KIRALY PETER BALINT!'
A bitcoin és mas kriptovalutak jogi kérdései

1. BEVEZETES

Az elmult évek soran rengetegszer hallhattunk a televizioban, olvashattunk az
interneten a Fintech korébe tartozé innovaciokrodl. A kifejezés alatt a pénziigyi
szolgaltatasok és az informatikai fejlesztések aktiv kapcsolatat értjiik, amely so-
ran vagy uj, e-szolgaltatasok jonnek létre, vagy a meglévd pénziigyi szolgaltata-
sokat fejlesztik tovabb elektronikai, digitalis eszkozokkel. A Fintech az egyik 6sz-
szefoglalo kifejezése a 21. szazadi pénziigyi fejlddési folyamatoknak.> A Fintech
yjitasok koziil is kiemelkednek a blokklancok és a hozzajuk kapcsolddo tokenek,
azaz a kriptovalutdk, security és utility tokenek.

A blokklancok és kapcsolddd technologiak jogi vizsgalata kapcsan tipusos
problémaval taldlkozunk: a technolégia miiszaki leirdsa, gazdasagi elemzése sok-
kal elébbre tart, mint a téma jogi feldolgozottsaga. A kriptovalutak mint a vizs-
galt jelenség egy eleme mar megjelenik a jogi szakirodalomban,® de a blokklan-
cok és a tokenek mas tipusai irant szakmailag érdekl6dék jellemzéen blogokbol,
tematikus forumokrol tajékozédnak. A Magyar Nemzeti Bank még 2015-ben
felhivta ugyan a figyelmet az 4j technologiakban rejlé veszélyekre,* de a jogalko-
t6 érdemben nem foglalt allast az égetd kérdésekben: Tekinthet6ek-e érdemben
fizetGeszkoznek? Vagy esetleg az értékpapirok kozé tartoznak? Az alabbiakban
e kérdések mentén arra keresem a valaszt, hogy vajon a kiilonboz6 tokenek mi-
lyen mar létezé jogi kategéridkba sorolhatok be.
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2. FOGALMI ALAPVETES

Az alabbiakban harom alapvetd fogalmat kivanok tisztazni: a blokklanc, a kripto-
valuta, a security tokenek és az utility tokenek definicidjat. Azért tartom kiemelt
fontossagunak a fogalmak ismertetését, mert a definiciok ismerete nélkiil nem
lehetséges érdemi diskurzust folytatni a témaban. Emellett tisztdzni kivanom azt
a kozkeletli vélekedést, amely szinonimaként hasznélja a BitCoin, a kriptovaluta
és a blokklanc kifejezéséket. Ezek kozé azonban nem szabad egyenléségjelet ten-
ni, azok nem azonosak egymassal.

A blokklanc egy megosztott (distributed) f6konyv vagy decentralizalt adat-
bazis, amely nyilvanos, és a kriptografiai eljarasoknak kdszonhetSen hitelt ér-
deml@en és visszamendleg megvaltoztathatatlan modon bizonyitja a rogzitett
adatokat (pl. megtortént tranzakcidkat) barmilyen kozvetité személy vagy szerv
nélkil,” pusztan peer-to-peer mddon (azaz egymassal kozvetleniil kommunikélo
szamitégépek segitségével).®

A blokklancok mukodéséhez killonboz6 tokenek kapcsolddhatnak. A blokk-
lanc egyrészt a tokenek nyilvantartasat és konyvelését végzi, masrészt a tokene-
ken keresztiil képes a blokklanc fejleszt6i csapata pénziigyi forrashoz jutni pro-
jektje mikodéséhez, és 6sztonozni az embereket a blokklanc mtikddtetésében
vald kozremiikddésre. A token valamilyen helyettesithetd és atruhazhaté eszkoz
vagy egyéb haszon, elény megtestesitdje, amit valamilyen blokklancon tartanak
nyilvan.” A tokeneknek harom fajtdjat kiilonboztethetjiik meg: a) utility token,
b) security token, c) kriptovaluta. Eléfordulhat olyan is, hogy egy token a fenti
harom kategoria tulajdonsagait vegyiti.

Az utility tokenek egy jovoben létrejové szolgaltatashoz vagy termékhez (rend-
szerint egy blokklanchoz) valo hozzaférés jogat testesitik meg. A tisztdn utility to-
kenek lényegében egyszer hasznalatosak, azaz bevaltasukkor ,.elégetésre” (angolul:
burn) keriilnek. A security token esetén annak birtokosa a részvényesekhez hason-
16 jogositvanyokkal (pl. szavazati jog) rendelkezik, azaz ezek részvénynek mindsiil-
nek. A kriptovaluta tokenek (a tovabbiakban: kriptovalutak) olyan decentralizalt
digitalis valutdk, amelyek a torvényes fizet6eszk6z6khoz hasonléan csereeszkoz,
elszamoldsi egység, tovabba értékérzo funkeiot toltenek be, és amelyeket egy adott
blokklancon a tranzakciok soran ellenértékként elfogadnak.?
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Osszefoglalva a fenti, Fintech korébe tartozé innovécidk egyméshoz vald
viszonyat elmondhatjuk, hogy a blokklancok gyakorlatilag decentralizalt f6-
konyvként miikodnek, és a hozzdjuk kapcsolodd tokenek mozgasat rogzitik.’
A tokenek harom f6 kategdridja a security tokenek, az utility tokenek, és a krip-
tovalutak. Utdbbiak kozé tartozik a Bitcoin, amely egyike a tobb szaz, vagy tobb
ezer kriptovalutdnak, hasonloan ahogy a forint egyike a vilag tobb szaz térvényes
fizetéeszkozének. A Bitcoin mellett azonban mds kriptovalutak is léteznek (pl.
ether, litecoin, stb.).

3. A TOKENEK KIBOCSATASA ES FUNKCIOJA

A blokklancok kozott taldlunk olyanokat, amelyeknél a kriptovalutak kibocsatasa
folyamatos, ugyanis az annak miikodtetésében résztvevok a tranzakciok hitele-
sitésében vald kozremukodésiikért cserébe, egyfajta ellentételezéseként, jutalom-
ként kapnak tjonnan kibocsatott kriptovaluta egységet. A folyamatos kibocsata-
st kriptovalutak kozott vannak olyanok, amelyek mennyiségének meghataroztak
egy fels6 korlatjat, mig masok korlatlan mennyiségben keriilhetnek forgalomba.
Vannak ezek mellett olyan blokklancok is, amelyeknél a hozza tartozoé kriptova-
luta mennyisége el6re meghatarozasra és kibocsatasra kertilt, és a késobbiekben
annak mennyisége nem valtozik. Ezek esetén a tranzakciok utan fizetett tranz-
akcids dijat kapjak meg jutalomként a hitelesitést végz6 felhasznalok. A krip-
tovalutdk funkcidja tehat kettds: egyrészt csereeszkoz (fizetSeszkoz?) funkciot
toltenek be, masrészt 6sztonzd szerepet toltenek be a blokklanc rendszerében.
A kriptovalutaknak énmagukban nincs értékiik. Ertéket csupan azaltal kapnak,
hogy a blokklancot felhasznalok elfogadjak csereeszkozként.

Ezzel szemben a securuty és utility tokenek dnmagukban is értéket testesite-
nek meg, hiszen el6bbiek szavazati jogot és mas részvényesi jogokat, mig utobbi-
ak egy szolgaltatas vagy termék igénybevételének jogat testesitik meg. Az, hogy
pontosan milyen jogositvanyok jarnak egy token tulajdonosanak, az esetrdl eset-
re véltozik, és elére meghatdrozasra keriil a token kibocsatasakor, rendszerint
egy un. okos szerz8dés részeként. Ezek a jogositvanyok hatarozzak meg, hogy
security vagy utility tokenrél van-e sz6. Az security és utility tokenek kibocsdatasa
az un. Initial Coin Offering (a tovabbiakban: ICO) révén torténik meg.

Az ICO soran a részvénytarsasagok tékebevonasdhoz hasonléan egy digita-
lis vallalkozas ugy gytjt tékét egy induld projektjéhez, hogy a befeketetSk utility
tokeneket vagy security tokeneket jegyeznek egy blokklanc segitségével, amely
a sikeres termék- vagy szolgéltatasbevezetés utdn elényokhoz juttatja Gket.!
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A security és utility tokenekrdl is elmondhatd, hogy az el6re meghatarozasra ke-
riil a tokenek mennyisége (amely akar korlatlan is lehet), valamint kibocsatasuk
idSpontja és iiteme."" Az ICO a leggyakoribb maédja egy blokkldnc elindulasahoz
szlikséges pénzosszeg megteremtésének. Az ICO bizonyos tekintetben hasonlit
az elsé nyilvanos tdzsdei kibocsatashoz, mig mas szempontbodl sokkal inkabb
a crowdfunding egyik fajtajanak tekinthetd. Lényege, hogy ezen keresztiil kiilsé
pénziigyi forras gytijtheté barmilyen kozvetité személy igénybevétele nélkiil (hi-
szen maga az ICO egy blokklanc rendszeren keresztiil torténik). A vallalkozas
létrehozoi elészor security vagy utility tokeneket bocsatanak ki, amelyeket a be-
fektetSk egy el6re meghatarozott kriptovalutdért vagy torvényes fizetGeszkozért
megvasarolhatnak. A véllalkoz6 igy pénzhez jut a vallalkozas beinditasahoz, mig
a befektetd a token birtokaban kiillonb6z6 jogositvanyokat szerez a késébb elin-
dulé projekt kapcsan.'? Elényei kozé tartozik, hogy mivel egy barmikor eladhato
kriptovaluta tokenrdl van sz6, ezért nagyfoka likviditéssal rendelkezik." Tovabba
gyakorlatilag nem jar tranzakcios koltséggel, és globalis szinten érhetdk el altala
a potencidlis befekteték, raadasul a jelenség szabalyozatlansaga kovetkeztében
kevesebb jogi kotelezettséggel is jar, mint az els6 nyilvanos tézsdei kibocsatas.'

4. A TOKENEK JOGI MEGITELESE

Az aldbbiakban azt kivinom megvizsgalni, hogy vajon a blokklancokhoz kap-
cso0l6do tokenek jogi szempontbdl torvényes fizetGeszkoznek vagy értékpapir-
nak mindésiilnek-e? Be lehet egydltalan sorolni valamennyi tokent ugyanabba
a kategdriaba? Be lehet egydltalan egyértelmiien sorolni egy konkrét tokent
a pénz vagy értékpapir kategoriak valamelyikébe?

Kozgazdasagi értelemben akkor beszélhetiink fizet6eszkozrél, ha egy dolog meg-
felel az alabbi harom kovetelménynek: csereeszkozként és elszamolasi egységként
funkciondl, tovdbba értékhordozd.”” Ez alapjan nem minden token mindsiil tény-
legesen fizetGeszkoznek. Ahogy az fentebb kifejtésre kertilt, a tokeneket kiilonbozé
célokkal hozhatjak létre. Egy résziikre, a kriptovalutdkra kozgazdasagi értelemben
fizet6eszkozként tekinthetiink, hiszen képesek betolteni a fenti hdrom funkcidt. Ezzel
szemben a security és utility tokenek egyfajta jogosultsagot testesitenek meg egy mar
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létez8, vagy késdbb létrehozandé blokklanc kapcsan. Azonban még a fizetGeszkoz
funkcidt betoltd kriptovalutak sem mindsiilnek torvényes fizetdeszkoznek, annak
ellenére sem, hogy hasonlé tulajdonsagokkal rendelkeznek.'s

Jogi értelemben ugyanis csak akkor beszélhetlink térvényes fizeteszkozrol,
ha az el6bbi harom tulajdonsagnak megfelel6 vagyontargyat valamely allam koz-
ponti bankja vagy mas monetaris hatésaga hozta forgalomba, azaz sziikséges,
hogy legyen mogotte egy dllami kibocsato, amely felelds annak mukodéséért.
A kriptovalutak esetén azonban azt latjuk, hogy nem all mogotte valamely allam
kozponti bankja,'” nem valamely orszag bocsatotta ki, hanem az lényegében egy
maganszemélyek — a blokklancok fejleszt6i — altal teremtett fizetési eszkoz, amit
egy decentralizalt rendszer segitségével bocsatanak ki a blokklanc protokolljaban
el6re meghatarozasra keriilt szabalyok szerint,' és amelyet egyre tobb helyen fo-
gadnak el ellenértékként.” A kriptovalutakat a fentiekre tekintettel egyre tobb
allam - féleg addzasi szempontbdl - arunak tekinti.?

A kovetkez6 kérdés, hogy vajon a security és utility tokenek jogi szempont-
bél minek mindsiilnek? A fent kifejtett tulajdonsagaik alapjan nagyban hason-
litanak a részvényekhez. Ezért felmeriil a kérdés, hogy vajon részvénynek vagy
tagabban értelmezve értékpapirnak mindsiilnek-e? Ezt a lehetdséget vizsgalta az
Amerikai Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (a tovabbiakban: SEC), amely szerint
ezek a tokenek az Gn. Howey teszt alapjan akdr értékpapirnak is mindsiilhet-
nek. A Howey-teszt alapjan akkor értékpapirrol, ha pénz befektetésérdl van szo,
a befektet6 profitot kivan elérni, egy kozos véllalkozasba fektet be, és a profit
harmadik személyek vagy tdmogatok tevékenységének koszonheté.! A security
és utility tokenek megfelelnek ezeknek a kovetelményeknek, ugyanis ha valaki
azzal a céllal vesz ilyen tokent, hogy késébb annak eladasaval profitot érjen el,
akkor az els6 két feltétel teljestilt is (persze kérdés, hogy vajon mindenki ezért
vesz-e ilyeneket). A kozos vallalkozas elem is megvaldsul, hiszen a blokklanc si-
kere hozzajarul a befekteté gyarapodasahoz, tovabba a helyzetiiket a kapcsold-
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doé kriptovaluta felértékelddése, illetve leértékel6dése is befolyasolja. Az utolso
feltétel is teljesiil, ha a banyaszokra agy tekintiink, mint akik olyan harmadik
személyek, vagy tamogatok, akiknek tevékenységének koszonhetd a nyereség.?
A kriptovalutdk vonatkozdsaban a SEC egy allasfoglalasaban az Ethert nem ICO-
nak nevezi, hanem virtual currency-nek, amibdl az kovetkezik, hogy a hatdsag
kiilonbséget tesz security és utility tokenek, valamint kriptovalutak kozott (bar
nem hasznalja ezeket a kifejezéseket). Ez alapjan, ha egy token bizonyitani tudja,
hogy a Howey-teszt szerinti feltételek valamelyikének nem felel meg, akkor nem
fog értékpapirnak mingsiilni.?’

A SEC Villalati Pénziigyek Részlegének vezetdje, William Hinman 2018-ban
ugy nyilatkozott, hogy elképzelhetd, hogy egy ICO soran kibocsatott security to-
ken a késébbiekben elvesziti a értékpapir jellegét. Ennek oka lehet példaul, hogy
a token értéke mar nem harmadik személyek tevékenységétdl fiigg, mert a mo-
gotte allo blokklanc (mint termék vagy szolgaltatas, amelynek létrehozatala érde-
kében a tokent kibocsatottak) mar létrejott és stabilan mikodik, és a tokent ezért
mar kizarélag csereeszkozként vagy fizetGeszkozként hasznaljak, nem pedig mint
a blokklancba torténd befektetés eszkozeként. Hinman véleménye szerint az E-
thereum nevii blokklanc tokenjével az ether-rel pontosan ez tortént. Ezzel a meg-
kozelitéssel két probléma van: a) az egyik, hogy nehéz meghatarozni azt a pontot,
amikor a token megsziinik értékpapir lenni; b) a masik pedig az, hogy az ether és
mas kriptovalutak értéke valdjaban akkor sem fiiggetlenedik a harmadik szemé-
lyek (értsd a blokklanc, és a mogotte allo fejlesztok) tevékenységétdl, amikor mar
fizet6eszkozként tekintenek ra, mivel annak értéke — legaldbb részben — az Ether-
eum blokklanc sikerétél fiigg. Ebbdl a szempontbdl egyébként a kriptovalutak
értékére mindig hatassal van azon blokklanc teljesitménye, amelyik mikodésé-
hez kotédik, és igy a kriptovalutak is hasonlosagot mutatnak az értékpapirokkal.
Mindez megneheziti a kiilonféle tokenek jogi kategorizalasat.>*

A fenti példak jol mutatjak, hogy a blokkldncokhoz kapcsolédé tokenek, va-
lamint az ICO-k jelenleg egy jogi sziirkezénaban zajlanak. Marpedig a szabélyo-
zasra égetd sziikség lenne, hiszen az elmult években rohamosan nétt az indul6
toke megszerzéséhez ICO-t valasztok szama, raadasul az ICO-k soran 6sszegytij-
tott pénzosszegek is jelentés mértékben emelkedtek. Statisztikdk szerint csak
2017-ben 5,6 milliard dollart gytjtottek 6ssze vallalkozok ICO-n keresztiil.”

[22] MANDJEE, TARA: Bitcoin, its Legal Classification and its Regulatory Framework, in Journal of
Business & Securities Law, 2015, Vol 15. Issue 2. https://digitalcommons.law.msu.edu/cgi/view-
content.cgi?article=1003&context=jbsl (letoltve: 2018. november 23.).

[23] MARINOFE, NIcK: SEC Chairman: Cryptocurrencies Like Bitcoin Are Not Securities, but Most
ICOs Are. https://bitcoinmagazine.com/articles/sec-chairman-cryptocurrencies-bitcoin-are-not-se-
curities-most-icos-are/ (letdltve: 2018. november 23.).

[24] Park, JaMEs. J.: When Are Tokens Securities? Some Questions from the Perplexed, in UCLA
School of Law, Law-Econ Research Paper, No. 18-13., 2018. https://papers.ssrm.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=3298965 (let6ltve: 2019. marcius 16.).
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A statisztikak jol mutatjak, hogy a jogalkotoknak mihamarabb reagalniuk kell
a kialakult helyzetre, és meg kéne védeniiik az egyre névekvd szamu fogyasz-
tokat. Ez nem egyszeri feladat, tekintettel arra, hogy az ICO-k és a mogottes
technologiat jelentd blokklancok esetén egy globalis jelenségrél van sz6, és ha az
j regulacio akadalyozza az innovaciét, akkor a befekteték és a startup-ok tovabb
allnak, és egy olyan platformot keresnek, amely kevésbé szabalyozott.?®

5. OSSZEGZES

A tanulmanyban a blokklancokhoz kapcsolddd tokenek jogi kategorizalasa-
nak kérdését vizsgaltam. Megallapitottam, hogy a kiilonb6z6 tokeneket nem le-
het egységesen kezelni, mivel eltéré tulajdonsagaiknak koészonhetGen azokat
kiilonboz6 jogi kategéridkba lehet beilleszteni. A tokenek harom kategérigjat
kiilonboztettem meg: a) kriptovalutak; b) security tokenek; c¢) utility tokenek.
A kriptovalutak kapcsan megallapithato, hogy torvényes fizetéeszkoznek nem mi-
nésiilhetnek, mivel nem egy allam kézponti bankja bocsatja ki éket, ezért ehelyett
az aruként valo értelmezésiik terjedt el. A security tokenek és az utility tokenek sem
mindsiilnek torvényes fizetGeszkoznek, hanem sokkal inkabb az értékpapirokhoz
allnak kozelebb. Az is megfigyelhetd, hogy az egyes allamok eltéré megoldasokat
talaltak ezekre a kérdésekre, valamint a kategoriak kozti hatarvonalak sem egyér-
telmtiek, ahogy azt a SEC allaspontja is mutatja. Marpedig a jogkovetkezmények
(igy példaul az addzas) ennek a kérdésnek a megvalaszolasan mulnak.

Véleményem szerint a legfontosabb az egységes szabdlyozds megteremtése
lenne. Ez azért lenne elény6s, mivel a blokklancok esetén olyan eszkzokrél van
sz0, amelyek az interneten keresztiil a vilag barmely pontjan elérhetdk, és ezal-
tal a tokenek a hatarokra tekintet nélkiil mozoghatnak és kozvetithetnek értéket
az emberek kozott. A kriptovalutak és mas tokenek altal meginditott folyamat
&lldspontom szerint visszafordithatatlan. Eppen ezért legalébb annak kapcsin
sziikséges lenne egyetértés kialakitasa, hogy a kriptovalutakat fizet6eszkoznek,
értékpapirnak, esetleg valami masnak tekintjiik-e, hiszen egy egységes szabalyo-
zas biztosithatna, hogy gordiilékenyebben hasznalhassuk ki a benniik rejlé gaz-
dasagi lehet6ségeket.

[26] BuriLov, VLaD: Utility Token Offerings and Crypto Exchange Listings: how regulation can
help? pp. 1-2. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3284049 (letdltve: 2019. mar-
cius 4.).
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