennallé pozicidibdl valé kiszalldsa, a protokoll meghiba-
soddsa vagy hackertdmadas kovetkeztében az arfolyam a toredékére esett vissza, és
a tokenbirtokosok nagyon magas veszteségeket szenvedtek (Foxley 2020b; Palmer
— De 2020). Az ilyen magatartasok nagyfoku hasonldsagot mutatnak a t6kepiacokon
nemkivanatos pump & dump tipusu piaci manipuldcidkkal vagy egyéb csaldsokkal
(scam) (Amler et al. 2021; UKNF 2021). Mivel az ilyen tipusi magatartasokkal szem-

2 Jelen tanulményban a volatilitas az drfolyam-valtozékonysagot jelenti.
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beni fellépés jelenleg meglehetGsen nehéz, a DeFi befektetési célu felhaszndldsa
esetén a befektet6knek kiilonb6z6 kockdzatkezelési eljarasok (pl. diverzifikalas, fe-
dezés) alkalmazasaval kell mérsékelni a piaci kockazatokat.

7.3. A DeFi specifikus kockazatai

Nyilvanvald, hogy az interdependencia a DeFi egyik legvonzdbb tulajdonséaga, ugyan-
akkor éppen ez jelent kiemelt kockdzatot. Az egyik rétegben megjelend sokkok
az interdependencia miatt elterjedhetnek az egész felépitményen, és értéktelen-
né tehetik az egymadsra épuld tokenek lancolatat (Schdr 2020; Amler et al. 2021).
Szintén interdependencia miatti kockdzatot jelent, hogy az egyes protokollok és
alkalmazasok fiiggenek az orakulumok adatszolgéltatdsaitdl. A nem megfelel§ adat-
szolgaltatas, példaul ha az orakulumok valamilyen m(ikddési kockazat bekdvetkezése
miatt (pl. manipulacié vagy az adatok beszerzésének meghiusulasa) téves arfolyam-
adatokat kozolnek a protokollokkal, jelentds karokat eredményezhet.

Célzott manipuldcio kdvetkeztében az elkdvetSk az egyes platformokrdl tisztesség-
telen modon szerezhetnek meg kriptoeszkozoket. E kockazat 2020. februar 14-én és
18-an a bZx DEX elleni hackertdamadasok kovetkeztében valt nyilvanvaléva. Mindkét
tdmadas ugyanazt az elvet alkalmazta. A kriptoeszkdzok kdlcsonvételét kdvetben az
elkovet6k kiilonféle t6keattételes kereskedésekkel befolydsoltdk a hitelezési plat-
form altal alkalmazott oracle-6k arfolyamait (Foxley 2020a), majd visszavaltottak
az eszkozeiket a kdlcsOnosszeg eredeti eszkdzére, és a kdlcson visszafizetése utdn
jelent8s (megkozelitéleg 1 millié USD 6sszeg() profitra tettek szert. Mivel a profit
forrdsa a mas felhaszndlok altal a poolokban elhelyezett likviditas volt, felmerilhet,
hogy a tamadasokkal végsé soron mas felhasznaldkat kdrositottak meg az elkdve-
t6k. A tdmaddsok a bZx-protokoll Un. jézansagi ellenérzés (sanity check) funkcidjat
iktattak ki, amelynek feladata lett volna, hogy akkor ellenérizze a valtds utan nem
valik nem-teljesitévé (default). Az elkdvet6k mindkét esetben az okosszerzédés hi-
bajat hasznaltak ki (PeckShield 2020). Emellett a fenti tamadasok hatassal lehetnek
az érintett kriptoeszkozok arfolyamara is, aminek kévetkeztében azok birtokosai
karokat szenvedhetnek.

A fenti kockazatok mérséklése érdekében alapveté jelent6ségli, hogy a DeFi-platfor-
mok tobb, jél miikodd, transzparens és megbizhatd oracle-et alkalmazzanak (Amler
et al. 2021; Liu et al. 2020). Tendencia, hogy a szereplSk a decentralizalt oracle-6k
(pl. Chainlink, Uniswap stb.) mellett a centralizalt kereskedési platformok (pl.: Coin-

/////

A blokklancon megkotott tranzakcidk visszafordithatatlanok, és az okosszerz6dések
el6ére meghatarozott médon hajtjdk végre ezeket. Ezzel 6sszefliggésben az okos-
szerz6dések sériilékenysége (smart contract vulnerabilities) jelentés miikodési és

22 példdul a Compound tébbek kézott a Coinbase Oraclet is alkalmazza.
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biztonsagi kockdzatokat jelent. A tanulmdnyban kordbban mar szerepelt, hogy a DeFi
protokollok forraskddjai és a korabbi tranzakcidk nyilvanosak, azokat barki megis-
merheti. Ez lehet&séget teremt az okosszerz6dések gyengeségeinek és hibainak
(bug) kihasznalasara is (Amler et al. 2021). A hackerek , kiszivhatjak” a rendszerbél az
okosszerz8dés altal kezelt vagyont, kdoszt okozhatnak, sé6t, el6idézhetik a rendszer
teljes 0sszeomldsat is. Egy hackertdamadds kdvetkeztében a veszteségek nagyon
magasak lehetnek mind a platformok, mind a felhasznalék szamara. De nem is
szlikséges a hackertamadas, el6fordulhat, hogy egyszer(ien csak hibds a kod. Példaul
a YAM stablecoin-kezdeményezés esetében a platform altal kibocsatott masodlagos
token (YAM) piaci t6keértéke harminc perc alatt elvesztette értékének kilencven
szazalékat, mert a fejleszték észlelték és kdzzétették, hogy hibat taladltak a rendszer-
ben (Khatri 2020d). Az atlagos felhaszndléktél nem varhaté el, hogy megértsék az
okosszerz6dések pontos miikodését, ,elolvassak a kddot”, tehat nem biztos, hogy
ismerik a platform m(ikodését és esetleges korlatait, ez pedig magaban hordozza
a karosodas bekovetkezésének lehet6ségét. Az Ugynevezett rendszergazdai vagy
admin-kulcsok léte is mikodési kockazatokat jelenthet. Akik ezzel rendelkeznek,
lekapcsolhatjak az adott DeFi-kezdeményezést. A kulcsok illetéktelen dltali megszer-
zése és felhaszndldsa beldthatatlan kovetkezményekkel jarhat egy projekt vonat-
kozasdban. Az egyes miikodési kockdzatok mérséklésére alkalmas a kvazi egyuttes
alairasi jog megkovetelése ezek alkalmazasakor, valamint a médositasok idében
késleltetett végrehajtasa. M(ikodési kockazatokat jelenthet a masodlagos tokenek
koncentracioja is, mert az lehet6vé teszi, hogy egy személy, vagy személyek meg-
hatarozé befolydssal birjanak a protokoll mikddése felett.

Az dllandd fenyegetettség arra kényszeriti a platformokat, hogy folyamatosan nap-
rakészek legyenek a biztonsag terén. Amler és szerzétdrsai (2021) az ilyen IT-koc-
kazatok mérséklése kapcsan ,,jo kiinduldpontnak tekintik a jol ismert megolddsok
és bevett gyakorlatok alkalmazdsdt”. Emellett megjelentek az auditokat végzé
szakmai szervezetek (pl. Open Zeppelin, vagy Trail of Bits) és egyéb fejleszt6k, akik
a vizsgalataik eredményét nyilvanossagra hozzak kiilonféle forumokon. Alldspon-
tunk szerint az ilyen jelleg(i kockazatkezelés fontos az IT- és az operativ kockazatok
enyhitése szempontjabdl, de korlatozott mivolta miatt a bizonytalansagot teljesen
nem sziintetheti meg.

7.4. Szabalyozasi kockazatok

Kozismert, hogy a DeFi alapelve , a kdd a térvény”. Eppen az a célja a mozgalomnak,
hogy ne legyen szlikség kdzponti szereplére, aki tobbek kdzott a jogvitdk eldontését
végzi. Ezt a feladatot 1atja el a transzparens okosszerz6dés, és optimalis esetben
mindegyik szerepl§ az altala elvart kimenetelnek megfelel§ eredményt fogja kapni.
Egy potencialis szabdlyozas a DeFi decentralizacios torekvéseivel is ellentétes lehet.
A DeFi és a hagyomanyos pénziigy kozotti , hidépitési” torekvések kdvetkezménye-
ként nem példa nélkiili, hogy egy szabalyozott intézmény belép a DeFi-szolgalta-
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tasok piacara, és ott Uj terméket hoz létre.” Erre figyelemmel a DeFi szabdlyozasi
kockazatai nem kerilhet6k meg.

A DeFi érintett kockazatainak feltarasdban segithet a centralizalt entitdsok ese-
tén alkalmazott két egyszer( kérdés. Kit vagy mit, hol és mi alapjan lehet jogilag
felel6sségre vonni, azaz van-e a protokoll mogott felelGsségre vonhatd személy, s
kit6l kovetelhet6 a karok megtéritése? A protokollokat okosszerz6dések vezérlik,
azok nem rendelkeznek allamok altal jogilag elismert szervezettel. A protokollok
fejlesztését és felligyeletét dontéen egy vagy tobb fejleszts latja el. A DAO-va alakult
protokollok el6re meghatarozott és transzparens szamitégépes kddokka alakitott
szabalyokbdl allnak, amelyeket a masodlagos tokenek birtokosainak kozdssége, vagy
éppen az algoritmusok irdnyitanak meghatarozott céllal. Ez egyben azt is jelenti,
hogy amennyiben a szervezet nem rendelkezik jogalanyisaggal, vele szemben igényt
allami Gton érvényesiteni nem, vagy csak korlatozottan lehet. Természetesen a plat-
formokhoz kapcsolddnak kiilonféle jogilag elismert formakban mikodé szervezetek,
de az igényérvényesités vellik, vagy éppen a fejlesztékkel szemben legfeljebb csak
kdzvetetten valdsithaté meg, és kimenetele meglehetdsen bizonytalan. Az olyan
— a jogi személy jogalanyisaga attorésének (piercing the corporate veil) analégia-
jara épulsé — jogszabalyi rendelkezéseknek, amelyek szerint végsd soron az adott
DeFi-protokoll tevékenységéért az azt létrehozé és felligyel6 programozok felel-
nek, meglehet6sen messzemend kovetkezményei lehetnek, és akar visszavetheti
a fejl6édésben a szektort. A kézvetleniil feleldsségre vonhatd entitds hidnya a DeFi
legjelent6sebb szabdlyozdsi kockdzatdnak tekinthetd.

A ,hol” kérdés megvalaszoldsahoz fontos kiemelni, hogy a DeFi nem minden esetben
kothetd dllamokhoz, szemben a hagyomanyos pénziigyi kdzvetitérendszert alkotd
intézményekkel. A terilet Ujszer(isége és a tevékenységet végz6, jogilag elismert
szervezet hidnya miatt az allamok érintett hatdsagai kozotti nemzetkdzi munka-
megosztas (joghatdsdg) nem alakult ki, és kérdéses, hogy egyaltalan kialakulhat-e.
Példaul el6fordulhat, hogy az adott, tobb orszagot érint6 tevékenység engedélyko-
teles, ekkor viszont kérdéses, hogy melyik allam felligyeleti hatdsaga engedélyezi
és felligyeli az érintett tevékenységet (Zetzsche et al. 2020). Hasonldképpen nem
egyértelmd, hogy a kart szenvedett felhaszndlé hova fordulhat panasszal vagy jog-
orvoslatért.

A pénzligyi piacokon, kiildndsen az Eurdpai Unidban elfogadott az azonos tevékeny-
ség, azonos kockdzatok, azonos szabdlyozds alapelve, hogy minimalizaljak a szaba-
lyozasi arbitrazs lehetGségét, és a piaci szerepl6k szdmdra egyenlé lehet6ségeket

2 Vitathatd, hogy a centralizalt entitas altal kriptoeszkézben denominalt, vagy azzal fedezett betétgydjtési
és kolcsonnyujtasi tevékenység a DeFi részének tekinthetd. A magunk részérél ebben nem kivanunk allast
foglalni, de megdllapithatd, hogy a DeFi hatasara uj, ,hibrid” tzleti modellek is megjelentek.
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teremtsenek.?* Kérdés, hogy az egyes DeFi-protokollok megfeleltethetSk-e egy-egy
ismert és jogilag mar szabalyozott tevékenységnek (pl. betétgyijtésnek, pénzkdlcson
nyujtasanak vagy biztositasnak). Jelenleg nem, vagy nem hézagmentesen feleltet-
het6k meg ilyen tevékenységeknek. A pénziigyi szabdlyozas hatdlyan kivil esé tevé-
kenységek esetén csak az altaldnos normak — példaul az altaldnos fogyasztévédelmi
szabalyok — alkalmazhatok. A felhasznaldi igény érvényesitését azonban a kiilonféle
joghatdsagi és alkalmazando jogra vonatkozé rendelkezések megnehezithetik.

Azt, hogy az adott Gizleti modell a meglévé szabalyozas ald tartozik vagy jogsza-
balyban kell régziteni, vagy a szabalyozé hatésagoknak kell megallapitania. Erre
j6 példa a tokenizalt pénzeszkoz (tokenised funds) tipusu stablecoinok esete?. Az
ilyen stablecoinok koziil némelyek elektronikus pénznek minésilhetnek. Ez azt is
jelenti, hogy a tokenizalt pénzeszkdzokkel végzett egyes tevékenységek fellgyleti
engedélyhez (pl. betétgydjtés, hitelezés) vagy bejelentéshez kotottek. Mivel a tevé-
kenységeket szamitdgépes kod végzi, kérdéses, hogy mely szerepl6t kellene annak
megszerzésére, vagy ennek hidnyaban a tevékenység besziintetésére kotelezni.

Ehhez kapcsolddik, hogy a DeFi-protokollok tulajdonképpen kriptoeszkozokkel
kapcsolatos szolgaltatdsokat végeznek, igy az egyes szolgaltatasok minGsitéséhez
hozzatartozik az 6koszisztémaval érintett kriptoeszk6zok jogi mindsitése is. Ugyanis
—ahogy az a 4.1. pontban kifejtésre keriilt — a DeFi eszkdzrétegét az egyes proto-
kollok dltal 1étrehozott kriptoeszkdzok jelentik. Egyes kriptoeszkdzok valdszinlleg
a meglévd szabalyozas ala tartozhatnak (pénzligyi eszkozok, elektronikus pénz),
ha nem is ,,hézagmentesen”. A szabalyozott eszkozok kozé nem tartozdk azonban
teljesen kivil esnek azon.

Az egyes kockdazatok (pl. hackertdmadds) bekovetkezése miatti kdrokat — a jogi ut al-
kalmazasanak bizonytalansagai miatt — a felhasznaldk jellemzéen a k6zdsségi média
alkalmazasaval kisérlik meg valamilyen médon érvényesiteni. A felhasznaldk nyi-
latkozataikat és allitasaikat nyilvanosan kdzzéteszik, és ezzel igyekeznek raszoritani
a platform fejlesztGit vagy éppen az érintett felhasznaldkat az altaluk helyesnek vélt
magatartas kovetésére. Nagymennyiségl felhasznald ilyen tipusi nyomasgyakor-
[dsa (,,komment harcok”) alkalmas lehet a kivant cél elérésére (Palmer — De 2020).

A szabalyozasi kockazatok bedrazdsa adott esetben az egyes platformok esetén ma-
gasabb tranzakcios dijakat is eredményezhet. Szintén szlirkezénat jelent a DeFi-plat-
formok addjogi megitélése, kiilondsen az, hogy addzas szempontjabdl mely allam
joghatdsaga ald tartoznak.

24 Az alapelv alkalmazasat egyesek megkérddjelezik, hangsulyozva, hogy a felmeriilé kockdzatok eltéréek
lehetnek a tevékenységet végz§ vallalattol fuggden (Restoy 2020).

% A tokenizalt pénzeszkdzok ,a kibocsdtéval szembeni kbvetelést megtestesitd, elektronikusan, osztott
fékényvben tdrolt monetdris értékek, amelyeket pénzeszkéz atvételével bocsdtanak ki a fizetési miiveletek
teljesitése céljabdl, és amelyeket a kibocsdton kiviil mds természetes vagy jogi személy is elfogad” (Bullmann
— Klemm — Pinna 2019:12).
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A bizonytalansdg mérséklése érdekében — kiilondsen a stablecoinokat — illetéen
megjelentek a szabdlyozasi torekvések?, kérdéses azonban, hogy képesek-e a ki-
vant cél megvaldsitasara. Ezekkel egyitt is el6relépést jelent, hogy a szabalyozdk
felismerték a terilet jelent6ségét és foglalkoznak a szabalyozas lehetGségével.

8. Eredmények és megallapitasok

A tanulmany igyekezett ravilagitani arra, hogy a DeFi Uj paradigmat jelenthet a pénz-
Ugyi szolgaltatdsok terén, és rendelkezik azzal a potenciallal, amely révén valéban
nyitott, transzparens és robosztus infrastruktirat teremthet a pénziigyi szolgaltata-
sok szamara. A protokollok interoperabilitdsa miatt barki ellenérizheti valamennyi
tranzakciot és elemezheti a tranzakcids adatokat, illetve azokbdl kbvetkeztetéseket
vonhat le a jov6re nézve. A tanulmany megallapitasai kdzott szerepel, hogy a DeFi
a felhaszndlok kezébe adja valamennyi pénziigyi tranzakcio adatait, és kizdrdlag raj-
tuk mualik, hogy milyen mélységben dolgozzdk fel azokat. Teszi mindezt olyan digitalis
kérnyezetben, amelyben a felhasznaldi élmény (UX) kifejezetten jonak mondhata.

A DeFi az innovacié Uj hullamat inditotta el, egyrészt |étrehozva a hagyomanyos
pénzligyi rendszerek ,bizalommentes” valtozatait, masrészt olyan uj megolddsok
(pl. liquidity poolok, stablecoinok stb.) jelentek meg, amelyek nyilvdnos blokklanc
nélkiil elképzelhetetlenek.

A korabban emlitett, gyakran a szektor éretlenségébdl fakadd kockazatok a fejlg-
dés hatdsara id6vel mérséklédhetnek. Az egyre tébb termék megjelenésével a fel-
haszndlok dltal elérhetd pénziigyi szolgdltatdsok kére és mindsége is béviil. Ezzel
egyUtt a piaci szerepléknek figyelemmel kell lennitik a rendkiviili Gjitas és az eddigi
relative alacsony kihaszndltsag miatt még fel nem tart kockazatokra. Latnunk kell
aztis, hogy a decentralizacié fogalma olykor megtévesztd is lehet, hiszen lehetnek
olyan szerepl6k, akik valamilyen dton (pl. admin-kulcsokkal) képesek belenytlni
a rendszerbe, akar okosszerz6dés frissitése, de akar vészledllads beinditasa érdeké-
ben. Sziikséges latni, hogy még mindig maradt bizalom irdnti igény a rendszerben,
s ahogy kordbban hangsulyozasra kerilt, a centralizacio—decentralizacié ardnya
protokollonként eltéré lehet.

A DeFi megjelenése egyuttal ,ébreszt6t fujhat” az inkumbens intézményeknek is.
Alldspontunk szerint a DeFi és a hagyomdnyos pénziigyi rendszer nem ,t(iz és viz”,
a DeFi-alkalmazdsok megoldasai a centralizalt FinTech-strukturdkban is visszako-
szonhetnek, s6t az olyan szervezetek, mint a Chicago DeFi Alliance a DeFi-megol-
dasok alkalmazasaban latjak a kiutat a koronavirus miatti recessziébdl, valamint
a jovbbeli pénziigyi fejlesztések lehetséges Utjanak gondoljak az érintett teriletet.

%6 Az USA-ban a Stablecoin Tethering and Bank Licensing Enforcement Act, valamint az EU-ban a kriptoeszkdzok
piaciairdl sz616 rendelet tervezete.
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Ennek megvaldsulasat el6segitheti, ha az inkumbens szereplék nyitottabbakka vall-
nak a DeFi-szektorral szemben, és lehet&ségeikhez mérten rugalmasabbnak mutat-
koznak az egylittm(ikodés vonatkozasaban.

A DeFi — a technoldgia megfelel6 fejl6dése, kiilondsen a skaldzhatdsagi problémak
megolddsa esetén — az egyik legjelentSsebb blokklancfelhaszndld szektorra nGheti
ki magat. A fejl6dés kovetkeztében a DeFi a felhasznaldk széles korét érheti el,
biztosithatja az alapvetd pénzligyi szolgdltatasokhoz valo hozzaférést, és paradig-
mavaltast eredményezhet az érintett tertleten. Mindez pedig arra 6szténdzheti
a centralizalt pénziligyi rendszer szerepldit is, hogy a meglévGknél hatékonyabb és
biztonsagosabb lzleti modelleket hozzanak létre, vagy éppen keressék a partner-
séget a DeFi szereplGivel.
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