AZ ERTEKPAPIROK UJ FORMAJA: AZ ELOSZTOTT FOKONYVON
NYILVANTARTOTT ERTEKPAPIROK ES AZOK SZABALYOZASI
PELDAI EGYES EUROPAI ORSZAGOKBAN*

Haladsz Zsolt!

A technologiai fejlodés sok mas témakorhéz hasonloan az értétékpapirok
vilagat sem hagyja érintetleniil. Az uj technologiai megolddasok és lehetéségek
uj intézmények, akar uj jogintézmények megjelenését is eredményezhetik. A
kozismert  kriptoeszkozok —miikodését  lehetové tevé  elosztott  fokonyvi
nyilvantartas — sok mds mellett — az értékpapirok nyilvantartasara is alkalmas
eszkoz, amely még bar széleskoriien nem terjedt el, de alkalmazasanak jogi
kereteit néhany orszag mar megalkotta. Jelen tanulmdany a mar létezé eurdpai
szabdlyozasi megolddsok Osszehasonlito elemzésével bemutatja, hogy az
elosztott  fokényvon nyilvantartott  értékpapirok szabalyozasi — kereteinek
meghatarozasara milyen lehetéségek vannak, és ezen értékpapir-nyilvantartasi
rendszer bevezetése milyen elonyokkel jar mind szabalyozasi, mind pedig
felhasznaloi szempontbol.

1. Az elosztott f6konyvon nyilvantartott értékpapirok megjelenése

Az eddigiekben kozismert nyomtatott okiratként, illetve elektronikusan tarolt
adatként — dematerializalt formaban kibocsatott — értékpapirok mellett egyre
tobb eurodpai orszagban megjelenik az értékpapirok egy uj formaja: az elosztott
fokonyvon nyilvantartott értékpapirok. Az elosztott fokonyvi technologian
(DLT) alapul6 nyilvantartas sokak szamara a kriptoeszkdzok nyilvantartasahoz
kapcsolodd fogalom, azonban nem pusztin a kriptoeszkdzok, hanem mas
adatok rogzitésére és nyilvantartasara alkalmas technologia, igy az értékpapirok
nyilvantartasa soran is alkalmazhato.

Az elosztott fokonyvi technologia alkalmazasaval kibocsatott értékpapirok
(DLT-értékpapirok) szabalyozasanak els6 elemei az Eurdpai Unidban a MiFID-
iranyelvnek® a megosztott fokényvi technologian alapuld piaci infrastruktirak
kisérleti rendszerérél szolo rendelet (a tovabbiakban: DLT-rendelet)® 4ltal
veégrehajtott 2022. évi modositasaval jelentek meg.

*DOI 10.21867/KjK/2026.2.5.

' Dr. Haldsz Zsolt, tanszékvezet egyetemi docens, Pazméany Péter Katolikus Egyetem Jog- és
Allamtudoményi Kar Pénziigyi Jogi Tanszék.

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanics 2014/65/EU iranyelve (2014. majus 15.) a pénziigyi eszkdzok
piacairdl, valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU irdnyelv moddositasarél, HL L 173.,
2014.06.12., 349-496.

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanédcs (EU) 2022/858 rendelete (2022. méjus 30.) a megosztott fokdnyvi
technologian alapuld piaci infrastruktarak kisérleti rendszerér6l, valamint a 600/2014/EU és a
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Az Eurépai Unidé bar szabilyozza az értékpapirjog szdmos elemét az
értékpapir kibocsatastol* (Prospektus rendelet) kezdve a piaci infrastruktirdkon
at,> a piaci visszaélések szabalyozasaig, mindeddig nem alkotott éltalanos
értékpapirjogi szabdlyozast, és egyelére még nem létezik egységes europai
anyagi értékpapirjog, nincs egységes eurdpai értékpapir fogalom sem. Ennek
kovetkeztében az értékpapirfogalom jogi meghatarozasa tagallami hataskorbe
tartozik, az anyagi értékpapirjog szabalyozasi kereteinek meghatdrozdsédban a
tagallamok széleskorti autonomiaval rendelkeznek. A tagallamok tobbsége —
koztik Magyarorszag — mindeddig nem tett érdemi Iépéseket a DLT-
értékpapirok szabalyozdsara azon a technikai minimumon tul, hogy a MiFID-
iranyelv hivatkozott modositasat atiiltették sajat jogrendjiikbe.

Noha a magyar értékpapirjogi szabalyozas alapjan még nincs lehetdség a
DLT-értékpapirok kibocsatasara, ezt azonban néhany eurdpai orszag — pl.
Németorszdg, Svéjc, Liechtenstein, Luxemburg, Spanyolorszdg ¢és
Franciaorszag — mar lehet6vé tette. A piaci szereplok egyértelmiien pozitivan
fogadtak az ilyen értékpapirok kibocsatasanak lehetdségét. Az egyik elsd, nagy
volumentli DLT-kotvény kibocsatast az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) hajtotta
végre 2021-ben.® Az EIB els6 digitalis kotvényét a tagallami tékepiacokon is
egyre tobb kibocsatasa koveti. A német pénziigyi feligyelet (BaFin)
nyilvantartdsa szerint Németorszagban 2026. marciusaig 0Osszesen 277
kriptoértékpapir kibocsatasara keriilt sor.’

A vilag meghatarozo tékepiacan, az USA jogrendszerében, ugyanakkor még
nem sziiletett az eurdpai példakhoz hasonlo6 szabalyozas.

Jelen tanulmany célja azon szempontok bemutatdsa és mar létezd
szabalyozasi példak feltardsa, amelyek azon tagallami jogalkotok szdmara is
relevansak lehetnek, amelyek még nem alkottdk meg sajat vonatkozo
szabalyrendszeriiket. A tanulmany a dogmatikai elemzés mellett leginkabb az
Osszehasonlitd modszert alkalmazza, €s azon szabalyozasi példakat elemzi,

909/2014/EU rendelet, tovabba a 2014/65/EU iranyelv modositasarol, HL L 151., 2022.6.2., 1-33., 18.
cikk.

4 Az Eurépai Parlament és a Tanics (EU) 2017/1129 rendelete (2017. jinius 14.) az értékpapirokra
vonatkoz6 nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra torténd bevezetésekor
kozzéteendd tajékoztatorol és a 2003/71/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l (Prospektus rendelet),
HL L 168.,2017.6.30., 12-82.

> Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 909/2014/EU rendelete (2014. jalius 23. az Eur6pai Union beliili
értékpapir-kiegyenlités javitasarol és a kozponti értéktarakrol (...), HL L 257., 2014.8.28., 1-72. (CSD
rendelet).

¢ EIB (2021): EIB issues its first ever digital bond on a public blockchain. Elérhetd:
https://www.eib.org/en/press/all/2021-141-european-investment-bank-eib-issues-its-first-ever-digital-
bond-on-a-public-blockchain (letdltés datuma: 2026. aprilis 30.); EIB (2024): Investor Relations
Presentation. Elérhetd: https://www.eib.org/files/fi/eib-investor-presentation.pdf (letoltés datuma: 2026.
aprilis 30.).
7

A BaFin kripto értékpapir-listaja. Elérhetd:
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Liste/dl Liste Kryptowertpapiere.xlsx? blob=publi
cationFile&v=111 (letoltés datuma: 2026. aprilis 30.)
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amelyek egymastol a leinkdbb eltéré megoldasokat alkalmazzik. Terjedelmi
okokbdl nem volt lehet6ség az 0sszes szabalyozasi példa bemutatasara.

2. A kriptoeszkozok és a DLT-értékpapirok elhatarolasa

A kriptoeszk6zok korében — azok rendeltetése szerint — tobb kiilonféle
tokenfajtat kiilonbdztethetiink meg: (1) A fizetési tokenek — amelyeket gyakran
kriptopénznek is neveznek — egyfajta csere-, illetve fizetési eszkdzként
mikodnek, rendeltetésiik aruk, valamint szolgaltatasok ellenértékének
teljesitése, fizetési miiveletek végrehajtasa. Ezen alapvetd rendeltetésiik mellett
sok esetben tartalékképzésre is hasznaljak ezeket. Egyes forrasok ,fizetésre
hasznalhat6 virtualis eszkdz” fogalommal illetik e tokeneket.® A fizetési értéke
nem valamely kovetelésen alapul, hanem a felhasznalok kozosségének
értékitéletén a piaci kereslet-kinalat szabdlyai szerint. A fizetési token nem
azonos az elektronikus pénzzel. Legjellemzobb példak: Bitcoin, Ether, Ripple,
Litecoin, Monero. (2) A befektetési vagy értékpapirtokenek (asset/security),
amint arra elnevezésiik is utal, a hagyomanyos értékpapirokhoz hasonlitanak,
mivel jogot biztositanak a kibocsatd profitjdban vald jovObeni részesedésre,
valamilyen régzitett mértéki kifizetésre, és/vagy szavazati jog gyakorlasara. A
befektetési token feltételez egy olyan kibocsatot, aki kibocsatja a tokent a vele
szemben fennallé kovetelés ellenében. Ilyen, a kibocsatoval vagy harmadik
személlyel szembeni jog vagy kovetelés lehet, igy pl. hitelviszony, esetleg toke-
, nyereség- vagy jovedelemrészesedés, szavazati jog vagy eszkoz feletti
rendelkezési jog. (3) A haszndlati (utility) tokenek valamilyen szolgaltatashoz
vagy termékhez vald azonnali, vagy a késdbbiekben megvalosuld hozzaférést
(vagy valamilyen termékre, szolgaltatasra vonatkozo kdvetelést) biztositanak, és
értékiik alapvetden e hozzaférési jog értékétdl fiigg. Jellemzden nincs altalanos
csereeszkoz funkcidjuk, nem biztositanak tulajdonjogot, de atruhdzhatok és
fizetési eszkozként hasznalhatok, ezaltal leginkabb egy kuponhoz, utalvanyhoz
hasonlithatok. A hasznalati token a fizetési eszkoz funkcidt nem altalanosan,
tekinthetd pénznek. (4) A hibrid tokenek olyan kriptoeszkozok, amelyek a
hasznalati, a fizetési, és az értékpapirtokenek tobb tulajdonsagat egyszerre
testesitik meg.” (5) A nem helyettesithetd tokenek, amelyek egyediek és nem
helyettesithetok mas kriptoeszkozokkel, ideértve a digitalis miialkotasokat és a
gyljtéi targyakat, valamint az egyedi szolgaltatasokat vagy targyi eszkdzoket —

8 Veres Zoltan (2023): Szempontok a kriptoeszkozok fogalmanak és természetének megértéséhez. Uj
Magyar Kozigazgatas, 16. évf., 1. sz., 19-26.

° Sajnovits, Alexander — Wilhelm, Alexander (2024): 3. Teil Kapiztel 4. Wertpapierbegriff. In: Mdslein,
Segna — von Buttlar, Omlor (eds): eWpG Gesetz iiber elektronische Wertpapiere, Kommentar.
C.H.Beck, Miinchen, 630-653.
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példaul termékgarancidt vagy ingatlant — képviseld6 nem helyettesithetd
kriptoeszkozoket'? (kozismert elnevezéssel non-fungible tokens, vagy NFT-k).

A fenti felsorolasbol lathatod, hogy a kriptoeszkozok vilaga egy rendkiviil
szines képet mutat. Mig a fizetési és hasznalati tokenek egyértelmiien nem
hasonlatosak az értékpapirokhoz, addig az értékpapirtokenek — és bizonyos
esetekben a hibrid tokenek — esetében sok hasonlosag tarhato fel. A kérdés ezért
az, hogy létezhet-e olyan kriptoeszkdz, amely jogi értelemben értékpapirnak
mindsiil? Ha pedig igen, akkor melyik szabalyozasi rezsimet kell ra alkalmazni?

Az Egyesiilt Allamok tékepiaci feliigyeleti hatosaga, a Securities and
Exchange Commission (SEC) e kérdés megitélésében arra helyezi a hangsulyt,
hogy az elosztott fokonyvi technoldgian alapuld digitalis eszkéz az Egyesiilt
Allamok szovetségi értékpapirjogi szabalyozasa'' alapjan  értékpapirnak
mindsiil-e vagy sem. Valamely eszkoz értékpapir jellegének a megitélésére a
SEC és a birdsagok a Howey-iigyben'? kimunkalt tesztet alkalmazzak. A teszt
nem pusztdn maganak az eszkoznek a formajat és szerzodéses feltételeit
értékeli, hanem a tartalmi jellemzdit is. Abban az esetben, ha egy eszkoz
értékpapirnak mindsiil, azt a SEC-nél nyilvantartasba kell vetetni, ehhez az
értékpapirrol és a kibocsatorol kiilonféle informaciokat kell a SEC szdmara
benyujtani. A Howey-teszt elemei a kdvetkezok:

— Pénz befektetése torténik-e?

— Egy kozos vallalkozasba torténik-e a befektetés, amelyben a befektetok

koz6s kockazatot vallalnak?

— Nyereség ésszerl elvarasa mellett torténik-e a befektetés?

— A nyereség masok er6feszitésétdl fiigg-e?
Az Eurdpai Unid szabalyozasi rendszerében a kriptoeszkdzokre €s azok piacara
vonatkozdé MiCA-rendelet,'® valamint a pénziigyi eszkdzokre és azok piacara
vonatkozdé MiFID-rendelet 0Osszevetésébol egyértelmiien latszik, hogy a
technoldgiai kiilonbségektdl eltekintve e szabalyozasok szerkezete és tartalmi
elemei sok tekintetben hasonlok, egyes szabalyozasi alapelemek esetében
érdemi atfedések is detektalhatok. Sziikséges ezért vilagossa tenni, hogy a
szoban forgd eszk6zok mikor, mely szabalyozas hatilya ala tartoznak, és ettol
fiiggben a MiCA vagy a MiFID szabalyrendszere alkalmazandé-e rajuk.

A pontos elhatarolas kiindulopontjia az unids kriptoszabalyozas
alapjogszabalya, a MiCA-rendelet, amelynek hatalya kiterjed az eszkdzalapt
tokenekre, az elektronikuspénz-tokenekre €s az ezektdl eltérd egyéb tokenekre

10" Breszkovics Botond (2025): Kriptojog: Innovdcid, kockdzat és szabdlyozds. Wolters Kluwer
Hungary, Budapest.

1 Kiiléndsen: Section 2(a)(1) of the Securities Act of 1933, Section 3(a)(10) of the Securities Exchange
Act of 1934, Section 2(a)(36) of the Investment Company Act of 1940, Section 202(a)(18) of the
Investment Advisers Act of 1940.

12SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946).

13 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2023/1114 rendelete (2023. majus 31.) a kriptoeszkdzok
piacair6l, 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.
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(egyiitt: kriptoeszkdzokre), azonban nem alkalmazhaté a MiFID szerint
pénziigyi eszkoznek (igy kiilondsen atruhazhatd értékpapirnak) mindsiilo
kriptoeszkozokre (MiCA rendelet 2. cikk (4) a) pont). A tdkepiaci
szabalyozéasban ugyanakkor a MiFID-iranyelv mér 2023 6ta ismeri az elosztott
fokonyv alapt pénziigyi eszkdzoket.

Ebbdl fakadoan a kiilonb6zd eszkdzfajtakra vonatkozas szabalyozasi hattér

az alabbiak szerint hatarolhato le:'*

a) a hagyomanyos okirati vagy dematerializalt formaban kibocsatott
atruhdzhato értékpapirok egyértelmiien — ahogy eddig is — a MiFID és
kapcsolodo értékpapirjogi szabalyok hatalya ala tartoznak;

b) a kriptoeszkozok szabalyozasi keretét a MiCA-rendelet adja;

c) az atruhazhatdé DLT-értékpapirok, amelyek sajatossaga, hogy a
kriptoeszkozokkel azonos technologiai hattér all mogottik, de
értékpapirok, igy a MiCA-rendelet hatalya ald kivettek (1. cikk (4)
bekezdés) €s az értékpapirjogi szabalyozas hatalya 1a tartoznak;

d) az értékpapir-tokenek, bar kriptoeszkdznek tiinnek, ha azonban a
kibocsatas helyének joga alapjan értékpapirnak mindsiilnek, akkor
szintén az értékpapirjogi szabalyozas hatalya ala tartoznak,'® kivéve, ha
a token vagyoni jogot nem, csak mas — pl. szavazati jogot — testesit
meg;'®

e) az egyedi kriptoeszkozokre (pl. NFT-k) a MiCA-rendelet hatdlya nem
terjed ki, az értékpapirjogi szabalyozas hatalyat pedig esetrdl esetre kell
vizsgalni.

Mindezek alapjan levonhat6 a kovetkeztetés, hogy mind az Eurdpai Unid, mind
pedig az USA szabalyozasi rendszerében azon eszkozoket, amelyek valamely
atruhazhato értékpapir jellemzodivel teljeskorien rendelkeznek, akkor is, ha
tokenizalt formdban keriilnek kibocsatasara, nem pusztdn értékpapirtokennek
(kriptoeszkdznek), hanem értékpapirnak kell tekinteni. E szabalyozasi korlat az
értékpapirtokenek elterjedését erdsen korlatozza azon — egyre kisebb szamu —
orszagokra, amelyek jogrendszere lehetové teszi az olyan értékpapir jellegii
tokenek kibocsatasat az értékpapirokkal parhuzamosan, vagy azok helyett,
amelyek egyébként az értékpapirok tulajdonsagaival rendelkeznek.

14 Wittinghofer, Sandra — Lorenz, Manuel (2025): VO 2017/2019 (Prospektverordnung). In: Kalss,
Susanne - Kronke, Christoph - Volker, Oliver: Crypto Assets, Kommentar. C. H. Beck / Manz,
Miinchen, 1377-1381.

15 Zickgraf, Peter (2020): Initial Coin Offerings. In: Maume, Philipp - Maute, Lena - Fromberger,
Mathias: Rechtshandbuch Kryptowerte. C.H. Beck / Vahlen, Miinchen, 279., 290-294; Marjosola,
Heikki (2021): Security Tokens and the Future of EU Securities Law: Rethinking the Harmonisation
Project. University of Helsinki Legal Studies Research Paper, No. 70.,253-280.

16 Zickgraf, Peter (2020): Initial Coin Offerings. In: Maume, Philipp - Maute, Lena - Fromberger,
Mathias: Rechtshandbuch Kryptowerte. C.H. Beck / Vahlen, Miinchen, 279-304.
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3. A DLT-értékpapirok hozzaadott értéke

A DLT-értékpapirok kibocsatasa és hasznalata jelentOsen egyszer(isitené az
értékpapirok hasznalataval és kereskedelmével kapcsolatos komplex pénziigyi
folyamatokat. Szamos eldnye kozott kiemelendd tobbek kozott az egyedi
kereskedési tranzakcioknak a konnyli nyomonkovethetésége nemcsak a
szolgéltatok, hanem a befektetdk, tigyfelek részérdl is.

A konnyli nyomonkovethetoség elosegiti a bennfentes kereskedelem
visszaszorulasat, és sok mas visszaélés megakadalyozast is lehet6veé teszi (pl.
igyletek visszaddtumozasa). Az értékpapir-tranzakciok lebonyolitasa soran
gyorsabb — szinte azonnali — és olcsobb elszamolast tesz lehetévé. A gyorsabb
elszamolas mérsékli tovabba az ligyletek végrehajtasanak kockazatat az iigyleti
partner fizetOképességi kockazatdnak csokkenése altal, amely attételesen az
tgyleti  biztositékok  Osszegének és fenntartasanak csdkkenését s
eredményezheti.

A DLT-értékpapirokkal un. okos szerzodések keretében is lehetségessé
valik az tigyletek lebonyolitasa, amely az tligyletek automatikus végrehajtasat,
kamat-, osztalék- és egyéb hozamkifizetések automatizalasat, fizetésképtelenség
esetén pedig a biztositék automatikus kifizetését hozhatja magaval.

Feliigyleleti oldalrdl kiilondsen pozitiv hozadéka lehet az automatizalt
adatszolgaltatas/adatgy(jtés lehetdségének.!”

4. A DLT-értékpapirok szabalyozasi kihivasai

Az eddig megalkotott EU szabalyozas magat az elosztott fokdnyv vagy mas
megbizhato technologia utjan kibocsatott pénziigyi eszkdzoket nem szabalyozza
(csak a kapcsolodd relevans szolgaltatasokat, tevékenységeket, piaci
infrastruktirat, azt is csak kisérleti jelleggel), ezek szabalyozasa tagallami
hataskorben maradt, igy indokolt a (tag)allami vonatkozd szabalyozasok
attekintése, a szabalyozasi hasonlosagok és kiilonbségek feltérképezése.

A szabalyozassal szemben altalanosan megfogalmazott kdvetelmény, hogy
az igazodjon a modern technologiak adta lehetdségekhez, és tegye lehetové e
technolégiak adta lehetdségek minél szélesebb korli kihasznalasat. Tekintettel
arra, hogy a technologiai hattér folyamatosan és soha nem latott sebességgel
fejlodik, a jogalkotonak egy olyan szabalyozasi keretet kell megalkotnia, amely
képes lépést tartani a technoldgiai Gijitdsokkal.

A technologia-semleges szabalyozasi rendszer kialakitasa a vonatkozo azon
UNIDROIT Alapelvvel'® dsszhangban zajlik, amely nem pusztin az elosztott

17 L. Seretakis, Alexandros (2019): Blockchain, Securities Markets and Central Banking. In: Hacker,
Phillip - Lianos, Ioannis - Dimitropoulos, Georgios — Eich, Stephan (eds.): Regulating Blocjchain.
Oxford University Press, New York, 213-229.
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fokonyvi technoldgiat tekinti egyetlen €s kizarolagos lehetdségnek pénziigyi
innovacios megoldasok koziil. A technologiai fejlodés soran szamos még nem
kialakult technologiai megoldas is megjelenhet, amelyek alkalmasak lehetnek
arra, hogy a t6kepiac mikodésének biztonsagos hatteréiil szolgaljanak. A jogi
szabalyozasi keretnek azt kell meghatdroznia, hogy a mar ismert és a még nem
ismert megoldasoknak milyen kovetelményeket kell teljesitenilik ahhoz, hogy
alkalmazhatok legyenek.

A tdkepiac miikodésének alapja a befektetéi bizalom elnyerése. Mivel a
befektetdi bizalom megfeleld védelmi eszk6zok nélkill nem nyerhetd el,
sziikséges, hogy a szabalyozéas biztositsa e védelmi szintet (i) egyrészt egy
biztos jogi hatteret nyujtd szabalyozasi kornyezet, (ii) masrészt az
értékpapirpiac integritasat, transzparenciajat és megfeleld mitkodését biztositd
feliigyeleti rendszer kialakitasa altal.

Elengedhetetlen az interoperabilis technologiai és szabalyozasi kornyezet
kialakitasa a kiilonboz6 fejleszték és allami szabalyozasok tekintetében a
globalis tékepiac mitkodése érdekében.

Az Eur6pai Unioban a CSD-rendelet mar ma is kotelezden eldirja a
dematerializalt formaban torténd kibocsatast az atruhazhatoé értékpapirok
esetében, amely a gyakorlatban a legtobb esetben nem jelent mar ujdonsagot. E
kotelezd szabalyozasi atallast néhany tagallam — Németorszag, Luxemburg,
Spanyolorszag ¢és Franciaorszdg — 0Osszekototte a  DLT-értékpapirok
szabalyozasi kdrnyezetének megalkotasaval.

5. Egyes allami szabalyozasi példak

A bemutatott szabalyozasi példak nem teljeskoriick abban a tekintetben, hogy
az alabb részletezett példakon til mas orszagokban is talalkozhatunk hasonld
szabalyozasi megoldasokkal.

5.1. A német szabalyozas

Németorszagban 2021. jinius 10-én 1épett hatalyba a Szovetségi Parlament altal
egy honappal korabban elfogadott elektronikus értékpapirokrol szolo torvény
(eWpG),” amelynek hatalya eredetileg csak a hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokra terjed ki, a részvényekre pedig két évvel késobb terjesztették
ki.?® A térvény a német értékpapirjog fejlddésének egy markans lépcséfoka,

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

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

20 Gesetz zur Finanzierung von zukunftssichernden Investitionen, vom 11.12.2023 (BGBI. 2023 I Nr.
354).
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amely megteremtette az értékpapirok 1j formajanak megjelenését az
elektronikus értékpapirok altalanos szabalyozasaval.

Az értékpapirok elektronikus értékpapirként torténd kibocsatasa a torvény
alapjan egy lehetdség, jog, és nem kotelezettség (2. § (1) bekezdés). A térvény
az elektronikus értékpapirok két alapvetd fajtajat kiilonbozteti meg és
szabalyozza:

— akozponti nyilvantartast (dematerializalt) értékpapirokat, és

— akriptoértékpapirokat.

Az elektronikus értékpapir is értékpapirnak mindsiil, mint a hagyomanyos
okirati formaban kibocsatott értékpapir, a hagyomanyos értékpapirfogalom
valamennyi elemével rendelkezik, azonban a materidlis (okirati) forma helyett
egy elektronikus nyilvantartasba bejegyzésként jelennek meg.

A torvény az elektronikus értékpapir két fajtaja alapjan két kiilonbozo
értékapapir-nyilvantartasi rendszert kiilonboztet meg. A kdzponti nyilvantartast
értékpapirokat egy kozponti nyilvantartasban (letétkezeld intézményben,
kozponti értéktarban), a kriptoértékpapirokat pedig egy kriptoértékpapir-
nyilvantartasban tartjak nyilvan. E két rendszer nem all hierarchikus viszonyban
egymassal, egyik sem tekinthetd jogi értelemben erésebbnek vagy gyengébbnek
a masikhoz képest. Mindkettonek azonos bizonyit6 ereje van, mindkettd célja az
értékpapirok nyilvanossaganak ¢és atlathatosaganak biztositasa. Elektronikus
értékpapir nem létezhet e nyilvantartasokon kiviil. Mindkét fajta nyilvantartés
magan- és nem kozhiteles nyilvantartas.”!

A kriptoértékpapir-nyilvantartas egy decentralizalt — nem valamely kdzponti
intézmény altal vezetett — valtoztatas-, hamisitas- és torlésbiztos nyilvantartasi
rendszerként miikddik. E rendszernek biztositani kell, hogy a rogzitett adatok
utdlagosan ne lehessenek sem moddosithatok, sem pedig torolhetok. A
kriptoértékpapir-nyilvantartast vagy maga a kibocsato, vagy az altala megbizott
szolgaltatd vezetheti. A kriptoértékpapir-nyilvantartds a Kreditwesengesetz>
(KWGQ) értelmében befektetési szolgaltatasnak mindsiil, €s ennek okan e
szolgaltatds nyujtasahoz felligyeleti (BaFin) engedély sziikséges. Fontos itt
kiemelni, hogy a kriptoértékpapir-nyilvantartds csak a német jog alapjan
mindsiil befektetési szolgaltatasnak, az unios szabalyozasban (CRD-iranyelv*)
meghatarozott kolcsonds elismerés ala tartozo tevékenységek korében nem
szerepel.

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

22 Gesetz iiber das Kreditwesen in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998.

2 Ld. Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis
feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon
kiviil helyezésérél, HL L 176., 2013.6.27., 338-436. o. (CRD Iranyelv) 1. Melléklet - A kdlcsonds
elismerés tartozo tevékenységek jegyzéke.
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A kriptoértékpapirok-nyilvanossaga ¢€s atlathatosdga érdekében a
kriptoértékpapir kibocsatasarol a kibocsatdé — a tdrvényben meghatarozott
tartalommal — kozleményt koteles kozzétenni a Bundesanzeigerben,?* valamint
tajékoztatni koteles a BaFin-t, amely honlapjan ezen értékpapirokrdl nyilvanos
listat tesz kozzé.?

Az értékpapir-kereskedelem szempontjabol 1ényeges kiilonbség a kdzponti
¢s a kriptoértékpapir-nyilvantartds kozott, hogy az értékpapir-elszamolasi
rendszerbe csak a kézponti nyilvantartonal elhelyezett értékpapirok keriilhetnek
be (12. § (3) bekezdés), amelynek kdvetkeztében tézsdén is csak a kdzponti
nyilvantartastt értékpapirokkal lehet kereskedni. A kriptoértékpapirok is
kereskedhet6 — forgalomképes — értékpapirok, de mint elszamolasi rendszeren
kiviili értékpapirok, csak a tézsdén kiviili kereskedési platformokon.

Az eWpG nem vezet be 0j értékpapirjogi instrumentum fajtat szemben pl. a
svajci megoldassal, 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 német jogalkotd a tokenek liechtensteini mintaji altaldnos és atfogod
szabalyozasatol is eltekintett.?®

Az elektronikus értékpapir ugyanolyan dologi és kotelmi joghatast valt ki,
mint a hagyomanyos okirat formaju értékpapir, és torvényi fikcié alapjan annak
ellenére tekintend6 értékpapirnak és egyuttal a BGB 90. §-a alapjan dolognak,
hogy nincs testi formaja és tartalmi alapjat pedig valamely nyilvantartasba
torténd bejegyzés képezi. Masképp fogalmazva: az elektronikus értékpapir
normativ dolognak tekintend®.?’

A német jogalkotd célja egy technologia-semleges szabalyozas®
megalkotasa volt, igy a szabalyozasban olyan fogalmak, mint példaul a
blokklanc nem is jelennek meg.

5.2. A svajci szabalyozas

Svéjcban az értékpapirjogi szabalyozas kiindulopontja a Kételmi jogi torvény
(Obligationsrecht, a tovabbiakban: OR.), mely szerint az értékpapir valamely
jog fizikai megtestesiilése egy fizikai informacidhordozo (pl. papiron kiallitott
okirat) altal.” Az értékpapir tulajdonjoganak atruhizasahoz minden esetben
sziikséges az okirat birtokanak atruhazasa, vagyis az értékpapirban megtestesiild

24 A Bundesanzeiger a Németorszagi Szovetségi Koztarsasag hivatalos kdzlonye és hirdetménylapja.

25 eWpG 20. §.

26 Casper, Mathias (2021): Elektronise Schuldverschreibungen. In: Méslein, Florian - Omlor,
Sebastian: Fintch Handbuch. 2. Auflage. C. H. Beck, Miinchen,711., 717.

27 Szilagyi (2023): i.m., 363-375.

28 Lieder, Jan (2024): 2. Teil, Abschnitt 3. Kryptowerpapierregister. In: Moslein, Segna - von Buttlar,
Omlor: eWpG Gesetz iiber elektronische Wertpapiere, Kommentar. C.H.Beck. Miinchen, 286.,
290-294.

2 OR. Art. 965.
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kovetelés, mint valamely dolog ruhazhato at.° A dematerializalt értékpapirok

ujdonsaga a fizikai megtestesiilés hianya, amelyek atfogo6 hatalyos szabalyozasa
2008-ban a Bucheffeketengesetz*' (BEG) altal tortént meg.

A svajci értékpapirjog kozponti gylijtéfogalma az Effeks, amely magaban
foglalja az okirati formaban megjelend értékpapirokat (Wertpapiere) és az
értékpapirnak nem mindsiil értekjogokat (Wertrechte) is. A hatalyos jogban a
Finanzdienstleistungsgesetz®* hatarozza meg az Effekt fogalmi korét, amely
magaban foglalja:

a) az okirati formaban kibocsatott datruhazhato (kereskedésre alkalmas)

értékpapirokat (Wertpapiere),

b) az okiratként nem megjelend (nicht verbriefte) értékjogokat
(Wertrechte), ideértve az OR. 973c. cikke szerinti egyszeri
értékjogokat és az OR. 973d. cikke szerinti nyilvantartott értékjogokat
(Registerwertrechte),

c) aderivativikat és

d) adematerializalt értékpapirokat (Bucheffekte).

A hagyomanyos dematerializalt értékpapirt a svajci szabalyozas tehat
Bucheffekt-nek nevezi, amely olyan értékpapir jellegli instrumentum, amely
okirat kiallitasa nélkiil, nyilvantartasba valo bejegyzéssel — értékpapirszamlan
torténd jovairassal — értékjogokat (pl. kdvetelést, tagsagi jogot) testesit meg. A
svajci szabalyozas szerint tehat nem ugy kozeliti meg a kérdést, hogy
szabalyozza az okirati formaban kibocsatott és a dematerializalt értékpapirokat,
hanem megtartja az értékpapirfogalmat az okirati formara, emellett megalkotott
egy masik fogalmat, amely ugyanazokat a jogokat biztositja a tulajdonos
szémara, de fizikailag megjelend okirat kiallitasa nélkiil. Az értékpapirok
dematerializalasat BEG nem irja el6 kotelezo jelleggel, csak annak a lehetoségét
teremti meg.

A nem okirati formdban kibocsatott értékpapirok rendszerének
tovabbfejlesztése 2020-ban egy igen atfogd jogalkotasi 1épéssel valosult meg,
amikor a svajci Parlament elfogadta a szovetségi jogrendszer szamos elemét
modostd torvényt (DLT-Gesetz), amelynek célja a szabéalyozas elemeinek az
elosztott f6kdnyvi technologia fejlédéséhez vald hozzaigazitisa volt,?* lehetévé
téve a DLT-értékpapir jellegli instrumentumok kibocsatasat.

A német szabalyozassal szemben ezen instrumentumok az OR. szerint** az
értékpapirhoz hasonld, elektronikusan nyilvantartott, nem madsolhatdé és nem
manipulalhatd, elosztott fokonyvi technoldgia alapu instrumentumok, a

32 OR. Art. 967.

3! Bundesgesetz vom 3. Oktober 2008 iiber Bucheffekten SR 957.1.

32 Bundesgesetz vom 15. Juni 2018 iiber die Finanzdienstleistungen (Finanzdienstleistungsgesetz,
FIDLEG) SR 950.1, Art. 3.

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

3 OR Art. 973d., Kuhn, Hans (2024): 4. Teil Kapitel 9. Schweiz. In: Mslein, Segna - von Buttlar,
Omlor: eWpG Gesetz iiber elektronische Werpapiere, Kommentar. C.H.Beck, Miinchen, 833.
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~Registerwertrecht’-ek — vagy masképp DLT-értékpapirok —, amely maganjogi
értelemben nem, de a Tdkepiaci infrastruktirarol szolo torvény*® értelmében
értékpapirnak mindsiil. Nevével ellentétben a Registerwertrecht nem egy
nevesitett jog, de funkciondlisan ugyanazt a szerepet tolti be, és ugyanazon
jogokat testesitheti meg, mint az okirati formaban megjelend értékpapir.*®

A Registerwertrecht nyilvantartasba — a Wertrechteregister-be — torténo
bejegyzéssel jon létre és csak e nyilvantartdson keresztiil ruhazhat6 at. Minden
értékpapirként kibocsathatd jog Registerwertrecht-ként is kibocsathato,
amelynek kdvetkeztében létrehozhatok (kibocsathatok) mind kdvetelések, mind
tagsagi jogok, mind pedig dologi jogok tekintetében. Az értékjog-nyilvantartas
lehetévé teszi a kiilon kozvetitd beiktatdsa nélkiilli atruhazast. A
nyilvéantartasnak 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 és a nyilvantartas

mukodése, valamint

— a jogosultak barmikor ellendrizhessék a rajuk vonatkozé informaciokat

és bejegyzéseket.
A német szabalyozashoz hasonléoan a svajci szabalyozas is technologia-
semleges, azonban a technologia jelenlegi allasa szerint e kovetelményeket csak
az elosztott fokonyvi technoldgia alapi nyilvantartds képes teljesiteni. A
szabalyozas azonban nem zarja ki mas technologia alkalmazasat, ha az teljesiti a
fenti kdvetelményeket.

Szemben a német eWpG szabalyozasaval a svajci szabalyozas nem tekinti
birtokba vehetd dolognak a Registerwertrecht-et, azonban megkoveteli, hogy a
nyilvantartas a jogosultak szamara a Registerwertrecht-ek feletti rendelkezési
jogot biztositsa.*® Tovabbi kiilonbség, hogy mig a német szabalyozas feliigyeleti
engedélyhez koti a kriptoértékpapir nyilvantartast, addig a svajci rendszer a
Registerwertrecht nyilvantartdsdhoz csak annak alapvetd kovetelményeit
hatarozza meg.

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

36 Moslein, Florian (2024): § 1 Anwendungsbereich (2. Teil. Kommentar, Abschintt 1.). In: Mdslein,
Segna - von Buttlar, Omlor: eWpG Gesetz iiber elektronische Werpapiere, Kommentar. C.H.Beck.
Miinchen, 88.; Bertschinger, Urs (2021): § 37. Fintech-Regulierung in der Schweiz, VI Regulierung des
Effeketenhandels. In: Méslein, Florian — Omlor, Sebastian: Fintech Handbuch. 2. Auflage. C. H. Beck,
Miinchen, 1004-1008.

37 OR Art. 973d. Abs. 2.

38 OR Art 973d. Abs. 2. Nr.1.
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5.3. A spanyol szabalyozas

Spanyolorszagban a 2023-ban elfogadott értékpapirokrol és befektetési
szolgdltatasokrdl sz6l6 torvény* (a tovabbiakban: LMVSI) szdmos 10j elemet
¢épitett be az értekpapirjogi szabalyozasba, megteremtve a DLT-értékpapirok
kibocsatasanak lehetoségét. A torvény preambuluma (II. pont) szerint a
pénziigyi eszk6zok fogalmanak modositdsa annak érdekében torténik, hogy jogi
kétségek nélkill egyértelmiivé tegye a pénziigyi eszkdzok elosztott fokonyvi
technologiaval torténd kibocsatasanak lehetoségét. A torvény az altalanos
értékpapirjogi keretek korébe illesztette be a DLT-értékpapirokat, amelyekre
sem kiilon jogi kategoridt, sem Onallé szabalyozast nem alkot. A spanyol
szabalyozas is a technologia-semleges megkdzelitést alkalmazza.

Az LMVSI 6. cikke szabalyozza, hogy az atruhazhatd értékpapirok
okiratként, dematerializalt értékpapirként és DLT-értékpapirként bocsathatok ki,
kereskedési rendszerekbe bevezetni azonban csak a dematerializalt és a DLT-
értékpapirokat lehet. A DLT-értékpapirok jogi statusa megegyezik az okiratként
vagy értékpapirszamlan nyilvantartott dematerializalt értékpapirként kibocsatott
értékpapirokkal. A torvény emellett nem vezet be semmilyen korlatozast abban
a tekintetben, hogy milyen tipust értékpapir kibocsatasa torténhet elosztott
fékonyvi nyilvantartason.

A torvény megkoveteli, hogy azokban az esetekben, ha a kibocsato
szervezet a forgalomképes értékpapirok nyilvantartasara elosztott fokonyvi
technoldgian alapuld rendszereket alkalmaz, akkor ezeknek a rendszereknek
biztositaniuk kell a rajtuk keresztiil végrehajtott kibocsatasok integritasat és
megvaltoztathatatlansadgat, kozvetleniil és kozvetve azonositaniuk kell a
forgalomkeépes értékpapirok tulajdonosait, valamint a széban forgd értékpapirok
jellemzoit és darabszamat. A decentralizalt nyilvantartasi technoldgian alapul6
rendszerekkel nyilvantartott értékpapirok tulajdonosai szamara biztositani kell a
hozzaférést az értékpapirokkal kapcsolatos valamennyi informaciokhoz és az
értékpapirokkal végzett tranzakcidkhoz.

A DLT-értékpapirok az e rendszerekben torténd elsd nyilvantartdsba
vételiikkel valnak értékpapirra és keriilnek a kibocsatdé vagy az értékpapirok
jegyz0i tulajdonaba. Ezen értékpapirok atruhazasa a nyilvantartason keresztiil
torténik (LMVSI 11. cikk).

A torvény egyértelmiivé teszi, hogy a spanyol értékpapirpiaci hatosag
(Comision Nacional del Mercado de Valores) feliigyeleti hataskorrel
rendelkezik azon értékpapirok nyilvantartdsdnak és  regisztracidjanak
kezeléséért felelos szervezetek felett is, amelyek elosztott fOkonyvi
technologian alapul6 rendszerekkel miikddnek (LMVSI 232. cikk).

3 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
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5.4. Liechtensteini szabalyozas

A liechtensteini szabalyozas rendszere tobb tekintetben eltér az eddig targyalt
szabalyrendszerektdl. Alapja a 2020-ban elfogadott, a tokenrdl és megbizhatd
technologia-szolgaltatorol szold torvény® (a tovabbiakban: TVTG), amelynek
szabalyrendszere egy atfogd és technologia-fiiggetlen keretet kivan biztositani a
piaci szereplok szamara a tokenekkel kapcsolatos szolgaltatasok tekintetében
(nem pusztan pénziigyi értelemben).

A liechtensteini szabalyozas egyik alapfogalma az értékpapir, amelyet a
személyekrdl és gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény*! (PGR) hatdroz meg. A
liechtensteini szabalyozéas a svajcihoz hasonléan az okirati formaban kiallitott
értékpapirbol indul ki, azonban lehetdvé teszi az okirat kiallitasanak melldzését
is, erre azonban a svajci szabalyozassal szemben nem hoz létre Onalld
értékpapirjogi kategoriat.*?

A szabalyozas masik alapfogalma a token, amelyet a TVTG egy megbizhato
technoldgiai rendszeren talalhato informacioként hataroz meg, amely:

— képviselhet kovetelést vagy tagsagi jogokat egy személlyel szemben,
targyakhoz kapcsolodd jogokat vagy egyéb abszolut vagy relativ
jogokat; tovabba

— egy vagy tobb megbizhaté technoldgiai-azonositohoz (kulcshoz) van
rendelve.

Barmilyen jog tokenizdlhaté a személyhez fliz0d6 jogok kivételével. A
liechtensteini szabalyozas a token definicid alapjan nem tesz kiilonbséget az
EU-s fogalmaik szerinti kriptoeszk6zok és DLT-értékpapirok kozott, hanem a
token tag fogalmat alkalmazza mindkettére. Barmilyen token kibocsatasa,
kereskedelme ¢és a kapcsolodo szolgaltatasok a TVTG szerint torténhet(nek). E
fogalomrendszerben a tokenizalt eszkdzok tehat lehetnek a MiCA
fogalomrendszere szerinti kriptoeszkdzok ¢és a MiFID-iranyelv szerinti
pénziigyi eszkdzok is azzal a kiegészitéssel, hogy a tokenizalt értékpapirokra az
unidés szabalyozdson alapulé és azzal alapvetden Osszhangban 1évo
értékpapirjogi szabalyozas*’ mellett a TVTG szabadlyait is alkalmazni kell.

A tokenekre és tokenizalt értékpapirokra a liechtensteini dologi jogi
szabalyozas — hasonloan a svajcihoz, &m szemben a német szabalyozassal —
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skokok

A DLT értékpapirok kibocsatdsanak, nyilvantartdsanak és kereskedésének
szabalyozéasa tobb elénnyel is jar a t6kepiac valamennyi szerepldje szamadra.
Ezen eldnydk mind a fogyasztonak mindsiilo, mind pedig e koron kiviil eso
tigyfelek helyzetének védelmét is szolgaljak.

A kibocsatok szamara egy 1j, innovativ forrasbevonasi eszkoz, a befektetok
szdmara egy hatékony, gyors és biztonsagos befektetési forma. Mindkét oldal
szamara egyik leglatvanyosabb kiemelend6 elénye az iigyletek gyors, akar
azonnali elszdmoldsa. Mig a hagyoméanyos értékpapiriigyletek esetén a CSD-
rendelet alapjan jelenleg T+2 nap az elszdmolas ideje (2027-t61 T+1 nap), az
elosztott fokonyvi technologia alkalmazasa az azonnali, valds idejii elszamolast
is lehet6vé teszi.

Bar az elosztott fokonyvon alapuld nyilvantartds is digitalis kornyezetben
mikodik, azonban e nyilvantartds adatai nem tobbszOrdzhetdk €s nem
manipulalhatok.

A DLT-értékpapirok esetén ehhez adodik az is, hogy a kozvetitd
(nyilvantartd/letétkezeld) intézmények szama is csokken, hiszen feladataikat
maga a nyilvantartds veszi at. Ugyanezen okbol nincs sziikség kozponti
értéktarra sem. Mindebbdl fakaddan az {igyleti koltségek is csokkenthetok. Az
igyletek lebonyolitisdban részt vevd szereplok szamanak csokkentése a
hibalehetdségek szamat is csokkenti.

A megbizhatd technologiai megoldasok alkalmazasa — a nyilvantartasi
rendszer atlathatosdga és a létrejott nyilvantartdsok (pl.  blokkok)
megmasithatatlansdga okdn — csokkenti a szandékos visszaélések kockazatat is.

Tekintettel arra, hogy az értékpapir fogalmat az uniés jog nem hatarozza
meg, a tagallami anyagi értékpapirjogi szabalyozasok alapjan lehet azt esetrol
esetre meghatarozni, hogy egy-egy adott eszkoz kriptoeszkdznek, vagy elosztott
fokonyvi nyilvantartast értékpapirnak tekintend6-e. Egészen addig, amig az
értékpapir fogalmanak meghatarozasara nem keriil sor uniés szinten, addig a
konkrét esetek elhatarolasa kihivasokkal terhelt marad. A tagallami
értékpapirjogi szabalyozasok kozott jelentés eltérések tapinthatok ki olyan
alapvetd kérdésekben is mint példaul, hogy a szabalyozas magaban foglal-e
értékpapir definiciot, vagy hogy a tokenizalt értékpapir birtokba vehetd
dolognak mindsiil-e.

A magyar jogrendszerben a Bszt.*’ egyetlen mondatat kivéve nem jelennek
meg a DLT-értékpapirok szabalyozasi keretei. Bar a Bszt. lehetdvé teszi a mas
orszagokban kibocsatott ilyen pénziigyi eszk6zokkel kapcsolatos szolgaltatasok
nyujtasat és kereskedelem folytatasat Magyarorszagon, kibocsatasukra a magyar

452007, évi CXXXVIIL torvény a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol,
valamint az altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairol.

69



KOZJAVAK XII. évfolyam, 2026/2. szam

jog szerint egyeldre nincs lehetdség, a magyar jog a nyilvantartasuk kereteit sem
szabalyozza.

E szabalyozasi hianyossag nem pusztan jogi korlatot jelent, hanem egyuttal
versenyképességi hatranyt is, mivel azon vallalkozdsok, amelyek ilyen
értékpapirt vagy egyéb pénziigyi eszkozt akarnak kibocsatani a fent bemutatott
elényok kiaknazasa okén, kénytelenek ezt valamely mas orszagban megtenni,
ahol a jogi keretek adottak. A jogi korlatok, szabalyozési hidnyossagok ekként a
hazai tékepiac fejlodését akadalyozzak annak ellenére, hogy a DLT-értékpapir
kibocsatasa szamos jogi és gazdasagi elonnyel jarna.
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