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Halasz Zsolt: Az elosztott fokonyvi technologian nyilvantartott (DLT) értékpapirok
szabalyozasa a német és svajci jogban

Az adatok, koztiik a pénziigyi informaciok biztonsagos nyilvantartasat szolgald technologiai
ujitdsok jogintézményeink valtozasat, fejlodését is lehetdve, illetve sziikségessé teszik. Az
elosztott fokonyvi technologia alkalmazasanak leginkabb kozismert teriilete a kriptoeszkdzok
vildga, azonban e technoldgia ezek mellett is szamos mas teriileten, igy akar az értékpapirjog
vilagaban is alkalmazhat6. Az értékpapirokat a jog mindeddig kinyomtatott okiratként vagy
dematerializalt értékpapirként szabalyozta, az elosztott fokonyvi technoldgia megjelenése
azonban egy Ujfajta értékpapir, az elosztott fokonyvi technologian alapuld értékpapir
megjelenését is lehetdve tette. Ilyen értékpapir kibocsatasara a magyar szabalyozas alapjan még
nincs lehetdség, Németorszag és Svajc azonban mar megalkotta azon szabalyozasi kereteket,
amelyek ezt lehetdvé teszik. A német €s a svajci szabalyozas bar ugyanazt a cél szolgalja, de
egymastol sok tekintetben eltér. Jelen tanulmény célja e két 0 szabalyrendszer elemzése,
amellyel a szerzé szdndékai szerint hozz4 tud jarulni a leendd hazai szabalyozasi keretek

kialakitasahoz.

1. Szabalyozasi hattér

Az értékpapirok eredetileg kinyomtatott okiratként, majd kb. az 1990-es évektdl kezdodden
egyre tobb orszdgban elektronikusan tarolt adatként, a hazai fogalmaink szerint dematerializalt
értékpapirként jelentek meg. A technoldgiai fejlédés, az elosztott fokonyvi technologia
megjelenése nem csak a szoros értelemben vett kriptoeszk6zok megjelenését és ujszerd,
biztonsdgos nyilvantartasat tette lehetdveé, hanem az élet szdmos egyéb teriiletén, igy az
értékpapirjogban is Uj lehetdségeket nyitott meg.

Az elosztott f0konyvi technologia Gtjan kibocsatott pénziigyi eszkdzok — koztiik kiilondsen az
atruhdzhato értékpapirok — fogalmat az Europai Unidban szabalyrendszerébe a MiFID
iranyelvnek! a megosztott f8kdnyvi technolégian alapuld piaci infrastruktirak kisérleti
rendszerérél szolo rendelet (a tovabbiakban: DLT-rendelet)’ altal végrehajtott 2022. évi

modosirasa vezette be, amely altal az eddigi okirati és dematerializalt formaban kibocsatott

' Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkozok piacairol,
valamint a 2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv modositasarol, HL L 173, 12/06/2014., 349—496. o.

2 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs (EU) 2022/858 rendelete (2022. m4jus 30.) a megosztott f6kdnyvi technoldgian
alapuld piaci infrastruktarak kisérleti rendszerérdl, valamint a 600/2014/EU és a 909/2014/EU rendelet, tovabba a
2014/65/EU iranyelv modositasarol, HL L 151.,2022.6.2., 1-33. o., a MiFID irdnyelv ,,péntligyi eszkdz” fogalmar
a rendelet 18. cikke modositotta



értékpapirok mellett az elosztott fokonyv alapt értékpapirok (a tovabbiakban: DLT
értékpapirok) kibocsatasanak jogi lehetdsége az unios szabalyozasban is megjelent.

Bar a magyar értékpapirjogi szabalyozids még nem ad lehetdséget a: DLT értékpapirok
kibocsatasara, e fogalmat €s a vonatkozo értékpapirjogi szabalyozas sziikséges elemeit szdmos
europai orszag (pl. Németorszag, Svajc, Luxemburg, Franciaorszag) mar e 2022. évi EU
jogalkotas el6tt vagy azzal parhuzamosan megalkotta és a tokepiaci szabalyozasaba beépitette
vagy olyan szabalyozési kdrnyezetet alakitott ki, amely kifejezett értékpapirjogi szabalyalkotés
nélkiil is képes az DLT-értékpapirok kibocsatasat kezelni (pl. Liechtenstein). E szabalyozasi
megoldasok nem voltak elézmény nélkiiliek. Az egyik elsé DLT értékpapir kibocsatdé az
Europai Unidban egy EU intézmény, az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) volt 2021-ben,
teljesitve a pénziigyi innovéciokkal kapcsolatos kiildetését’.

A vilag meghatarozo tékepiacan, az USA jogrendszerében ugyanakkor még nem sziiletett az
europai példakhoz hasonldé DLT-specifikus szabalyozas.

Az Eurdpai Unid bar szabalyozza az értékpapirjog szamos elemét az értékpapir kibocsatastol*
kezdve a piaci infrastrukturdkon at°, a piaci manipulacié kozigazgatasi® és biintetdjogi’
szabalyozasaig, mindeddig nem alkotott altaldnos értékpapirjogi iranyelvet és egyelére még
nem létezik egységes eurdpai értékpapirjog, nincs egységes europai értékpapir fogalom sem.
Az unids szabalyozas nem hatdrozza meg sem az értékpapirok lehetséges formait, sem egyes
értékpapirok kotelezd tartalmi kellékeit, ugyanakkor a szabalyozas teljes rendszerébdl bizonyos
alapvetd kovetelmények egyértelmiien azonosithatok az értékpapirokra nézve, mint példaul az
atruhazhatésag, a forgathatdsag és a szabvanyositas®. Ennek megfeleléen az értékpapirfogalom
jogi meghatarozasa tagallami hataskorbe tartozik (ott is torténik), az értékpapirok szabalyozasi
kereteinek meghatarozasaban a tagallamok széleskorli autondmiaval rendelkeznek. Az

alabbiakban részletezett tagallami szabalyozasi példak 6nalld tagallami jogalkotas gylimolcsei.

3 European Investment Bank: Investor Relations Presentation, October 2025

4 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2017/1129 rendelete (2017. junius 14.) az értékpapirokra vonatkozo
nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabdlyozott piacra torténd bevezetésekor kozzéteendd
tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél HL L 168., 30/06/2017., 12—82. o.

> Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 909/2014/EU rendelete (2014. julius 23.) az Bur6pai Unidn beliili értékpapir-
kiegyenlités javitasarol és a kozponti értéktarakrol, valamint 98/26/EK és a 2014/65/EU iranyelv, valamint a
236/2012/EU rendelet modositasarol, HL L 257.,2014.8.28., 1-72. o. (CSD rendelet)

® Az Buropai Parlament és a Tandcs 596/2014/EU rendelete (2014. 4prilis 16.) a piaci visszaélésekrdl (piaci
visszaélésekrol szol6 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti €s tanacsi irdnyelv és a 2003/124/EK, a
2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l, HL L 173, 12/06/2014., 1—61. o.
7 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/57/EU iranyelve (2014. aprilis 16.) a piaci visszaélések biintetjogi
szankcidirdl (piaci visszaélésekrdl sz616 iranyelv) HL L 173, 12/06/2014., 179—189. o.

8 Matthias Casper, Patrick Leopold: DLT-based Instruments in the Context of Securities Definitions, in Riidiger
Veil (ed.), Regulating EU Capital Markets Union: Volume I: Fundamentals of a European Code, Oxford, 2024,
311-340, 317, https://doi.org/10.1093/0s0/9780192882660.003.0015

3



Az uniés kriptoszabalyozas alapjogszabdalya, a MiCA rendelet’ hatdlya nem terjed ki a pénziigyi
eszkozokre, igy az atruhazhatd értékpapirokra sem (MiCA rendelet 2. cikk (4) a) pont). A
tokepiaci szabalyozasban azonban a MIFID (II) irdnyelv azonban mar 2023 6ta alkalmazando
DLT rendelet altali fentebb hivatkozott modositasa alapjan ismeri az elosztott fokonyv alapa
pénziigyi eszkozoket, koztiik az dtruhazhato értékpapirokat, ideértve tipikusan a kétvényeket,
részvényeket és egyeb atruhazhato értékpapirokat.

A DLT értékpapirokhoz kapcsolédd piaci infrastruktira létrehozésa érdekében a DLT-
rendeletet az unids jogalkotd szervek egyértelmiien kisérleti céllal hoztdk létre egyfajta
wregulatory sandbox™ szabalyozéasként, amely bar nem szabalyozza sem az értékpapir fogalmat
altalaban, sem a DLT-értékpapirt onmagaban, lehetdséget teremt az engedélyezési és
feliigyeleti tevékenység, a piaci infrastruktardk létrehozasa ¢és miikodése, valamint a
kibocsatok, kereskedési rendszerek (kiilonosen MTF-ek) €s kiegyenlitési rendszerek (kbzponti
értektarak) és a felligyeleti hatosagok egyiittmiikodésének kiprobalasara egy kezdeti négy éves
iddszakban (2023-26 kozott). Az engedélyeket a tagallami felligyeleti hatosagok adjak ki az
Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (European Securities and Markets Authority, ESMA)
tajékoztatasa mellett. Az ESMA koordinicios szerepet tolt be az illetékes hatdsagok
tekintetében a megosztott f0kdnyvi technologia és a DLT-alapt piaci infrastruktira k6zos
értelmezésének kialakitdsa, a kozos feliigyeleti kultaranak és a feliigyeleti gyakorlatok
konvergencidjanak létrehozasa, valamint a kovetkezetes megkozelitéseknek és a feliigyeleti
eredmények konvergenciajanak biztositasa érdekében.

A DLT-rendelet ugyan fontos szabalyozasi elem az EU jogban, azonban fontos alahuzni, hogy
szabalyozasi targykorébe nem maguk az elosztott fokonyvi technologia utjan kibocsatott
pénziigyi eszkozok, hanem e pénziigyi eszkozokkel kapcsolatos szolgaltatasok, az ilyen
pénziigyi eszk6zok kibocsatasa, kereskedelme és elszamoldsa tartozik.

A DLT rendelet nem definialja kiilon elosztott f6konyvi technoldgia tjan kibocsatott pénziigyi
eszk6zok fogalmat. A rendelet a fogalommeghatarozas sordn a MiFID irdnyelv pénziigyi
eszkozfogalmabol indul ki, kiegészitve azt, azzal, hogy a ,,DLT-alapti pénziigyi eszkoz’:
megosztott fokonyvi technoldgia hasznalataval kibocsatott, rogzitett, atruhazott és tarolt —
MiFID szerinti — pénziigyi eszkoz. Az értékpapirok rogzitése, az értékpapirszamlak vezetése és
a kiegyenlitési rendszerek kezelése olyan tevékenységek, amelyek a nemzeti jog nem

harmonizalt rendelkezései — példaul a tarsasagi jog és az értékpapirjog — hatdlya alé is tartoznak.

° Az BEurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/1114 rendelete (2023. majus 31.) a kriptoeszkdzok piacairdl,
valamint az 1093/2010/EU és az 1095/2010/EU rendelet, tovabba a 2013/36/EU és az (EU) 2019/1937 iranyelv
modositasarol, HL L 150., 2023.6.9., 40-205. o.
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A magyar tokepiaci szabalyozasban egyetlen mondat utal az ilyen 0j értékpapirfajta 1étezésére.
A hazai szabalyozés, a Bszt. 2023. marcius 23-4t6l hatalyos ,,pénziigyi eszkdz” fogalma —
Osszhangban a MiFID ,,pénziigyi eszkoz” fogalmaval a megosztott fokonyvi technoldgia utjan
kibocsatott pénziigyi eszkdzoket is pénziigyi eszkdznek tekinti'®. A hazai szabalyozas alapjan
azonban nincs egyeldre lehetdség ilyen pénziigyi eszkdzok — koztiik atruhazhat6 értékpapirok
—kibocsatasara, a Bszt. e kiegészitése pusztan a MiFID iranyelv rendelkezéseivel valo formalis
Osszhangot hivatott biztositani, illetve tartalmilag pénziigyi eszkdznek tekinti a magyar jog a
mas EU tagallam joga szerint megosztott fokonyvi technologia utjan kibocsatott pénziigyi
eszkozoket is.
Osszességében tehat az eddig megalkotott EU szabalyozas magat az elosztott fokonyv vagy
mas megbizhatd technoldgia utjan kibocsatott pénziigyi eszkozoket, koztik az ilyen
atruhazhato értékpapirokat nem szabdlyozza (csak a kapcsolodo relevans szolgaltatasokat,
tevékenységeket, piaci infrastruktarat, azt is csak kisérleti jelleggel), ezek szabalyozasa
tagallami hatdskorben maradt, igy indokolt a kiilonbdz6 szabalyozasi megoldasok attekintése,
a szabalyozasi hasonldsagok és kiilonbségek feltérképezése.
A tagallami szabalyozasi megoldasok kialakitdsa szamos kihivassal szembesiti a jogalkatokat.
E kihivasok legfontosabb elemei az alabbiak:
1) A szabalyozassal szemben altalanosan megfogalmazott kdvetelmény, hogy az igazodjon a
modern technologidk adta lehetdségekhez €s tegye lehetdve e technoldgidk adta lehetdségek
minél szélesebb korli kihasznalasat. Tekintettel arra, hogy a technologiai hattér folyamatosan
¢és soha nem latott sebességgel fejlddik, a jogalkotonak egy olyan szabalyozési keretet kell
megalkotnia, amely képest 1épést tartani a technologiai ujitasokkal.
2) A tokepiac mitkodésének alapja a befektetdi bizalom elnyerése. Mivel a befektetdi bizalom
megfeleld védelmi eszkdzok nélkiil nem nyerhetd el, sziikséges, hogy a szabalyozas biztositsa
e védelmi szintet

- egyrészt egy biztos jogi hatteret nyu;jtd szabalyozasi kornyezet,

- masrészt az értékpapirpiac integritasat, transzparencidjat ¢s megfeleld miikodését

biztosito feliigyeleti rendszer

kialakitasa altal.

10 A befektetési vallalkozasokrol és az arutdzsdei szolgaltatokrol, valamint az 4ltaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairol sz616 2007. évi CXXXVIIL. torvény 6.§



3) A technologiasemleges szabdlyozasi rendszer kialakitasa a vonatkoz6 UNIDROIT
Alapelvekkel'! 8sszhangban, amely nem pusztan az elosztott fokonyvi technologiat tekinti
egyetlen és kizarélagos lehetdségnek pénziigyi innovacios megoldasok koziil. A technoldgiai
fejlédés soran szamos mar ismert és még nem kialakult technoldgiai megoldas jelenik meg,
amelyek alkalmasak lehetnek arra, hogy a tokepiac muikodésének biztonsagos hatteréiil
szolgaljanak. A jogi szabalyozési keretnek nem az a feladata, hogy valamely jogalkotoi
preferencia alapjan ezek koziil egyfajta technologiai megoldast kivalasszon, hanem azt kell
meghataroznia, hogy a mar és mert és a még nem ismert megoldasoknak milyen
kovetelményeket kell teljesiteniiik ahhoz, hogy alkalmazhatok legyenek.

Jelen tanulmany célja annak bemutatasa a jelenleg 1étezd két legatfogobb és legrészletesebb
szabalyozasi példan keresztiil, hogy milyen specidlis kérdéseket vet fel a DLT alapu
értekpapirok megjelenése és e kérdésekre milyen szabalyozasi valaszokat adnak az érintett
allamok. A bemutatott szabalyozasi példdkon til tobb més orszagban is taldlkozhatunk mar

hasonl6 témaju szabalyozasi megoldasokkal.

2. Németorszag: az elektronikus értékpapirokrol szolo torvény (eWpG)

Németorszagban 2021 junius 10-én 1épett hatalyba a Szovetségi Parlament altal egy honappal
korabban elfogadott elektronikus értékpapirokrol szold torvény (eWpG)'?, amelynek hatalya
eredetileg csak a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokra terjed ki, a részvényekre azonban
nem, mivel elsddleges piaci igény a torvény indokolasa szerint nem a tékeagi finanszirozasi
eszk6zok megfeleld szabalyozdsara mutatkozott. 2023-ban azonban az eWpG
Zukunftsfinanzierizunggesetz'> (ZuFinG) 4ltali modositasa megnyitotta a lehetSséget a
részvények elektronikus értékpapirré alakitasa elott.

A torvény alapvetden a meglévd értékpapir jogi fogalmakat iilteti at a digitalis vilag
fogalomrendszerébe, az elektronikus értékpapir a klasszikus okirati formaban megjelend
értékpapirok digitalis tovabbfejlodéseiként értelmezhetdk €s jogilag atruhdzhatdé dolognak
tekintend6k'.

A torvény a német értékpapirjog fejlédésének egy markans Iépcséfoka, amely megteremtette

az ¢értékpapirok 1) fajtijdnak megjelenését az elektronikus értékpapirok altaldnos

' UNIDROIT Principles on Digital Assets and Private Law, 2023.: ,,Principles are technology and business model
neutral”

12 Gesetz iiber elektronische Wertpapiere vom 3. Juni 2021 (BGBI. I S. 1423), das durch Artikel 16 des Gesetzes
vom 11. Dezember 2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354) gedndert worden ist

13 Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen, vom 11.12.2023 (BGBI. 2023 I Nr. 354)

142, Sebastian Omlor: Teil § 25 Ubereinigung, in: Segna, Méslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz iiber
elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 381. 384.
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szabalyozéasaval. (Az értékpapirok elektronikus formaban torténd kibocsatasat egyes
értékpapirok, mint pl. hajoraklevelek, raktarjegyek esetében néhany évvel korabban a tengeri
kereskedelem reformjarédl szl torvény mar lehetdvé tette!®, illetve a nem okirati formaban
kibocsatott értékpapirt mar korabban elismerte az értékpapir-kereskedelemrodl sz616 torvény
(Wertpapierhandelsgesetz, WpHG'®) 2. § (1) bekezdése, amely szerint a WpHG alkalmazasa
szempontjabol okirati forma nélkiil is létezhet értékpapir.)
Az eWpG értelmében az elektronikus értékpapir is értékpapirnak mindsiil, mint minden mas
hagyomanyos okirati formaban megjelend értékpapir, a hagyomanyos értékpapirfogalom
valamennyi elemével rendelkezik, azonban lehetdévé teszi az értékpapirok megjelenését a
digitalis vilagban azzal, hogy materidlis (okirati) forma helyett egy nyilvantartasba
bejegyzésként jelenik meg. Azon tdl tehat, hogy nem papir alapon jelenik meg, a klasszikus
értékpapir minden funkcidjat betolti'’.
Az értékpapirok elektronikus értékpapirként torténd kibocsatdsa a torvény alapjan egy
lehetdség, jog, és nem kotelezettség (2. § (1) bekezdés).
Az eWpG (4. § (2) és (3) bekezdés) az elektronikus értékpapirok két alapvetd fajtajat
kiilonbozteti meg és szabalyozza:
- a kozponti nyilvantartast értékpapirokat (a hazai fogalmaink szerinti hagyomanyos
dematerializalt értékpapirokat), valamint
- akriptoértekpapirokat.
A torvény egyuttal az elektronikus értékpapir két fajtdja alapjan két kiilonbozd értékapapir-
nyilvantartdsi rendszert kiilonboztet meg. A dematerializalt (kozponti értékpapir nyilvantartasi)
értékpapirokat egy kozponti nyilvantartdsban, a kriptoértékpapirokat pedig egy
kriptoértékpapir-nyilvantartasban tartjdk nyilvan (4. § (1) bekezdés). E két kiilonbozd
nyilvantartsi szisztéma nem 4ll hierarchikus viszonyban egymassal, egyik sem tekinthetd jogi
értelemben erdsebbnek, vagy gyengébbnek a madsikhoz képest €s mindkettének azonos
bizonyité ereje van'® és mindkettd célja az értékpapirok nyilvanossaganak és atlathatosaganak

biztositasa. Elektronikus értékpapir nem létezhet e nyilvantartasokon kiviil, igy bar dolognak

15 Gesetz zur Reform des Seechandelsrechts, vom 20. April 2013, BGBL. 1. 831., Ulrich Segna: Abschnitt 2.
Dematerialisierung von Kapitalmarktpapieren, in: Segna, Mdslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz tiiber
elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 39.

16 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 BGBI. 1 S. 2708,

17 Matthias Casper: 2. Teil § 2 Elektronisches Wertpapier, in: Segna, Méslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz
iiber elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 102., 103.

BV.6.eWpG 24-27. §



tekintendd, de fogalmilag kizart, hogy uratlanna valjon'®. Mindkét fajta nyilvantartds magan-
és nem kozhiteles nyilvantartds®.

A torvény az elektronikus értékpapirok egyik fajtaja esetében sem hatdroz meg érték- vagy
mennyiségi felsé hatart a nyilvantartasba veheto elektronikus értékpapirtok tekintetében.

Az elektronikus értékpapirok esetében egyedi értékpapir-okiratok kidllitasa nem lehetséges,
kivéve, ha ezt az elektronikus értékpapir kibocsatési feltételei vagy — elektronikus részvények
esetében — a részvénytarsasag alapszabalya kifejezetten eldirja (6. §). A jogalkotd célja ugyanis,
hogy az elektronikus értékpapir ne fizikai okiratként papir alapon, hanem digitalis forméaban
Iétezzen. A torvény ugyanakkor meghatarozott feltételekkel lehetévé teszi az okiratként
kibocsatott értékpapirok atalakitdsat elektronikus értékpapirrd, illetve az elektronikus
értékpapirok atalakitasat okirati formaban megjelend értékpapirrd. Az atalakitas alapveto
feltétele minden esetben a jogosult (tulajdonos) hozzéjarulasa az atalakitashoz.

A kozponti értékpapirnyilvantartas egy letétkezeld intézmény (amely vagy Un.
Wertpapiersammelbank, vagy egy meghatalmazott letétkezeld Iehet) altal vezetett
nyilvantartés, akit a kibocsatok kifejezetten e feladattal biznak meg. Ilyen intézmény a CSD
rendelet szerinti kozponti értéktar.

A kriptoértékpapir-nyilvantartds egy decentralizalt — nem valamely kdzponti intézmény altal
vezetett — valtoztatds-, hamisitas- és torlésbiztos nyilvantartasi rendszerként mikodik. Ilyen
rendszer lehet egyebek valamely elosztott fékonyvi nyilvantartasi rendszer is (pl. blokklanc). E
rendszernek biztositani kell, hogy a rogzitett adatok utolagosan ne lehessenek sem
modosithatok, sem pedig torolhetok. A kriptoértékpapir nyilvantartast a 16. § alapjan vagy
maga a kibocsato, vagy az altala megbizott barmilyen szolgaltatd vezetheti, nincs sziikség a
kriptoértékpapir-nyilvantartds esetén valamely mindsitett nyilvantartora (befektetési
szolgaltatora). A torvény (22. §) jogot biztosit a kriptoértékpapir kibocsatd szamara, hogy az
adott értékapir valamennyi jogosultja (tulajdonosa) hozzdjarulasa esetén a teljes értékpapir
allomanyt egy masik nyilvantartasba helyezze 4t.

A torvény szabadsdgot biztosit a kibocsatok szamara abban, hogy az értékpapirt vagy
hagyomdnyos koOzponti nyilvantartdson vagy kriptoértékpapir nyilvantartason keresztiil

bocsatsak ki.

192, Sebastian Omlor: Teil § 25 Ubereinigung, in: Segna, Méslein, Omlor, von Buttlar: eWpG gesetz iiber
elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 381. 387.

20 Szilagyi Ferenc: Az elektronikus értékpapir intézménye a német jogban, kiilonds tekintettel a kriptoértékpapirra,
in: Tékey Baldzs (szerk.) Liber Amicorum - Unnepi tanulmanyok Kisfaludi Andras 65. sziiletésnapjara,
Budapest,Wolters Kluwer Hungary, 2023, 363-375.



Az értékpapirkereskedelem szempontjabol lényeges kiilonbség a kozponti és a
kriptoértékpapir-nyilvantartds kozott, hogy az értékpapir elszamolédsi rendszerbe csak a
kézponti nyilvantartondl elhelyezett értékpapirok keriilhetnek be (12. § (3) bekezdés),
amelynek kovetkeztében tézsdén is csak a kozponti nyilvantartast értékpapirokkal lehet
kereskedni. A kriptoértékpapirok is kereskedhetd értékpapirok, de mint elszdmolasi rendszeren
kiviili értékpapirok, csak a tézsdén kiviili kereskedési platformokon.

Az elosztott fokonyvi technologia egyik jellegzetessége, hogy annak a személynek van
rendelkezési képessége a nyilvantartott adatok (jelen esetben értékpapirok) felett, aki a
hozzaféréshez sziikséges nyilvanos és privat kulcsokkal egyszerre rendelkezik. Mivel
el6fordulhat olyan helyzet, hogy a kulcsokkal nem a torvényes jogosult rendelkezik
ténylegesen, a torvény 26. §-a a johiszemil szerzést €s bejegyzést védi csak, amennyiben az
elektronikus értékpapir-nyilvantartasba bejegyzett személy jogszerli tulajdonosnak, a
nyilvantartds tartalma pedig teljesnek és valdsnak mindsiil, kivéve, ha az értékpapir
megszerzoje a bejegyzés idOpontjaban tisztaban volt ennek ellenkezdéjével, vagy errdl stlyos

gondatlansagbol nem tudott®!

. A torvény egyedi nyilvantartasba vétel esetén vélelmet allit fel
amellett (27. §), hogy a nyilvantartasba tortént bejegyzés idétartama alatt a bejegyzett jogosultat
kell az elektronikus értékpapir tulajdonosanak tekinteni, megdonthetd egyebek mellett az eldbbi
rendelkezés alapjan.

Az ¢értékpapir nyilvantartasokban a kibocsatott értékpapirok, vagy egy letétkezeld nevére
gylijtébejegyzésként, vagy a tényleges tulajdonos nevére egyedi bejegyzésként jelenhetnek
meg (8. §).

Az eWpG nem vezet be 1j értékpapirjogi instrumentum fajtat szemben pl. a svdjci megoldassal
(1d. kovetkezd pont), hanem megtartja az értékpapir jog hagyomanyos fogalom rendszerét és
az elektronikus értékpapirokat (mindkét fajtat) a hagyomanyos okirati formaban megjelend
értékpapirokkal egyiitt értékpapirnak nevezi és tekinti. A térvény az éltalanos értékpapirjogi
szabalyokat pusztan kiegészitette azon ponton, ahol ez sziikséges volt. A német jogalkotd a
tokenek liechtensteini mintaju 4ltalanos és atfogd szabalyozasatdl is eltekintett??.

A torvény nem irja eld kotelezd jelleggel az értékpapirok elektronikus forméban torténd

kibocsatasat, pusztan egy lehetdséget biztosit erre a kibocsatok szamara. Ugyanakkor tovabbra

21 Matthias Casper: 2. Teil § 2 Elektronisches Wertpapier, in: Segna, Moslein, Omlor, von Buttlar: eWpG gesetz
iiber elektronische Wertpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 102., 120-121.

22 Mathhias Casper: Elektronise Schuldverschreibungen, in: Florian Mdslein, Sebastian Omlor: Fintch Handbuch.
2. Auflage, C. H. Beck, Miinchen 2021, 711., 717.



is lehetOséget ad a hagyomanyos okirati formaja értékpapir kibocsatasra. (E lehetdséget a CSD
rendelet 2025-t61 megsziintette az atruhazhato értékpapirok esetében).

Az elektronikus értékpapir kibocsatdsa ugy torténik, hogy a kibocsatd értékpapir-okirat
kiallitasa helyett az elektronikus értékpapir-nyilvantartasba (4. § (1) bekezdés) torténd
bejegyzést hajt végre.

A torvény kimondja (2. § (2) bekezdés), hogy amennyiben a térvény masként nem rendelkezik,
az elektronikus értékpapir ugyanolyan joghatassal bir, mint az okirati forméaban kibocsatott
értékpapir. Ezt tamasztja ala a torvény azon fikcids rendelkezése is (2. § (3) bekezdés),
miszerint a BGB 90. §-a értelmében az elektronikus értékpapirokat is — torvényi fikcié alapjan
— dolognak kell tekinteni, amely altal atruhdzhatdsag szempontjabol az eltérd forméban
kibocsatott értékpapirok jogi természete azonos marad. Az elektronikus értékpapir ugyanolyan
dologi és kotelmi joghatast valt ki, mint a hagyomanyos okirat forméju értékpapir, nem pusztan
értékjog, hanem az értékjog megjelenése eldologiasitott formaban?>. A német jogban az
értekjog formailag abban kiilonbozik az értékpapirtol, hogy az értékjognak az értékpapirral
szemben nincs testi formaja, tartalmi alapjat pedig valamely nyilvantartasba torténd bejegyzés
képezi. Ehhez képest az elektronikus értékpapir nem egyszeriien értékjog®*, hanem torvényi
fikcio alapjan az elektronikus értékpapir annak ellenére tekintendd értékpapirnak és a BGB 90.
§-a alapjan dolognak, hogy nincs testi formaja ¢és tartalmi alapjat pedig valamely
nyilvantartdsba torténd bejegyzés képezi. Masképp fogalmazva az elektronikus értékpapir
normativ dolognak tekintend6?°.

A német jogalkotd célja egy technoldgiasemleges szabalyozas®® megalkotasa volt, igy a
szabalyozasban olyan fogalmak, mint token vagy blokklanc nem is jelennek meg. Ezt tamasztja
ald a torvény 16. § (1) bekezdése, amely nem technologiat magat, hanem a teljesitendd
kovetelményeket hatarozza meg, amikor kimondja, hogy ,,a kriptoértékpapir-nyilvantartast

olyan hamisitasbiztos nyilvantartasi rendszerben kell vezetni, amelyben az adatokat id6rendi

2 Az értékjog fogalmat a német jogrendben részletesen kidolgozta: Georg Opitz: Fiinfzig depotrechtliche
Abhandlungen, de Gruyter, 1954, a fogalmi elemzést 1d. tovabba: Ulmer, Das Recht der Wertpapiere, Stuttgart
1938; Alexander Sajnovits, Alexande Wilhelm: 3. Teil Kapiztel 4. Wertpapierbegriff, in: Segna, Moslein, Omlor,
von Buttlar: eWpG Gesetz iiber elektronische Wertpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 630. 634.

24 Jens Ekkenga: Wertpapierhandel, in: Roland Erne (ed.): Bank- und Kapitalmarketrecht, C. H. Beck., Miinchen,
2023, 387-502, 392

25 Szilagyi Ferenc: Az elektronikus értékpapir intézménye a német jogban, kiilonds tekintettel a kriptoértékpapirra,
in: Tokey, Balazs (szerk.) Liber Amicorum - Unnepi tanulméanyok Kisfaludi Andras 65. sziiletésnapjara,
Budapest,Wolters Kluwer Hungary, 2023, 363-375.

26 Jan Lieder: 2. Teil, Abschnitt 3. Kryptowerpapierregister, in: Segna, Mdslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz
iiber Elektronische Wertpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 286., 290-294.
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sorrendben naplozzak ¢€s ugy taroljak, hogy azok védve legyenek az illetéktelen torlés és az
utélagos modositas ellen.”?’

Az elektronikus értékpapirokkal kapcsolatos jogligyletek teljesitése az elektronikus értékpapir-
nyilvantartasba torténd bejegyzéssel vagy a bejegyzések atirasaval valosul meg illetve valik
hatalyossd mind az elektronikus értékpapirral kapcsolatos rendelkezési jogok, mind az
elektronikus értékpapirbdl szarmazo6 vagy az ahhoz kapcsolodo joggal, illetve az ilyen jogokkal
kapcsolatos joggal kapcsolatos rendelkezési jogok tekintetében. (24. §) E rendelkezésekbdl
fakadoan az értékpapirral vald rendelkezés joga csak a nyilvantartason keresztiil gyakorolhato.
Az elektronikus értékpapir tulajdonjoganak atruhdzasa a hazai gyakorlathoz és szabalyozashoz
hasonlatosan az elektronikus értékpapir az atruhazoé rendelkezése szerint torténd transzferalés
keretében torténik. Az atruhdzo tulajdonjoga transzferalasig all fenn az elektronikus
értekpapiron. Elektronikus részvények esetén, ha a részvénytarsasag alapszabdlya a tulajdonjog
atruhazasat a tarsasag hozzajaruldsdhoz koti, a nyilvantartast vezetd csak a tarsasag
hozzajarulasa utan hajthatja végre az atruhazast.

Az eWpG rendelkezéseit tovabb részletezi az elektronikus értékpapirnyilvantartas
kovetelményeirél szo6l6 miniszteri rendelet (eWpRV)?®

Az eWpG értékpapirjogi rendelkezései mellett fontos figyelemmel lenni arra is, hogy 2020 ota
a német bankjogi szabalyozas egyik alapvetd jogforrasa, a Kreditwesengesetz (a tovabbiakban:
KWG) befektetési szolgaltatdsnak a kriptoértékpapir-nyilvantartast. Mivel a kriptoértékpapir-
nyilvantartdas a KWG értelmében befektetési szolgaltatdisnak mindsiil, e szolgaltatas
nyujtasdhoz feliigyeleti engedély?’ sziikséges.

A kriptoértékpapirok nyilvanossaga €s atlathatdsaga érdekében a kriptoértékpapir kibocsatasrol
a kibocsatdé — a torvényben meghatarozott tartalommal — kozleményt koteles kozzétenni a
Bundesanzeigerben®®, valamint tdjékoztatni koteles a BaFin-t, amely honlapjan ezen

értékpapirokrol nyilvanos listat tesz kozzé®!,

3. A svajci szabalyozas

27 Mathhias Casper: Elektronische Schuldverschreibungen, in: Florian Moslein, Sebastian Omlor: Fintch
Handbuch. 2. Auflage, C. H. Beck, Miinchen 2021, 711., 721.

28 Verordnung iiber Anforderungen an elektronische Wertpapierregister vom 24. Oktober 2022 (BGBI. I S. 1882)
2 Feliigyeleti hatosag a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin

30 A Bundesanzeiger a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag hivatalos kdzlonye és hirdetménylapja, amelyet a
Szovetségi Igazsagiigyi €s Fogyasztovédelmi Minisztérium ad ki.

31 eWpG 20. §, 2025. novemberéig 8sszesen 255 kriptoértékpapir kibocsatasra keriilt sor az eWpG alapjan,
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Liste/dl_Liste Kryptowertpapiere.xlsx? _blob=publicationFil
e&v=111
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Svajcban az értékpapirjogi szabédlyozas kiindulopontja a Kotelmi jogi torvény>?
(Obligationsrecht, a tovabbikban OR.), amely szerint az értékpapir valamely jog fizikai
megtestesiilése egy fizikai informacidhordozé (pl. papiron kiallitott okirat) altal®’. Az
értékpapir tulajdonjoganak vagy az értékpapirra vonatkozo korlatozott dologi jognak az
atruhdzasahoz minden esetben sziikséges az okirat birtokdnak atruhdzasa, vagyis az

t34. A dematerializalt

értékpapirban megtestesiild kdvetelés, mint valamely dolog ruhdzhato &
értékpapirok ujdonsaga a fizikai megtestesiilés hidnya, amelyek atfogd hatalyos szabalyozasa
2008-ben a Bucheffeketengesetz®® (BEG) 4ltal tortént (hatalyba 1épett 2010-ben).
Az értékpapirok dematerializaldsanak szabalyozasa Svajcban hosszu torténeti elézményekre
tekint vissza. E korben kiemelendd az 1939 és 2004 kozott hatalyos Schuldbuchgesetz*®, amely
kovetelések kozponti nyilvantartdsat szabalyozta, valamint az 1995 és 2020 kozott hatdlyos
tézsdetdrvény (Borsengesetz’’), amely bevezette az Effekt fogalmat, amelyet az értékpapirral
azonos funkcidt betoltd jogként hatarozott meg. Az Effekt fogalma magdban foglalja az
értékpapirokat (Wertpapiere) és az értékpapirnak nem mindsiilé értékjogokat (Wertrechte) is.
A hatélyos jogban a Finanzdienstleistungsgesetz®® hatdrozza meg az Effekt fogalmi korét,
amely magaban foglalja
- az atruhazhat6 (kereskedésre alkalmas) okirati formaban kibocsatott értékpapirokat
(Wertpapiere),

- az okiratként nem megjelend (nicht verbriefte) értékjogokat (Wertrechte), ideértve

a) az OR. 973c. cikke szerinti egyszerl értékjogokat €s

b) az OR. 973d. cikke szerinti nyilvantartott értékjogokat (Registerwertrechte),
- aderivativakat és
- adematerializalt értékpapirokat (Bucheffekte).
A dematerializalt értékpapirt a svdjci szabalyozas tehat Bucheffekt-nek nevezi, amely olyan
értékpapir jellegli instrumentum, amely okirat kidllitdsa nélkiil, nyilvantartasba valo
bejegyzéssel értékjogokat (pl. kdvetelést, tagsagi jogot) testesit meg. A BEG definicidja szerint
Bucheffekt-nek mindsiilnek a kibocsatdval szemben fennallo, forgalomképes kovetelések vagy

tagsagi jogok, amelyek értékpapirszamlan vannak jovairva; és amelyekrdl a

32 Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Obligationsrecht), SR 220.,

3 OR. Art. 965.

3 OR. Art. 967.

35 Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 iiber Bucheffekten SR 957.1

36 Bundesgesetz iiber das eidgendssische Schuldbuch. (Vom 21. September 1939.), BBI 1939 11 377

37 Bundesgesetz vom 24. Mirz 1995 iiber die Borsen und den Effektenhandel (Borsengesetz, BEHG), BBI 1995 11
419, Art. 2.

3 Bundesgesetz vom 15. Juni 2018 iiber die Finanzdienstleistungen (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG) SR
950.1, Art. 3.
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szamlatulajdonosok a torvény rendelkezései szerint rendelkezhetnek®. A svéjci szabalyozas
szerint mindezek alapjan nem ugy kozeliti meg a kérdést, hogy szabalyozza a materialis (okirati
formaban kibocsatott) ¢és a dematerializalt értékpapirokat, hanem megtartja az
értékpapirfogalmat az okirati forméaban kibocsatott értékpapirokra és emellett megalkotott egy
uj fogalmat (a Bucheffekt-et), amely ugyanazokat a jogokat biztositja a jogosult szamara, de
fizikailag megjelend okirat kidllitdsa nélkiil. Az értékpapirok dematerializalasat BEG nem irja
el6 kotelezd jelleggel, csak annak a lehetdségét teremti meg.

A nem okirati formdban megjelend értékpapirok rendszerének tovabbfejlesztése 2020-ban egy
igen atfogo jogalkotasi 1épéssel valosult meg, amikor a Svajci Parlament 2020. szeptember 25-
én fogadta el a szovetségi jogrendszer szamos elemét — kiilondsen az OR.-t és a BEG-t ¢s
tovabbi nyolc szovetségi torvényt — modosto torvényt, amelynek célja a szabalyozas elemeinek
az elosztott f6kdnyvi technologia fejléddéséhez vald hozzaigazitasa volt (a tovabbiakban: DLT-
torvény)*’. A térvénymodostasok, amelyek lehetdvé teszik az elosztott fokonyv-alapti DLT-
értékpapirok 1étrehozasat 2021. augusztus 1-jén 1éptek hatalyba.

A német szabalyozassal szemben a svajci megoldas az OR.-ben*! szabalyozott értékpapirjogot
egy értékpapirhoz hasonld, de olyan elektronikusan nyilvéantartott, nem masolhatd és nem
manipulalhato, elosztott f6konyvi technologia alapt instrumentummal, a ,,Registerwertrecht”-
tel — vagy masképp DLT joggal — egészitette ki*’, amely a Tékepiaci infrastruktirardl szolo
torvény (FinfraG)* értelmében értékpapirnak mindsiil. Nevével ellentétben a Registerwertrecht
nem egy nevesitett jog, hanem egy értékpapirhoz hasonlé informaciokozvetitd eszkdz**, amely
funkcionélisan ugyanazt a szerepet tolti be, €és ugyanazon jogokat testesitheti meg, mint az
okirati formaban megjelend értékpapir. Onmagaban a Wertrecht (értékjog) nem értékpapir,
hanem csupéan a Bucheffekt (dematerializalt értékpapir) fogalmanak megalkotdsahoz hasznalt

alapérték funkciot tolt be. A Registerwertrecht ezzel szemben egy teljesen dematerializalt

értékjog, amelyhez atfogo legitimacios és értékpapirforgalmi hatasok kapcsolodnak®.

39 BEG Art. 3. Abs.1

40 Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter elektronischer Register
vom 25. September 2020

41 OR Art. 973d., Hans Kuhn: 4. Teil Kapitel 9. Schweiz, in: Segna, Mslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz
iiber elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 833.

42 Tovabbi részletszabalyok:OR Art. 973¢.-9731.

43 Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(Finanzmarktinfrastrukturgesetz, FinfraG) vom 19. Juni 2015, Art. 2., 2%

4 Florian Méslein: § 1 Anwendungsbereich (2. Teil. Kommentar, Abschintt 1.) in: Segna, Mdslein, Omlor, von
Buttlar: eWpG Gesetz iiber elektronische Werpapiere, Kommentar, C.H.Beck. Miinchen, 2024. 88.

4 Hans Kuhn: 4. Teil Kapitel 9. Schweiz, in: Segna, Mdslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz iiber elektronische
Werpapiere, Kommentar, C. H.Beck. Miinchen, 2024. 832.
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A Registerwertrecht nyilvantartasba (Wertrechteregister) torténd bejegyzéssel jon létre és e
nyilvantartdson keresztiill ruhazhat6 at. A Registerwertrecht az értékpapirok digitalis
megfeleldjeként értelmezhetd, amelyben foglalt jog nem gyakorolhat6 és amely nem ruhdzhaté
at masképp csak az elosztott fokonyvon miikddo értékjog-nyilvantartason (Wertrechtregister)
keresztiil. Minden értékpapirként kibocsathatd Registerwertrechtként is, amelynek
kovetkeztében létrehozhatok (kibocsathatok) mind kovetelések, mind tagsagi jogok, mind
pedig dologi jogok tekintetében. Mindezt az OR. 973d. cikke igy fogalmazza meg, hogy a
Registerwertrecht olyan jog, amely a felek megallapodasa szerint az OR. Art. 973d (2)
bekezdésében meghatarozott értékjog-nyilvantartasba be van jegyezve, tovabba csak ezen
értékjog-nyilvantartason keresztiil érvényesitheté és ruhdzhatdé at masokra. Az értékjog-
nyilvantartas (Wertrechtregister) lehetdvé teszi a kiilon kozvetitd beiktatasa nélkiili atruhazast.
Megfeleld miikodésért az értékpapir kibocsatoja a felelds. A nyilvantartasnak négy alapvetd
kovetelményt kell biztositania*®:
- biztositsa a jogosultak szdmara a nyilvantartott Registerwertrecht feletti uralmi jogot,
vagyis a rendelkezési jog gyakorlasat,
- védje sajat integritasat a jogosulatlan valtoztatasoktol,
- legyen rogzitve a nyilvantartasban a jogok tartalma €s a nyilvantartds mitkodése, valamint
- ajogosultak barmikor ellendrizhessék a rajuk vonatkozo6 informacidkat és bejegyzéseket.
A német szabalyozashoz hasonldan a svdjci szabalyozas is technologia-semleges, azonban a
technologia jelenlegi allasa szerint e kdvetelményeket csak az elosztott f6konyvi technologia
alaptl nyilvantartas képes teljesiteni. A szabdlyozds azonban nem zérja ki mas technologia
alkalmazasat, ha az teljesiti a fenti kovetelményeket.
Szemben a német eWpG szabalyozasaval a svajci szabdlyozas nem tekinti birtokba vehetd
dolognak a Registerwertrecht-et, azonban megkdveteli, hogy a nyilvantartds a jogosultak
szamara a Registerwertrecht-ek feletti rendelkezési jogot biztositsa*’.
A kiilonféle kriptoeszk6zok Registerwertrechtként vald elismerése ¢€s szabalyozasa
tekintetében egymastol alapvetden eltérd allaspontok rajzoldédnak ki a szakirodalomban. A
DLT-torvény indokolasa arra mutat ra, hogy a fizetési tokenek a kozelebbrél nem hivatkozott
altalanosan uralkodé vélemény szerint tisztan tényleges, immateridlis vagyontargyakat
jelentenek és ennek okan Registerwertrechtként valo kibocsatasuk nem lehetséges, ugyanakkor

a koveteléseket vagy tagsagi jogokat megtestesitd tokenek hasonléd funkciot toltenek be mint a

46 OR. Art. 973d. Abs. 2.
47OR. Art 973d. Abs. 2. Nr.1.
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hagyomanyos értékpapirok, ezért kibocsatdsuk esetén a jogbiztonsag fokozasa érdekében
indokolt hogy az ilyen értékpapir jellegli tokenek kibocsatasara Registerwertrecht-ként keriiljon
sor*®. Ezzel szemben van olyan szakirodalmi 4llaspont, amely szerint a szabalyozas nem tehet
¢s nem is tesz kiilonbséget a tokenizalt eszkdzok kozott azok célja alapjan, tobbek elhatarolasi
nehézségek okan is, hanem — hasondan a lichtensteini szabalyozashoz — kizarélag a kibocsato
szandékan mulik, hogy a szdban forgd tokent Registerwertrechtként az arra vonatkozo
szabalyozas szerint bocsatja-e ki vagy sem*’.

A Registerwertrecht fogalmi megalkotadsan és a svajci értékpapirjogba tortént bevezetésén
talmenden a DLT-torvény a FinfraG keretében a DLT-kereskedési rendszer (Handelssystem
fir Distributed Ledger Technology-Effekten — DLT-Handelssystem) bevezetésérol
rendelkezett™.

Az értékpapirnak mindsiilé értékjogok kereskedésének technikai sajatossagaira tekintettel

specialis szabdlyok vonatkoznak az olyan DLT kereskedési rendszerekre (valamint a

kiegyenlitési és elszamolasi rendszerekre), ahol ezekkel lehet kereskedni®'.

4. Osszegzés

Noha mind a német, mind pedig a svijci jogalkotas célja hasonlo, jelesiil, hogy egy hatékony,
atlathatd, az 01j technologiak alkalmazasat lehetdvé tevo szabalyrendszert hozzanak 1étre, Erre
az eredményre egymastdl jelentdsen kiillonbdzo tton jutottak el.

A német szabalyozas nem tesz kiilonbséget értékpapir jogi szempontbdl az okirati forméaban
megjelend, a dematerializalt, valamint az elosztott f6konyvi technoldgian alapul6 értékpapirok
kozott. Mindegyiket ugyanugy értékpapirnak tekinti pusztin a megjelenési forma az, ami
kiilonbozik. Mindegyik dologként dtruhazhaté a német polgari jogi szabalyozas értelmében.
Ezzel szemben a svajci megoldas alapvetden mads, értékpapirnak csak az okirati formaban
megjelend értékpapir tekinthetd, mig a dematerializalt értékpapir (Bucheffekt) és az elosztott
fokonyv alapu értékpapir (Registerwertrecht) formalisan, maganjogi értelemben nem
értekpapir, azonban ez utobbi kettd Az okirati forméban megjelend értékpapirral azonos jogokat
testesit meg és ugyanugy atruhazhatd kereskedés targyat képezheti. A svéjci szabalyozas

azonban nem tekinti dolognak sem a dematerializalt értékpapirt, sem pedig az elosztott

4 Botschaft zum Bundesgesetz zur Anpassung des Bundesrechts an Entwicklungen der Technik verteilter
elektronischer Register vom 27. November 2019, BBI. 2020. 237., 242. o.

4 Hans Kuhn: 4. Teil Kapitel 9. Schweiz, in: Segna, Mdslein, Omlor, von Buttlar: eWpG Gesetz iiber elektronische
Werpapiere, Kommentar, C. H.Beck. Miinchen, 2024. 844.

30 FinfraG Art. 2. Abs. a. Nr. 5a., Art. 73a.-73f.

3! FinfraG Art. 73a.-73e.
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fokonyvon nyilvantartott értékpapirt, azonban megkoveteli, ezek feletti rendelkezési jog
biztositasat.

Mindkét szabalyozas altalanos célja a technoldgia semleges szabalyozasi keretek
meghatarozasa, amely célnak mindkét szabalyozas eleget is tett.

Hazai jogalkotasi szempontbol kiemelhetd, hogy kiillonosen a hasonld szabalyozasi
sajatossagokra tekintettel a német megoldas példaul szolgalhat a polgari torvénykonyviink és

tokepiaci szabalyozasunk jovobeni modositasa, kiegészitése esetén.
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