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NEHANY ETIKAI ES JOGI MEGFONTOLAS
A SHORT SELLING UGYLETEK KAPCSAN

Kiilonés tekintettel az aranyszabaly és a iustitia commutativa kovetelményere

VERES ZOLTAN
doktorandusz (PPKE JAK)

,, Az tizérkedés szellemének kozpontja a tézsde,

ahol a spekulacio papiros értékeket vesz és elad,
eseményeket kolt, rémhirekkel kiirtoli tele a vilagot,
csakhogy emelhesse vagy leszallithassa az drakat...”

TAMAS JOZSEF

o, [-..] kizardlag a kompetitiv viszonyokhoz legkézelebb allo
tézsdei kereskedelem képes nemzetkozileg elfogadhato
arviszonyokat produkalni...”

KozAR LASZLO

Elsé latasra talan bizarrnak tlinhet a fenti cim: mégis, mi kdze lehet a iustitia-nak, vagy
az aranyszabalynak a shortolashoz? Egyaltalan, mit is jelentenek pontosan ezek a fo-
galmak? A legtobb ember szamara valészintileg annyi vilagos, hogy egy tézsdei tigy-
letr6l és az igazsagossag egyik formajarol (iustitia commutativa), illetve egy moralis
indittatasu alapelvrdl (aranyszabaly) van szo6 — latszolag nehezen dsszeill§ témak, csak-
ugy, mint a fenti két idézet. Kicsit jobban atgondolva a dolgot, érezziik, hogy az igaz-
sagossag, az erkolcesi kovetelmények érvényesiilése a tézsdei ligyletekkel kapcsolat-
ban is vizsgalhat6 és vizsgalando kovetelmény;' annal is inkabb, mivel a 2008-ban
kirobbant pénziigyi valsag kapcsan a tézsdei spekulacid és annak hatasai ismét a fi-
gyelem kozéppontjaba kertiltek, és olykor indulatoktél vezérelve vagy azokat meglo-
vagolva, maskor tudatlansagbol vagy egyéb okokbdl kifolydlag megalapozatlan kije-
lentések lattak napvilagot. A tézsdei ligyletek koziil kiilondsen a shortolas keriilt a

! Erre a megallapitésra jut: KEMENY GABOR: Arrendszer és igazsdgossag. Oswald von Nell-Breuning piac-
barat nézetei az 1920-as évek Németorszagaban. Kommentar, 2008/2. 71-82.
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tamadasok kdzéppontjaba, ezért vizsgalddasainkat a nagyszamu tézsdei tranzakciok
koziil igyeksziink erre korlatozni.

Miel6tt a szoba johetd kapcsolodasi pontokat elemeznénk, tekintsiik at roviden a
cimben szerepld fogalmak lényegét annak elérebocsatasa mellett, hogy dnmagaban
mindegyik témarol konyvtarnyi szakirodalom all rendelkezésre, igy itt €s most csak az
Osszefiiggések megértéséhez nélkiilozhetetlennek tartott szempontok bemutatasara to-
reksziink.

I. A shortolas

1. A shortolds mibenlétérol

A devizapiaci kereskedés alapvet6 szakmai nyelve az angol, ezért az eredeti sz6hasz-
nalat gyakran megdrizte jelentését, s6t sok esetben honosodott. A nemzetkdzi szakzsar-
gonbdl atvett szavakbol egyre inkabb kialakultak a magyartalan, de mégis gyakran
hasznalt kifejezések, igy nagyon sokat hallhatjuk a ,,shortolas™ és a ,,longolas” kifeje-
z¢st is. A shortolas megjellés a “short selling” magyarositott valtozata (a magyar ira-
sokban rovidre eladasnak is szoktak nevezni, igy a tovabbiakban felvaltva hasznaljuk
a két megnevezést). A szokapcsolat némi leegyszerisitéssel olyan tigyletet jel6l, mely-
nek keretében a befektetd elad olyan részvényeket, melyek nincsenek a birtokaban, az-
zal a szandékkal, hogy majd késébb olcsobban visszaveszi azokat. Ily modon a befek-
tet6 gyakorlatilag eladasi pozicidba keriil, arra jatszva, hogy az arak csokkenni fognak.
Mas szdval: a shortold az arfolyamok esésére szamitva az adott piacon eladasi (short)
poziciot vesz fel.?

Ez elsé latasra talan érthetetlennek tlinhet, kiilondsen a klasszikus jogészi gondol-
kodas szamara: hogyan adhatunk el valamit, ami nem is a miénk, hiszen mar Ulpianus
is megfogalmazta a maginjogban ma is kiindulopontként szolgald nemo plus iuris® el-
vet. A valosag persze ennél arnyaltabb, ezért szerencsésebb ugy fogalmazni, hogy a
rovidre eladas olyan eladas, ahol a szallitast kdlcsonvett értékpapirokkal teljesitjiik.*
Ilyenkor nincs sziikség az eladott termékek/aruk tényleges mozgatasara (atadas-atvé-
telére), hiszen ezeknél az ligyleteknél valojaban az arfolyamok mozgasanak iranyara
(shortolas esetén esésére, longolas esetén novekedésére) spekulal® a befektetd.

Az ligylet jogaszi néz6pontbol torténd jobb megértéséhez, értelmezéséhez szeret-
nénk felhivni a figyelmet arra, hogy nem tiltott dolog, hogy az elad6 olyan dologra kos-
son adasvételi szerzdést, ami a szerzédés iddpontjaban még nem all a tulajdonaban

2 http://www.blochamps.hu/kisokos.html

3 Nemo plus iuris ad alium transferre potest, quam ipse haberet. (Ulp. D. 50, 17, 54.)

4 WILLIAM A.RINI: Bevezetés a részvények, kotvények, opcidk vilagaba. Budapest: Panem, 2002. 219.

5 Aspekulacio kifejezés eredetileg elmélkedést, filozofiai gondolkodast jelent elvont fogalmak terén, mely-
nek {6 feladata az ellentétek Osszeegyeztetése; de fogalmakkal vald merd iires jatékra is szokas alkalmaz-
ni. Jelen dolgozatban egy masik jelentéstartalmat hasznaljuk, miszerint a spekulacio ,,a kereskedelmi élet-
ben a kereskeddnek az a tervezgetése és szamitgatasa, amelynek segitségével a szakmajaba vago tigyletek
esélyeit iparkodik kideriteni.”

Forras: Pallas Nagylexikona, elérhetd: http://www.kislexikon.hu/spekulacio_a.html.
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(példaul a j6v6 évi termésre); az a 1ényeg, hogy amikorra teljesitenie kell, megszerez-
ze azt. T6zsdei termékek esetében ez még egyszerilibb, mint fizikai dolgoknal; a leszal-
litand6 dolog konnyebben megszerezhetd, csupan az ara kérdéses. ..°

Véleményliink szerint fontos latni, hogy ,,a devizapiacokon a shortolds sohasem
volt és sohasem lehet betiltott kereskedési forma, azon egyszer(i oknal fogva, hogy mi-
vel itt devizaparokrol beszéliink, minden egyes tigylet egyszerre shortolds és longolas
is,” tekintve, hogy amikor az egyik devizat vasaroljuk, akkor a mésikat eladjuk. Ep-
pen ez az, ami miatt egy konkrét devizapar esetén barmikor felvehetiink vétel, vagy
akar eladasi poziciot.”

Bar a vonatkoz6 irodalom a shortolds magyarazata soran gyakran devizaparokkal,
részvényekkel és hasonlo, inkabb a mai korra jellemz6 fogalmakkal operal, szeretnénk
ramutatni, hogy a tézsdei spekulacio és a short tigyletekhez hasonlo tranzakciok isme-
reteink szerint tobb évszazados multra tekintenek vissza. A torténeti visszatekintés
meghaladna jelen dolgozat kereteit, ezért itt csak utalnank az elsé jol dokumentalt spe-
kuléciora, a holland tulipAnhagymak esetére (1634-37)% annak rogzitése mellett, hogy
a spekulacid el6zményei az 6korig nytlnak vissza.

2. A shortolds lebonyolitasa

A gyakorlatban a rovidre eladas menete altalaban a kovetkez6képpen bonyolodik le.
Ha egy befekteté valamely részvény arfolyamanak gyengiilését varja, keresnie kell a
brokerén keresztiil egy olyan tézsdei szerepl6t, aki hajlando neki kolcsonadni a kiva-
lasztott részvényeket. Miutan megegyezett a kdlcsonadoval, utasitja a brokerét, hogy
adjon el adott mennyiséget a részvénybdl (ezzel nyitott short poziciot hozva létre). Mi-
utan igy eladta a részvényeket, meghatarozott idén beliil (ez altalaban 3 nap) le kell
széllitania azokat az elszamolohaznak.’

Fontos garancialis szabaly, hogy amikor a befektetd short pozicid nyitasara utasit-
ja brokerét, akkor — eltekintve az Gn. fedezetlen (naked) short tigyletekt61'* — az igy el-
adott részvények piaci értékén feliil, annak egy meghatarozott hanyadat letétbe kell he-
lyezni a brokernél egy letéti szamlan. Ez a hanyad az USA-ban példaul jelenleg 50%,

® OsVATH PIROSKA: A magyar EU-elndkségre var a short selling rendelet. Magyar Bankszovetség E-

Hirlevél, 2010. december. Elérhetd: http://www.bankszovetseg.hu/2010_12/index.html

http://www.equilor.hu/devizapiac_sajatossagai.php

Részletes leirasat 1d. KoMAROMI GYORGY: Részvénypiaci buborékok anatémidja c. PhD értekezésében

(Veszprémi Egyetem, 2004.) 37-42.

BeRI DANIEL FERENC: A4 short selling és a piaci hatékonysag — Egy valsag szabalyozasra vonatkozo ta-

nulsagai. Budapest: Budapesti Corvinus Egyetem, 2010. 14—15. Elérhetd: http://bet.hu/data/cms155309/

BeriDaniel Corvinus_ShortSelling_frissitett.pdf

10 Fedezetlen short poziciok esetén a befektet6k nem kdlesondznek részvényeket a brokeriiktdl, csupan en-
nek szandékat jelzik, igy az sem garantalhato, hogy a pozicio nyitasaig a részvények birtokaba keriilnek.
A legf6bb veszély, hogy a fedezetlen eladassal a befekteték konnyen manipulalhatjdk az arakat azzal,
hogy hatartalan mértékii short poziciokkal arasztjak el a piacokat. Forras: http://index.hu/gazdasag/
vilag/2009/07/28/nehezitik_a_shortolok dolgat amerikaban/ és http://www.tozsdeforum.hu/i/c-fedezetlen
_short_es cds igy regulazna meg a derivativ_piacot_az_ep-menu-cimlap-submenu-onearticle-
news id-430318-red-latest.html
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tehat 6sszességében az adott részvény piaci értékének 150%-at kell letétbe helyezni.
Ez az un. kezd§ letéti kdvetelmény, melynek minimalisan rendelkezésre kell allni a
short pozicié megnyitasakor. A pozicié lezarasaig pedig a broker kotelessége biztosi-
tani, hogy a részvények visszavasarlasara mindig elegend6é pénzmennyiség alljon ren-
delkezésre. Az aktualis piaci armozgasok fiiggvényében aztan naponta meghatarozzak
a letéti szamlan tartandd minimalis 6sszeget. !

Ha a shortol6 szamitasai szerint alakul az arfolyam, azaz csdkkenés kovetkezik be,
akkor a letéti szamlan a nyit6 és az aktualis arfolyam kozotti kiilonbozetet jovairjak,
mig emelkedés esetén megterhelik a szamlajat. Ha a terhelésekkel csokkentett szamla-
egyenleg a minimalisan fenntartand6 letéti kovetelmény és a részvény piaci értékének
Osszege ala esik, akkor a shortolo letétfeltoltési felszolitast (bevett kifejezéssel: ,,margin
call”) kap brokerétdl, melynek koteles rovid hatarid8ben eleget tenni; ellenkezd eset-
ben brokere zéarja a poziciot.'? A veszteség nagysaga, amennyiben a rovidre elado az
egyes letétfeltoltési felhivasoknak sorozatosan eleget kivan és tud tenni, akar korlat-
lanul magas is lehet, hiszen a részvények arfolyama barmilyen magasra emelkedhet.
Ebben all a rovidre eladas legnagyobb problémadja, illetve kockazata: korlatozott a ve-
le elérhetd nyereség — legfeljebb az eladasi ar és a nulla kozotti (azaz tulajdonképpen
a cs6d) kiilonbség —, mig a veszteség elvileg korlatlan lehet. '

3. A tozsdei spekuldcio és a shortolds megitélése — vélemények pro és contra

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag kovetkeztében a shortolas ismét a figyelem ko-
zéppontjaba kerilt, mi tobb, sokak szerint'* ez és a kiilonboz6 egyéb spekulacios mii-
veletek tehetdk felelGssé a krizis kirobbanasaért. Mas vélemények szerint csupan su-
lyosbitotta a negativ folyamatokat,'* de 1éteznek olyan nézetek is, miszerint a t6zsdei
spekulacio korlatozasa inkabb karos, mint hasznos, mivel egy ilyen beavatkozas nagy-
mértékben rontja a hatékonysagot.'®

Noha vannak példak, amikor a shortolds valoban komoly karokat okozott (1d. tob-
bek kozott a Lehmann Brothers csddje 2008-ban!” vagy Soros Gyorgy angol font elle-
ni spekulacids tAmadasa 1992-ben'®), mégsem indokolt a teljes betiltasa, hiszen a koc-
kazatkezelés és a haté¢konyabb eszkdzallokacio eszkoze lehet, emellett adott esetben

BERIi. m. 19.

BERIi. m. 19.

Kiss ANDREA Eva— LUBLOY AGNES: Short selling a pénziigyi valsag kapcsan. Hitelintézeti Szemle, 2009/5. 418.
Kiilonosen egyes egyhazi korok képviselik ezt az allaspontot, 1d. pl. SAMUEL GREGG: Hitelvalsag €s jel-
lemvalsag Kommentdar, 2008/6. 3.

Ezen a véleményen van pl. a bels6 piacért és a szolgaltatasokért felel6s biztos, Michel Barnier is, 1d.:
http://www.jogiforum.hu/hirek/23798

16 P1.: NEMET SANDOR: Ordégtél valé-e a spekulacio? 1d.: http://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2011/06/20/
ordogtol valo-e a_spekulacio/

Soros Gyorgy szerint példaul — tobbek kozott — a részvények shortolasanak és a CDS termékek egyidejii va-
sarlasanak egyiittes hatasara omlott 6ssze a Lehman Brothers. Ld. err6l részletesen: GEORGE SOROS: The Crash
of 2008. Elérhetd: http://www.turkishweekly.net/news/64216/the-crash-of-2008-by-george-soros-.html

Az ligylet részleteivel kapcsolatban 1d. pl. BERI i. m. 25.
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még a piac stabilizdlasaban is szerepet jatszhat.!” Tovabba egy-egy valsagos helyzet-
ben gyakran nem is maga a short {igylet jelenti a legfébb problémat, hanem az ahhoz
kapcsolddo rémhirterjesztés, mint ahogy tortént ez az OTP részvények elleni, Soros
Fund Management LLC altali tdamadaskor 2008-ban. Ekkor ugyanis a kdvetkezd tor-
tént: az a hir terjedt el e-mailben a pénzpiaci szerepl6k kozott, hogy valsagos helyze-
te miatt allamositani fogjak az OTP-t, s hogy egy orosz nagyrészvényesét a bankpapi-
rok eladasara kényszeritették. Mindemellett olyan allitasok is megjelentek, hogy az
OTP sok hitelt vett fel az akkoriban épp allamcséddel kiiszkodd szigetorszag, 1zland
bankjaitol. Kozben az OTP-részvények 22 szazalékot veszitettek értékiikbdl a Buda-
pesti ErtéktSzsdén, ,,zaras elStt par perccel ugyanis egy szokatlan nagysagrendii, tobb
szazezer darabos eladasi megbizas Ontotte el a borzét, igy az aznap délelétt még 4500-
4900 forintos sdvban mozgo arfolyam 3855 forinton zarta a napot.” Az tigylet kivizs-
galdsara a PSZAF is piacfeliigyeleti eljarast inditott. A vizsgalat megéllapitotta, hogy
a Soros Fund Management LLC shortolta az OTP részvényeit, de nem ez volt a prob-
1éma, hanem az, hogy ,,az alapkezel6 a t6zsde zarasara idGzitve nagy mennyiségben
ontott piacra OTP-papirokat, s ezzel félrevezette azokat a befektetdket, akik dontése-
iket a zaroarra tekintettel hozzak meg.”” Az ligylet miatt egyébként a Feliigyelet 489
millié forintra birsagolta Soros cégét, elsGsorban a piacbefolyasolasra vonatkozé jog-
szabalyi elSirasok megsértése miatt.?! A tirsasag birésdgon tamadta meg a dontést, de
a F6varosi {télétabla 2010. aprilis 23-an jogersen elutasitotta a Soros Found Mana-
gement LLC keresetét.?

Lathato tehat, hogy sok esetben nem 6nmagaban a shortolas jelenti a f6 problémat,
hanem a hozza kapcsolodo etikatlan tevékenységek, igy a rovidre eladas teljes tiltasa
nem indokolt. Abban viszont széleskorii konszenzus alakult ki, hogy a fedezetlen ér-
tékesitések nem megengedhetdek, és a ,,normal” short ligyletek is szabalyozandodak.
A vélemények skalajanak bemutatasat kdvetSen tekintsiik at roviden a két sz¢lsé al-
laspont legfontosabb érveit.

A) AZ ELLENTABOR ERVEI

A spekulaciot ellenzék indokait jol szemlélteti Leiter Lévi Jozsef esete, aki egy honap
alatt 20 millio dollarra tett szert a buzaar mesterséges felemelésével oly modon, hogy
az ligyletekben szerepld 100 000 mazsa bliza nem is volt a birtokaban. Ezzel kapcso-
latban arra mutatnak ra az ellenzok, hogy a torténet f6hdse ,, se nem aratott, se nem ve-
tett, csak lizérkedett és nyert [...], elvonva a hasznot a verejtékezé emberi munkatol.
[...] Természetellenes allapot az, hogy a pénzkapitalista izérkedéssel pénzt csinalhat
anélkiil, hogy a valdsagos értékekbe munkat fektetne bele.”?

19 Kiss—LUBLOY i. m. 432-433.

O http://hetivalasz.hu/uzlet/capatamadas-22066/?cikk _ertekel=1&ertekeles=1

I Ld. a PSZAF III/PP-B-24/2009. szami hatarozatat feliigyeleti birsag kiszabasarol a Soros Fund Mana-
gement LLC-vel szemben, a piacbefolyasolas tilalmara vonatkozo jogszabalyi elSirasok megsértése mi-
att. Elérhet6: http://www.pszaf.hu/bal menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/II1-PP-B-24-2009.html

2 Ld. a F6vérosi {tél6tabla 4.K£.27.049/2010/9. sz. itéletét.

2 TAMAS JOZSEF: Prohdszka Ottokdr tarsadalomszemlélete. Budapest: Magyar Fiatalok Kiadasa, 1934. 20.
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A katolikus erkolesteologia is hangsulyozza, hogy minél inkabb egyoldaliiva valik
anyereség, annal inkabb folbillen az igazsig mérlege.* A Katekizmus a hetedik paran-
csolat kapcsan érinti a spekulacio kérdését és rogziti, hogy az erkolcesileg nem megen-
gedett tevékenység. A Katekizmus értelmezése szerint ugyanakkor a fogalom a vételar
szandékos novelését vagy csokkentését jelenti abbol a célbol, hogy abbdol masok kara-
ra hasznot htizzanak.? A szévegkornyezetbdl azonban nem tiinik ki pontosan, hogy a
fenti leirast a spekulacié altalanos meghatarozasanak tekintik-e, vagy pedig csak az
ilyen, fent irt értelemben vett spekulacié mindsiil erkdlcsileg meg nem engedettnek.

Kétségtelen, hogy sok igazsag van ezekben az érvekben, de a jelzett problémakra
a megoldast allaspontunk szerint nem a tiltas, hanem a megfelel6 szabalyozas jelent-
heti, mely a short tigyletek elényds tulajdonsagainak megdrzésén alapul (ezeket a C)
pontban egy példan keresztiil igyeksziink bemutatni). Szeretnék ramutatni arra, hogy
nem csupan a kiillonbdzd vallasi eldirasok alapjan illetik kritikaval a rovidre eladast;
illetve a képet arnyalandd, megemlitjiik, hogy maga a Szentiras is tartalmazza egy spe-
kulacios ligyletként felfoghato torténet leirasat, méghozza nem is negativ szinben.
André Kostolany mutat ra arra — kissé merésznek tiing feltételezésekbe bocsatkozva
ezzel —,% hogy a spekulans, mint pozitiv szerepld a Biblidban is megjelenik egyipto-
mi Jozsef személyében, aki a b6 esztenddk alatt nagy gabonatartalékot halmozott fel,
hogy aztan a hét szlik esztendd soran piacra vigye azt (Kostolany szerint magas aron).
Természetesen a Biblia nem szol Jozsef spekulacios céljairol, hanem a szentirasi tor-
ténetben a készletek felhalmozasa az ¢hinség elkeriilését célozza. ..

Végiil szeretnénk roviden bemutatni, hogy vilagi szemmel milyen ellenvetéseket
szoktak felhozni a short selling ligyletekkel szemben. J. Angel és M. McCabe?” ssze-
gyljtottek a leggyakoribb kritikai megjegyzéseket, ezek teljeskorii ismertetése helyett
azonban csak néhany érv rovid bemutatasara toreksziink, és igyeksziink ramutatni,
hogy az éremnek ebben az esetben is két oldala van.

a) Sokak szerint a rovidre eladas etikatlan tevékenységre 6sztondz, hiszen a shortolok
gyakran lejaratdo kampanyokat inditanak a célvallalatok ellen, és ennek soran
hamis, megtéveszté informaciokat terjesztenek. Ennek jo példaja lehet akar a
fent bemutatott, Soros Fund-féle tamadas az OTP ellen. Ezzel szemben azon-
ban azt is fontos latnunk, hogy a két dolgot nem szabad 6sszemosni: a short ligy-
letnek nem (kellene, hogy) eleme (legyen) a félrevezetés és a lejaraté kampany.
Ezért lényeges, hogy az ilyen ,,kapcsolodo tevékenységeket” a feliigyeleti szer-
vek keményen biintessék.

b) Vannak, akik szerint a rovidre eladok nemcsak profitalnak masok szerencsét-
lenségébdl, hanem egyenesen maguk okozzak azt. Nehezen vitathato, hogy a
shortolo masok szerencsétlenségébdl profital, de a félrearazast, mely leginkabb

24 VERES ANDRAS: Erkolesteologia. (jegyzet) Eger, 1993. 105. Elérhetd: http://www.kpszti.hu/h/erkolcste-
ologia%?20jegyzet.pdf

% A Katolikus Egyhdz Katekizmusa, 2409. pont. Elérhetd: http://www.katolikus.hu/kek/kek02331.html (a
tovabbiakban: KEK)

26 ANDRE KOSTOLANY: 4 pénz és a tdzsde csodavilaga. Budapest: Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1990. 37-38.

27 JAMES J. ANGEL — DouGLAs M. McCaBE: The Business Ethics of Short Selling and Naked Short Selling.
Journal of Business Ethics 85. 239-249.
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lehetdvé teszi, hogy nyerjenck az arfolyamesésen, nem 6k okoztak. Ha az adott
részvény/arfolyam feliilértékelt, rovid tavon valoban kart okoznak a shortolok
az aktualis részvénytulajdonosoknak, de azt is megakadalyozzak, hogy masok
feliilértékelt részvényt vasaroljanak.

c) Nemcsak a rovidre eladassal, hanem az egész t6zsdével szemben gyakran han-
goztatott érv, hogy mindez csak szerencsejaték. Amellett, hogy ez a kijelentés
szinte barmelyik, nem csak kimondottan t6zsdei pénziigyi termékkel kapcsolat-
ban elmondhato (gondoljunk példaul a ’90-es évek magyar bankvalsagaira, ame-
lyek eredményeképpen gyakran az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak kellett
kartalanitani a betéteseket, pedig a bankbetét biztonsagos megtakaritasi forma-
nak tekinthetd), a spekulans a kockazatot nem jatékbol, hanem alapos kalkula-
ciok alapjan kiszamitott kockazati prémium fejében vallalja. E kérdéskor jogi
szempontu értékelésére a késébbickben még visszatériink (1d. ezzel kapcsolat-
ban a jelen dolgozat VI.1. pontjat).

B) A SHORTOLAS TAMOGATOINAK ALLASPONTJA

A tamogatok szerint a shortolas azért nagyon hasznos, mert segit abban, hogy az un.
t6zsdei buborékok? korabban kipukkadjanak; ily modon ez egy alkalmas eszkoz arra,
hogy az aremelkedésben vakon bizo optimistakat fegyelmezni lehessen. Ezt a kdvetke-
706 példaval szemléltethetjiik: adott egy t6zsdére bevezetett cég. A részvényeivel tor-
ténd kereskedés megkezdésekor egyesek optimistan, masok pesszimistan itélik meg a
jovébeli lehetbségeit. A pesszimista részvényesek ezért eladjak, az optimistak pedig
megveszik a cég részvényeit, igy egy id6 utan a cég részvényei — ezen allaspont képvi-
seldi szerint — az optimistak kezébe keriilnek és 6k adjak-veszik egymas kozott a rész-
vényeket. Az adasvételek révén az ar emelkedik, hiszen feltehetdleg egy optimistatol
egy még optimistabb fogja megvenni a részvényt, igy az arfolyam az egekbe szokik, a
buborék egyre nagyobb lesz. Ezen iranyzat szerint a tobbi piaci szerepld shortolas nél-
kiil mar nem tudna kdzbelépni, hiszen nincs a keziikben részvény. A shortolas révén vi-
szont eladhatjak a részvényeket az optimistaknak anélkiil, hogy az a birtokukban len-
ne. Ha sokan shortolnak, akkor pontosan ezzel fogjak kipukkasztani a buborékot, hiszen
valoszintileg a sok shortolas lattan mindenki elkezd szabadulni a részvényeit6l, igy az
ar lezuhan, azaz ebben az értelmezésben az aremelkedést korrekcio koveti. Ezen irany-
zat szerint a shortolas 1ényegében egy fogadas arra, hogy az ar csokkenni fog.?
Lathato, hogy ez az allaspont meglehetsen sok feltételezésre épit, igy ebben a for-
maban ez is vitathatd. Mindazonaltal tény, hogy vannak olyan esetek, amikor a rovid-

28 A t6zsdei buborék legelfogadottabb meghatarozasat Kindleberger adja meg: ,,egy eszkoz vagy eszkozok
aranak hatarozott és folyamatos emelkedése, amelyet egy kezdeti emelkedést kovetd tovabbi aremelke-
désre vonatkozo varakozasok generalnak. Ez 0j vevdket (spekulansokat) vonz, akiket az elérhetd arfo-
lyamnyereség érdekel [...]. Az emelkedést altalaban ellentétes iranyu varakozasok kovetik, és az arfo-
lyamok meredeken zuhanni kezdenek, és amely gyakran pénziigyi valsagba torkollik.” Ld. U6: Bubbles.
In J.LEATWELL ET AL. (szerk.): The New Palgrave, The World of Economics. UK: Macmillian Press Limi-
ted, 1991. 20-22. A definiciot az eredetib6l Komaromi Gyorgy forditotta.

2 A shortolas pedig j6 dolog c. bejegyzés alapjan. Elérhetd: http://konzervatorium.blog.hu/2009/04/09/a
shortolas pedig jo dolog
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re eladas, elére kalkulalhato eredménnyel, a kockazatkezelés megfeleld eszkoze lehet.
Ezt mutatjuk be a C) pontban.

C) A SHORTOLAS, MINT A KOCKAZATKEZELES ELFOGADHATO MODSZERE

Az alabbiakban egy konkrét példan’® keresztiil szeretnénk bemutatni, hogy igen is van-
nak olyan esetek, amikor a rovidre eladas erkdlcsileg sem elitélheté modon, a sziik-
ségszerlien felmeriild piaci kockazatok kezelésének megfelel6 modja lehet.

Tegyiik fel, hogy adott egy magyarorszagi, exportra termeld autoalkatrészeket el6-
allité vallalkozas. A szallitasok idGpontja és a varhato arbevétel befolyasa elre liteme-
zett, a gyartasi koltségek fixen kalkulalhatok. A probléma abban all, hogy az arbevétel
eurdban realizalodik, a gyartasi koltségek viszont forintban jelentkeznek (munkabér,
rezsi stb. Magyarorszagon fizetenddk). Ily modon az egyediili elére nem kalkulalhatd
tényez6 a vallalkozas életében az EUR/HUF arfolyam, ami pedig alapvetéen befolya-
solja az lizlet nyereségességét, a kovetkezdk szerint. Tételezzik fel, hogy az exporta-
land¢ alkatrész gyartasa oktoberben kezdddik, és ezzel egyidejlileg szerz6dést kot az
exportra a kiilfoldi autogyarral azzal, hogy az alkatrész szallitasa kovetkezd év juliusa-
ban fog megtorténni, az arbevétel pedig augusztusban folyik be.

Oktoberben a napi arfolyam 275 HUF/EUR.

Az alkatrész eléallitasanak onkoltsége 41 250 HUF/db (150 EUR).

Felek 164 EUR/db (azaz 45 100 HUF/db) export arban allapodtak meg, igy a fen-
ti arfolyamon a profit darabonként 14 EUR (3850 HUF) lenne. Ett6] alacsonyabb ar-
folyamon azonban a profit elvaras nem teljesiil, s6t a veszteség esélye is fennall.
Ugyanis, ha példaul az arfolyam 248 HUF/EUR szintre leesik, akkor a cég euronként
27 forint arbevétel kieséssel kénytelen szembenézni. Ez annyit jelent, hogy a darabon-
kénti tervezett 3850 HUF 6sszegti profit helyett 164x27= 4428 HUF arbevétel kiesést
realizalt, tehat sszességében az lizlet rafizetéses lett, darabonként 578 HUF vesztesé-
get eredményezve.

Az On. deviza short hedge?®' tigylet révén azonban kivédhet az arfolyamesés koc-
kazata és biztosithato a fentiekben felvazolt 3850 HUF/db 6sszegii profit. Ehhez az
alabbi stratégiat kell vallalkozasunknak kovetnie:

1. Oktober: Az exportszerzédéssel egyidejlileg jov6 augusztusi hataridére eladasi

poziciot kell nyitnia a HUF/EUR devizara 275 HUF/EUR arfolyamon.

2. Julius: A vallalkozas teljesiti a szerz6dés szerint aruexportot a szerzédés szerinti
(164 EUR/dD) aron.

3. Augusztus: Az arbevétel euroban megérkezik a vallalkozas szamlajara 248 HUF/
EUR arfolyamon. Ezzel egyidejiileg a vallalkozas likvidalja a nyitott t6zsdei pozi-
cidjat, azaz a t6zsdén a nyitott pozicionak megfeleld értékben, azzal megegye-
26 hataridére ellentétes irany iizletet kot. gy a t6zsdén 27 forint arfolyam-kiilon-
bozetet realizal, hiszen a tényleges, 248 HUF/EUR arfolyam helyett 275 forintért

30" Az ismertetésre keriil példa forrasa: KozAR LASZLO: Nemzetkozi dru- és tézsdei kereskedelmi tigyletek. Bu-
dapest: Szaktudas Kiado Haz, 2011. 103-108.

31 A hedge tigylet tulajdonképpen arbiztositas; azért kotik, hogy a hedgeld az 4ltala egy késGbbi id6pontban
eladni vagy megvenni kivant termék arat bebiztositsa. Ennek megfelelden kétféle hataridés hedge tigylet
Iétezik: eladasi (short) és vételi (long) hedge.
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adta el az eurdjat. Ily modon a tézsdei arfolyam-nyereség kompenzalta a fizikai

piacon elszenvedett arfolyamveszteséget, ezzel teljesiilt a megadott profitelvaras.
Itt szeretnénk ramutatni arra, hogy ha ezzel ellentétes folyamat, tehat ugyanekkora
mértéki arfolyam-emelkedés kovetkezne be, akkor pont forditott lenne a helyzet: a
tézsdei tigylet nélkiil euronként 27 HUF extra arbevétel keletkezne, ebben az esetben
tehat a fizikai piacon elért arfolyamnyereség fedezné a tézsdei veszteséget. A short
hedge azonban ekkor is elérné céljat, hiszen biztositana, hogy az eredetileg eltervezett
profitot az arfolyammozgasokra tekintet nélkiil realizalja a vallalkozas.

4. A valsag utdni szabdlyozdsi tendenciakrol

A legutobbi valsag hatasara szamos orszag vezetett be rendkiviili korlatozasokat a short
selling iigyletekre vonatkozoan. Ezek koziil a leggyakoribb a rovidre eladas teljes tiltasa
volt, de elterjedt a bejelentési kotelezettség elbirasa és a fedezetlen ligyletek betiltasa is.
Néhany allamban (Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Belgium) rovid, par na-
pos vagy hetes tilalmat vezettek be, melynek célja, hogy a piacok id6t nyerjenck, meg-
nyugodjanak a kedélyek, és ne folytatddjon a negativ arspiral.*?

Magyarorszagon a PSZAF 2008 szeptemberében bejelentési kotelezettséghez ko-
totte a shortolast ,,az elmult idészakban tapasztalhato tékepiaci fejleményekre, egyut-
tal a CESR kezdeményezésére tekintettel, valamint a piacok atlathatosaganak tovabbi
biztositasa és az esetleges piacbefolydsolas megeldzése érdekében.”*® Ez a rendelke-
z¢&s a mai napig hatalyban van hazankban.

II. Az igazsagossag formairol roviden

Miel6tt a dolgozat cimében is szerepld iustitia commutativa fogalmat vizsgalnank, ro-
viden tekintsiik at az igazsagossag kiilonboz6 formait annak elérebocsatasaval, hogy
nincs egységesen elfogadott rendszerezés. Jelen dolgozatnak nem feladata valameny-
nyi csoportositasi szempont attekintése, csupan néhany ismertebb megoldast mutatunk
be vazlatosan azzal a céllal, hogy a iustitia commutativa kdnnyebben elhelyezhetd le-
gyen az igazsagossag kiilonb6z6 aspektusainak rendszerében.

a) Arisztotelész Nikomakhoszi Etikajaban’* alapvetGen az altalanos és partikula-
ris igazsagossagot kiilonbozteti meg egymastol. Ez utobbinak két tipusat isme-
ri: az 0szt6 (disztributiv) igazsagossagot és a kiigazitd igazsagossagot, mely le-
het akaratunktol fliggé és attol fiiggetlen.

Az osztd igazsagossag aranyossagot, egyuttal kozépmértéket jelent; ennek ér-
telmében mindenki kapja azt, ami ,,a természettdl adott kivalosaga szerint neki
jar. Ennek kiegészitése — ha ezt valami sérelem éri, akkor kovetkezik a kiegyen-

32 CSERNATONY CSABA: Mdshol betiltottik, Budapesten nem —mi az a shortolas? Elérhet6: http://www.origo.
hu/uzletinegyed/hirek/20110812-mi-az-a-shortolas-amit-betiltottak-a-shortolas-tobb-europai.html

3 4/2008. sz. Vezetdi korlevél — adatszolgaltatasi kotelezettség elrendelése a short selling tigyletek beje-
lentésére.

3 ARISZTOTELESZ: Nikomakhoszi Etika. Budapest: Europa Konyvkiado, 1997.
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lit6-kiigazitd (korrektiv) igazsagossag; ez a szolgaltatas és ellenszolgaltatas, a

karokozas és a kartérités egyenl@ségére iranyul.”

b) AXKkatolikus erkdlcsteologiaban bevett egyik megoldas®® az alabbi rendszerezést
alkalmazza:

— torvényhozo és torvénytisztel§ igazsagossag (iustitia legalis), mely a kozjo
elérésére iranyul;

— oszt6 igazsagossag (iustitia distributiva) az egyén és a kozdsség kapcsolata-
ban bontakozik ki; az egyén részérdl ez az 6nz6 érdekek feladasat koveteli
meg a kdzosség felé, mig a kozosség részérdl az egyén igényeinek az adott
lehet&ségeken belilli figyelembevételét kivanja;

— kereskedelmi igazsagossag (iustitia commutativa) a kozosségen beliil az
egyének és csoportok egymas kdzotti jogi kapcesolata;

— szocialis igazsagossag, mely a kozosségek kdlecsonos kotelezettségeirdl szol.

c) Végezetiil megjegyezziik, hogy Aquindi Szent Tamas nem hatarolja el élesen
egymastol a kiilonbozé aspektusokat, hiszen — mint irja — akkor uralkodik igaz-

sagossag egy allamban, ha az egyének viszonyaban a iustitia commutativa, a

szocialis egész—egyén relacioban az oszt6 igazsagossag (iustitia distributiva) és

a koz0sség tagjainak a szocialis egészhez valod viszonyaban pedig a tdrvényes,

altalanos igazsagossag (iustitia legalis, iustitia generalis) érvényesiil.?’

III. Gondolatok a iustitia commutativa és az aranyszabaly kapcsolatarol

1. A iustitia commutativa fogalmarol

A kifejezést, mint az mar a korabbi fejtegetéseinkbdl is kitlinik, tobbféleképpen is pro-
baljak visszaadni magyarul: igy talalkozhatunk *kolesonds igazsagossag’,®® *csereigaz-
sagossag’,* *kiegyenlit6—kiigazitd igazsigossag’,* vagy "kereskedelmi igazsagossag™!
megjeldléssel is. Az elnevezés sokfélesége is sejteni engedi, hogy a meghatarozasok is
meglehetdsen szines képet mutatnak.

A legegyszeriibb talan a Katolikus Lexikon altal adott definicid, miszerint a csere-
igazsagossag ,,a kozosségen beliil az egyének €s csoportok olyan egymas kozti jogi
kapcsolata, amely f6ként az addsvételben jut kifejezésre.”*

A fogalom egyébként — miként az igazsagossag formait targyalva is lathattuk — mar
az Okori gorog bolesel6k munkaiban is megjelenik, kiilondsen Arisztotelész foglalkozott
részletesen a csere igazsagossaga kérdésével, kiemelve, hogy a csere akkor igazsagos,

3

by

SAMU MIHALY: Az igazsagossag és az alkotmdnyossdg. 6.

Elérhetd: http://magtarsasag.files.wordpress.com/2011/02/az_igazsagossag.pdf

3¢ VERES i. m. 100.

37 FRIVALDSZKY JANOS: Klasszikus természetjog és jogfilozofia. Budapest: Szent Istvan Tarsulat, 2007. 157.
Ld. pl. KEK 2411. pont.

Ld. http://lexikon.katolikus.hu/C/csereigazs%C3%A1g0ss%C3%A 1 g.html

Tébbek kozott 1d.: Vikas Latos: Uj iranyok a maganjogtudoméanyban. Magyar Tudomdny, 2007/12. 1563.
Ld. VERES i. m. 100.

42 http://lexikon.katolikus.hu/C/csereigazs%C3%A1g0ss%C3%A1g.html
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ha egyenértékiiségen alapszik. Aquindi Szent Tamas Arisztotelész nyomdokain halad-
va rogziti, hogy a iustitia commutativa szerint minden arucikket annak igazi értéke sze-
rint kell eladni. Tamas szerint a csereigazsagossag azt jelenti, hogy megadjuk a Masik-
nak azt, ami 6t illeti.¥

A 1iustitia commutativa értelmét a maganjogra vonatkoztatja Vékas Lajos profesz-
szor, amikor — Arisztotelész nyoman — ugy véli, hogy az nem mas, mint ,,a magansze-
mélyek kozott az egyenjogusag és mellérendeltség helyzetében létrejové cserekapesola-
tok igazsigossaga.”* Vékas azon éllitdsa, miszerint a iustita commutativa a maganjogi
igazsagossag f6 formaja, néhany szemléletes példaval, illetve maganjogi alapelvvel is
igazolhato. Els6ként hivatkozunk e kdrben a szolgaltatas-ellenszolgaltatas egyenértékii-
ségének kovetelményére,* mint a szerz8dési jog egyik principiumara, de emlithetnénk
a kolcsonos egylittmiikodési kotelezettség* alapelvét is.

A mai és az antik jog kdzott azonban szembetling kiilonbségek vannak a iustitia
commutativa tartalmat, terjedelmét illetéen. Ezek a kiilonbségek féként arra vezethe-
ték vissza, hogy a modern jogban nem az objektiv igazsagossag, hanem a tulajdonjog
védelme keriilt kozéppontba, azaz a f6 tarsadalomszervezési elv ,,a Masik javainak meg
nem karositasa” lett. Ez pedig oda vezetett, hogy ma a szerz6dések 1ényegi elemének
a konszenzust tekintik, nem pedig azt az eltolodast a felek viszonyaban, amit az ellen-
tételezés korrigalni hivatott. A konszenzust meghatarozonak tekintd felfogas problé-
mai kiilonosen akkor titkdznek ki, amikor a szerz6déskotd felek olyan dologban egyez-
tek meg, amely ellenkezik az objektiv igazsagossaggal, azaz amikor a felek egyike nem
azt kapja, ami a természetes méltanyossag szerint jarna neki.’” Az ilyen helyzetek fel-
oldasara, elkeriilésére, illetve annak felismerésére, hogy egyaltalan mi is az, ami a do-
log természete szerint az egyik vagy masik szerz6dé félnek kijar, lehet egy alkalmas
eszkoz az alabbiakban targyalasra keriil6 elv, az in. aranyszabaly.

2. Az aranyszabaly jelentése és kapcsolata a kommutativ igazsdgossdggal

A Magyar Katolikus Lexikon rovid megfogalmazasa szerint az aranyszabaly kifeje-
z¢s a Hegyi Beszéd mondatara utal, miszerint ,,amit akartok, hogy veletek tegyenek
az emberek, ti is tegyétek veliik”;* illetve masik oldalrol kdzelitve: ,,ne tedd azt massal,
amir8l nem akarod, hogy veled tegyék” (quod tibi fieri non vis, alteri ne feceris). Ez a
masodikként emlitett kovetelmény (vagyis tulajdonképpen az aranyszabaly negativ

4

&

FRIVALDSZKY i. m. 157.

# VEKAS 1. m.

4 E kovetelmény jogszabalyi alapjat a Ptk. 201. § (1) bekezdés képezi, mely el8irja, hogy a szerzddéssel
kikotott szolgaltatasért — ha a szerz6désbdl vagy a koriilményekbdl kifejezetten mas nem kovetkezik —
ellenszolgaltatas jar. Miként arra a Kommentar és az Alkotmanybirdsag is ramutat, a ,,Ptk. 201. § (1) be-
kezdése az egyenértékiiség elvét fogalmazza meg. Ez annyit jelent, hogy a szerzédéssel kikotott szolgal-
tatasért egyenértéki ellenszolgaltatas jar, vagyis olyan, amelynek értéke a szolgaltatas értékéhez viszo-
nyitva nem mutat feltlinden nagy kiilonbséget” (1d. 55/1998. (X1. 27.) AB hatérozat).

Ld. Ptk. 4. § (1) bekezdés.

FRIVALDSZKY i. m. 454-455.

Mt 7,12.; Lk 6,31.
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megfogalmazasa®’) az, amelyet a iustitia commutativa az egyének egymassal szembe-
ni viselkedésére eldir.”* A pozitiv, krisztusi formula ugyanakkor ennél magasabb mér-
cét allit fel: arra 9sztondz minket, hogy olyan helyzetekben is vallaljuk fel a jo csele-
kedeteket, amikor az (jogilag) nem volna kételezg.”!

Erdekes modon mégis talalhatunk tételes jogi példat az evangéliumi formula kéte-
lez&vé tételére. Talan egyik legszemléletesebb példaja ennek a segitségnyujtas elmu-
lasztasanak ponalizalasa.>? Ennél a biintet6jogi tényallasnal ugyanis a blincselekmény
elkovetdje barki lehet, mivel az altalanos segitségnyjtasi kotelezettség mindenkit ter-
hel (kivéve azt, aki maga is segitségre szorul) fliggetleniil attol, hogy nem az 6 maga-
tartasaval okozati Osszefiiggésben kovetkezett be a sértett ilyen allapota, tehat nem &
idézte el6 a rosszat. Nem elég tehat a rossztol vald tartdzkodas, pozitiv, tevéleges ma-
gatartasra is sziikség van ahhoz, hogy a feleldsségre vonas aldl mentesiilhessiink.

A maganjog teriiletén is talalhatunk példakat a pozitiv formula megkdvetelésére, bar itt
sok esetben nem ilyen egyértelmi a helyzet. Polgari Torvénykonyviink egyik alapelve a
jOhiszemiiség és tisztesség, valamint a kolesonds egylittmiikodés kovetelménye.> A Ptk.
alapelvei ugyanakkor tobbnyire generalklauzulak, melyek értelmezése gyakran vitakat ge-
neral a jogirodalomban. Ezt mutatja be Labady Tamas, amikor a fenti alapelv kapcsan
rogziti,** hogy mig Vékas ezt etikai megalapozottsagiinak tartja, addig Harmathy szerint
az elv etikai megalapozasa ,,ma még nem tisztazott”; e feladat elsésorban a birdi jogalkal-
mazasra var. A Legfels6bb Birdsag ugyanakkor egy konkrét tigyben®® ugy tlinik, magaéva
tette az etikai megalapozasra vonatkozo fejtegetéseket, mi tobb, az aranyszabaly pozitiv
formulajanak alkalmazasaval dontétte el az elé keriilt jogesetet. Az alapul fekvé tényallas
szerint egy nyugdijas maganszemély egy pénzintézettdl takarékjegyeket vasarolt, melyek
lejarati ideje 12 honap volt, am az idés maganszemély egy nappal a lejarat el6tt kivaltotta
a takarékjegyeket, és ezzel elesett a kamattol. A Legfels6bb Birdsag szerint a megfeleld
szakapparatussal rendelkezd pénzintézet megsértette egyiittmiikodési kotelezettségét az-
zal, hogy az ligyfelet nem figyelmeztette a— nyilvanvaloan tévedésbdl eredd — korabbi fel-
vételrél. Emiatt a birdsag a teljes kamatnyereség kifizetésére kotelezte a pénzintézetet.

IV. Az aranyszabaly és a iustitia commutativa szellemiségének megjelenése
a shortolas hazai szabalyozasaban
1. Altaldnos megfontoldsok és terminoldgiai problémdk

A iustitia commutativa €s az aranyszabaly joggal valo lehetséges kapcsolodasi pontja-
it mar a II1.2. cim alatt elkezdtiik felderiteni néhany példan keresztiil. Az altalanosabb

4 Ez a formula is megtalalhat6 a Szentiras 6szovetségi részében, 1d. Tob 4,15.

http://www.uni-miskolc.hu/~wwwjuris/jogelm_rendszeres.pdf.

ST http://www.evangelium365.hu/evangelium/2011-06-21

52 1978. évi IV. térvény a Biintet6 Torvénykonyvrdl (Btk.) 172. §

53 1959. évi IV. torvény a Polgari Torvénykonyvrdl (Ptk.) 4. § (1)

3% LABADY TAMAS: 4 magyar maganjog (polgari jog) dltaldnos része. Budapest—Pécs: Dialog Campus, 2002.
142-143.

55 BH 1996/7. 364.
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Osszefiiggések elemzésének folytatasa helyett vizsgalodasainkat a shortolasra vonat-
koz6 magyar szabalyozasra igyeksziink korlatozni a tovabbiakban. Eziranyu torekvé-
seinket neheziti, hogy a short selling vagy rovidre eladas kifejezéseket a magyar jog-
szabalyok nem hasznaljak, igy a kérdéskort rendezd eldirasok beazonositasa, feltarasa
jelenti az els6 problémat. Kovetkezetlenséget mutat ugyanakkor, hogy a PSZAF hasznal-
ja a short selling kifejezést kiilonboz6 aktusainak cimében (1d. pl. a mar emlitett 4/2008. sz.
Vezet6i korlevelet, mely ,,Adatszolgaltatasi kotelezettség elrendelése a short selling tigy-
letek bejelentésére” cimet viseli).

A pénziigyi teriiletre vonatkozo joganyagot vizsgalva arra a kdvetkeztetésre ju-
tottunk, hogy a révidre eladas folyamatanak az értékpapir-kolcsonzésként leirt jog-
intézmény nélkiilozhetetlen eleme, igy az erre vonatkozoé rendelkezéseken keresz-
tiil érthetjiik meg legpontosabban a shortolasra vonatkozé jogalkotoi szandékot. S6t
olyan forrasokkal is talalkoztunk, melyek gyakorlatilag szinonimaként hasznaljak a
shortolas és az értékpapir-kolecsonzés fogalmat,* bar ezzel kapcsolatban fenntarta-
sainkat szeretnénk hangsulyozni, tekintettel arra, hogy rovidre eladni nem csak ér-
tékpapirokat lehet, hanem, mint korabban (1d. 1.3. C) pontot) lattuk, devizat is, igy
az értékpapir kdlcsonzésre vonatkozo rendelkezések nem fedik le teljes korlien a
shortolas témakdrét. Annal is inkabb igy van ez, mivel az értékpapir-kdlcsonzés al-
laspontunk szerint nem csupan short, hanem long tligyletek alapjaul is szolgalhat.
Mindezek ellenére terjedelmi okokbodl most csak az értékpapir-kdlcsonzésre vonat-
koz6 szabalyokat targyaljuk a iustitia commutativa és az aranyszabaly érvényesiilé-
sének szemszogebol.

2. A jogszabalyi keretekrol daltalaban

Magat az értékpapir-kolcsonzést a Tékepiaci torvény”’ (tovabbiakban Tpt.) definialja.
Eszerint a fogalom alatt értékpapir tulajdonjoganak olyan atruhazasa értendd, amely-
nek keretében a kdlcsonbe add a kdlesonbe vevd részére azzal a kotelezettséggel ru-
haz at értékpapirt, hogy a kdlcsonbe vevo koteles azonos darabszami és azonos soro-
zatl értékpapirt egy, a szerz6désben vagy a kdlcsonbe ado altal meghatarozott jovébeni
idépontban visszaadni a kolcsonbe add vagy az altala megjeldlt harmadik személy ré-
szére. A Tpt. értelmében az értékpapir-kolcsonzést csak meghatarozott szervezeti ke-
retek kozott lehet végezni azt kdvetden, hogy a tevékenység megkezdése el6tt az erre
iranyuld szandékot bejelentették a Felligyelet felé.>® Néhany tovabbi, féként az érték-
papir-kdlcsonzési szerz6désre vonatkozo elbirast tartalmaz még a Tpt., mely azt is rog-
ziti, hogy az altala nem szabalyozott kérdésekben a Ptk. pénzkdlcsonre vonatkozo ren-
delkezései alkalmazandok.

E két jogszabaly mellett fontos eldirasokat tartalmaz — kiilongsen a befektetdvéde-
lem terén — a befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az

% Ebben az alabbi magyarazatot olvashatjuk: ,,Short Sale, avagy értékpapir-kolesonzés, lehetGséget nyijt a
részvényérfolyam csdkkenésére spekulalni.” Ld.: http://www.fio.hu/reszvenyek-befektetesek/egyeb-szol-
galtatasok/ertekpapir-kolcsonzes (2011-08-12).

37.2001. évi CXX. torvény a t6kepiacrol, 5. § (1) bekezdés 44. pont.

% Tpt. 168. § (1).
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altaluk végezhet6 tevékenységek szabalyairdl sz616 2007. évi CXXXVIIL. toérvény (to-
vabbiakban Bszt.) is.

3. Az aranyszabdlyban foglalt kovetelmények megjelenése
a vonatkozo jogszabdlyokban

Els6 latasra meglepd lehet, hogy az aranyszabaly még a ,.kapitalizmus farkastorvényei”
szerint miikodo tézsdei ligyletekben, illetve a rajuk vonatkozo szabalyozasban is meg-
jelenik. Az alabbiakban azon jogszabalyhelyek bemutatasara toreksziink, melyekben
mindez tetten érhetd. Elérebocsatjuk, hogy az alabbiakban targyalasra keriil6 rendelke-
zések, bar nem az értékpapir-kdlcsdonzés meglehetésen rovid szabalyai kozott nyertek
szabalyozast, de allaspontunk szerint — figyelemmel az elemzett jogszabalyok hatalya-
ra is — az értékpapir-kdlcsonzésre és a shortolasra is iranyadok.

A) BENNFENTES KERESKEDELEM ES PIACBEFOLYASOLAS TILALMA

Els6ként a bennfentes kereskedelem és piacbefolyasolas tilalmat> emlithetjik e kor-
ben. A kérdésnek azért van nagy jelentdsége, mert — miként az EU 1989-ben meg-
fogalmazott vonatkozo iranyelve® is hangsilyozza — a bennfentes kereskedelem
(’insider trade’) ,,aldassa a befektet6k esélyegyenldségét, a piacba vetett bizalmat,
és veszélyes a tagorszagok gazdasagara, valamint a részvényt6zsdéik megfeleld mii-
kodésére.”! A Tpt. ezért igyekszik tdgan megvonni a fogalom hatérait, melynek 1é-
nyege, hogy a tdrvényben meghatarozott bennfentes személy — sajat nevében vagy
képviseldként eljarva — sajat vagy harmadik személy javara torténd elényszerzés
céljabol megvalositja a torvényben felsorolt magatartasok valamelyikét.®? Az ilyen
magatartasok veszélyességét jelzi, hogy a bennfentes kereskedelmet a Btk. is tiltja,
rdadasul az altala felsorolt elkdvetési magatartasok koziil csak egynek eleme az elény-
szerzés, mint cél.%

Roviden tehat azt is mondhatnank, hogy a bennfentes kereskedelem olyan infor-
maciok birtokaban torténd kereskedést jelent, melyek nincsenek mindenki birtokaban.
Es itt mér érezhetGen megjelennek az etikai problémak, mint példaul az informaciok-
hoz valod egyenl6 hozzaférés joga, ami a tamasi csereigazsagossag fogalmabol (,,min-
denkinek megadni az 6t illet6t”) is levezethetd. Emellett nyilvanvaloan sérti a johisze-
miség és tisztesség kovetelményét, valamint a korrekt tajékoztatashoz valo jogot is.

A piacbefolyasolas, mint tiltott tevékenység alatt az alabbiakat érti a Tpt.: olyan
ligylet kotése, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad/adhat az adott pénziigyi esz-
koz keresleti vagy kinalati viszonyairol, arfolyamardl, vagy amely az adott pénziigyi
eszkoz arfolyamat mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti. Ide tartozik tovabba
olyan iigylet kotése is, amely szinlelt, illetve amelyben barmilyen mas formaji meg-

% Tpt. 200. §, majd 201-205. §.

© ETS (1989)

1 VAIDA ISTVAN: Bennfentes kereskedelem. Kozgazdasagi Szemle, L. évf., 2003. marcius, 235.
© Tpt. 201. §.

& Btk. 299/A. §.
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tévesztéshez, manipulaciohoz folyamodnak, vagy megalapozatlan, félrevezetd, hamis
informaciokat kdzdlnek, hiresztelnek, nyilvanossagra hoznak. A tényallas megallapit-
hatdsagahoz az is sziikséges, hogy az informaciodt terjeszté személy az informacio ha-
mis vagy félrevezeté mivoltanak tudataban van, vagy az adott helyzetben elvarhatd
gondossaggal eljarva tudataban kellett volna lennie.® A tilalmazott magatartas megal-
lapithatosagahoz viszont — miként a PSZAF Soros tigyben hozott hatirozata hangsi-
lyozza — nincs sziikség az eredmény bekdvetkezésére, a piacbefolyasolas tényleges
megvaldsulasara.®

Az erkdlcsi probléma tehat a piacbefolyasolas esetén abban ragadhaté meg, hogy
a tiltott cselekmény megvalositdja — tudatosan vagy gondatlanul — hamis és/vagy fél-
revezetd informaciokat terjeszt, melyek alkalmasak masok félrevezetésére. Ez pedig
a ,,ne tedd massal, amit nem akarod, hogy veled tegyenek” kovetelményébe (arany-
szabaly negativ formulaja) iitkozik.

B) A BEFEKTETESI SZOLGALTATOK TAJEKOZTATASI KOTELEZETTSEGE

Bar az értékpapir-kolcsonzést a Bszt. tételesen nem nevesiti, mint befektetési vagy
kiegészit6 befektetési szolgaltatast, allaspontunk szerint ebben az esetben is alkal-
mazandok a Bszt. széles tajékoztatasi kotelezettséget eldird rendelkezései; annyiban
mindenképpen, amennyiben azt befektetési szolgaltatd végzi (végezheti, a térvény
kifejezetten megengedi),® hiszen a tajékoztatasi kotelezettség a befektetési vallal-
kozast terheli.

A torvény altalanos kovetelményként eldirja, hogy a szolgaltato koteles az tigyfél
vagy leendd tigyfél részére vilagos, egyértelm, kiegyenstlyozott és pontos tajékoz-
tatast adni, egyuttal rogziti, hogy tilos az tigyfelek megtévesztése.’” Az altalanos ko-
vetelményeket a jogalkotd igyekszik konkretizalni:®® részletesen elGirja, hogy a tajé-
koztatasnak mire kell kiterjednie, illetve milyen formaban, médon kell annak eleget
tenni. Pozitivumként értékelhetjiik, hogy a lakossagi tigyfelek részére nyujtando tajé-
koztatassal kapcsolatban fokozott kdvetelményeket timaszt a torvény, kifejezésre jut-
tatva ezzel a kiigazito igazsagossag kovetelményét, hiszen a lakossagi ligyfél—pénzin-
tézet kapcsolatban nagyobb foku az ligyfelek kiszolgaltatottsaga. A magunk részérdl
ugyancsak idvozoljiik, hogy a torvény kifejezetten is elbirja, hogy a szolgaltatd nem
hangsulyozhatja a (kiegészit6) befektetési szolgaltatasi tevékenység, vagy a pénziigyi
eszkoz elényos tulajdonsagait, jellemzdit anélkiil, hogy ezzel egyidejlileg a hatranyos
tulajdonsagok vagy jellemzdk, illet6leg a kockazatok targyilagos és pontos bemutata-
sara sor ne kertilne.® Ugyanakkor e kovetelmény betartasanak ellendrzése kiilondsen
szobeli tajékoztatas esetén nehézségekbe litkdzik, de irasbeli tajékoztatas esetén is

6 Tpt. 202. §.

5 PSZAF 11/PP-B-24/2009. szdmu hatarozat.
6 Ld. Bszt. 8.§ (5) bek. D).

7 Bszt. 40. § (1).

$ Ld. Bszt. 40. § (2) — (10), 41-43. §.

% Bszt. 40. § (2) bek. c).
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megvannak a ,,technikai”, hogy a lényeg a sorok kozott, vagy az altalanossag magas
szintjén maradjon.”

C) ELOZETES TAJEKOZODASI KOTELEZETTSEG ES UGYFELMINOSITES

A Bszt. fenti cimei alatt talalhato rendelkezések” mogott ugyancsak észrevehetjiik a
iustitia commutativa gondolatat, hiszen e szabalyok értelmében a befektetési vallalkozas
a szerz6déskotést megel6zben kateles tajékozodni az tigyfél ismereteirdl, majd ezek alap-
jan mindsitenie kell a befektetSt. A tovabbiakban az igy kapott mindsitéshez fog igazod-
ni a tajékoztatas kiterjedtsége és a befektetGvédelem mértéke, a vallalkozas ennek meg-
felel8en ajanlhat pénziigyi eszkozoket és befektetési szolgaltatasokat az igyfélnek.”

V. Az egyenértékiiség kérdése a shortolas és egyes részfolyamatai soran

1. Altaldnos megdllapitisok

Tekintettel arra, hogy a iustitia commutativa a dolgok egyenértékiiségén alapszik, nem
kertilhetjiik el annak vizsgalatat, hogy a shortolas egyes aktusai (kdlcsonvétel, eladas,
visszavasarlas) soran mennyiben érvényesiil ez a kdvetelmény. Az alabbiakban a fe-
dezetlen short tigyleteket nem vizsgaljuk, tekintettel arra, hogy elfogadjuk az e korben
1étrejott széleskorli konszenzust, miszerint ezek az ligyletek veszélyesek és tobbnyire
tiltottak is. Az egyéb rovidre eladasos tranzakciok viszont — mint mar utaltunk ra — ar-
nyaltabb megkozelitést igényelnek.

Az ligylet els6 1épéseként tehat a shortold kolesonveszi az lizlet targyaul szolgald
eszkozt (tipikusan értékpapirt vagy devizat). A kdlcsonvételért cserébe a kdlecsonvevd
— tobbnyire a vonatkozo keretszerzédésekben elére meghatarozottak szerint — dijat fi-
zet a kdlcsonadonak. Ez az 6sszeg eldre kalkulalhato és tobbnyire aranyban all az tigy-
let értékével. Mivel a befektetési szolgaltatok piacan is éles verseny bontakozott ki,
igy ezek az aranyok altalaban alacsonyak, ezért itt altalaban az egyenértékiiség prob-
lémaja nem mertiil fel.

Az ligylet kdvetkezd fazisaban a kdlcsonvett eszkdzok eladasra kertilnek, elvileg az
aktualis piaci aron (természetesen ilyenkor a shortold abban érdekelt, hogy ez az aktu-

70 példaként emlithetnénk a néhany évvel ezelStt megkotott devizahitel szerzédéseket. A példa nyilvan
santit, hiszen azokra nem a Bszt., hanem a Hpt. eldirasai vonatkoznak, de ugyanazok a technikék alkal-
mazhatok a jogszabalyi kovetelményeknek valo formalis megfelelés teljesitésére oly modon, hogy az at-
lag tigyfél szamara a valodi kockazat mértéke ne tiinjon ki. Egy konkrét hitelszerz6dés CHF klauzulaja
példaul az alabbiakat rogziti: ,,Ados kifejezetten nyilatkozik, hogy a banki felvilagositast, mely szerint
a jelen koleson vonatkozasaban jelentds arfolyamkockazata keletkezhet abban az esetben, ha az arfo-
lyam jelentdsen valtozik, a koleson fedezete pedig nem CHF forras, megértette €s ezen informacio bir-
tokaban is igénybe kivanja venni az e szerz6désben meghatarozott kdlesondsszeget, illetve igényli a
CHF nyilvantartast.” Ezzel kapcsolatban els6 probléma, hogy a mondat szerkesztése az tlag ember sza-
mara bonyolult, tobbszorésen Osszetett. Masodik észrevétel: szemléltetni kellett volna, mit jelent a je-
lentds arfolyamkockazat.

Bszt. 44-51. §.

A befektetévédelmet szolgalé jogszabélyi rendelkezések. (AKK Zrt. tajékoztatd anyag) Elérhetd:
http://www.akk.hu/object.d5dfcd6d-ebe1-4647-ae5b-dbal01a29e35.ivy
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alis ar minél magasabb legyen). Az eladasi ar kialakulasaban mar nagy szerepe lehet a
manipulacionak, igy el6fordulhat, hogy az eladott termék és a befolyt vételar kozott
meglehetésen nagy az értékaranytalansag. Mégis, a példak azt mutatjak, hogy a legtobb
probléma a harmadik fazisban, a visszavasarlas soran meriil fel. Ennek egyik oka, hogy
ha nagymértékii eladas kovetkezik be, az 6nmagaban olyan iizenetet hordozhat, hogy
azért akarnak intenziven szabadulni az adott terméktdl, mert azzal valami gond lehet.
Erre a folyamatra erdsithetnek ra a kiilonb6z6 rosszindulata hiresztelésekkel, rémhirek
terjesztésével. De az is eléfordulhat példaul, hogy a shortolé bennfentes informaciok
birtokaban, azok nyilvanossagra keriilése el6tt eladja egy adott tarsasag részvényeit,
majd azok ismertté valasa utan, az ezt kovetd arfolyamesés utan, immar alacsonyabb
aron visszavasarolja azokat. Ebben az esetben, a shortol6 altali eladas pillanataban a
termék nyilvanvaloan talértékelt volt, igy az ilyen aron torténd értékesités ugyancsak
sérti az egyenértekiiség kovetelményét. Ismételten hangstlyozzuk azonban, hogy az
elébbickben vazolt esetekben nem 6nmagaban a rovidre eladas, hanem a hozza kapcso-
16do etikatlan tevékenységek (rémhirterjesztés, bennfentes ismeretek kihasznaldsa) je-
lentik a problémat.

2. Az arfolyam elszakaddsa a jogviszony kizvetett targydanak valos értékétol

Az egyenértékiiség vizsgalata soran felmeriil§ alapvetd kérdés, hogy mit is kell dssze-
mérniink egymassal, azaz mi is tulajdonképpen a rovidre eladas targya. Az altalanos
megjegyzések soran az ligylet kozvetlen targyanak értékét vizsgaltuk, az adott tézsdei
termék arfolyamat. Fontos latnunk azonban azt is, hogy a kozvetlen targy mogott mi-
lyen ért¢k all. A short igyletek kozvetlen targya leggyakrabban valamilyen deviza vagy
értékpapir. A devizaarfolyam kialakitasaban az adott orszag gazdasagi teljesitménye
mellett még szamos tényezd jatszik szerepet, ezek szambavétele egyrészt meghaladna
jelen dolgozat kereteit, masrészt nem is célja egy alapvetéen jogi-etikai szempontl
elemzésnek. Jogi szempontbol talan egyszertibb és célravezetdbb az értékpapirok érté-
kének vizsgalata, melynek meghatarozasara szamos modszer’ napvilagot latott, de 6n-
magaban egyik sem jelent tokéletes megoldast.

Az értékpapir-fogalom™ részletes elemzését mellzve rogzitjik, hogy az értékpa-
pir kibocsatodja és tulajdonosa kozott fennall egy alapjogviszony, amely arra vonatko-
zik, hogy a kibocsatot milyen kdtelezettségek terhelik a papir tulajdonosaval szemben.
Ennek alapjan értékpapir kiallithatdo pénzkdvetelésrdl (ilyen pl. a valto, csekk, kot-
vény, kincstarjegy), tagsagi jogviszonybdl eredd jogosultsagrol (részvény), valamely
dologra vonatkozé tulajdonjogrol (kozraktari jegy) vagy mas egyéb jogosultsagrol.”
Az értékpapir-miiveletek kozvetett targyat tehat mindig az alapjogviszony targydban
kell keresniink.

Problémat jelent, hogy sokszor a kozvetett targy nehezen felismerhetd, igy az adott
részveny arfolyama erésen elszakadhat a mogottes jogviszony targyakeént szolgalo dolog

3 A két leggyakoribb a technikai és a fundamentalis elemzés.
" Ld. Ptk. 338/A.§, valamint Tpt. 5.§ (1) 42. pont
75 PETRIK FERENC (szerk.): Bankjog. Budapest: HVG-ORAC Lap- és Konyvkiado Kft. 2003. 375-376.
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redlis értékétél. Ennek okai a manipulaciotol kezdve a mentalis horgonyzason’ és az
emberi kapzsisagon at a buborékok kialakulasaig sokfélék lehetnek. Kiilondsen prob-
lematikusnak tekinthet8k ebbdl a szempontbol az értékpapirositott termékek. Az ér-
tékpapirositas (securitization) folyaman egy alapba 0sszegyijtenck elére jelezhetd
pénzaramlassal (cash flow) rendelkezd eszkozoket, majd ezt az alapot egy fiiggetlen
jogi tarsasag megvasarolja. Ezt kvetGen ez a tarsasag kiilonbozé hozam-kockazat tu-
lajdonsagokkal rendelkez8 értékpapirokba ,,csomagolja” az eszkdzoket és ezeket ki-
nalja fel a befektet6knek megvasarlasra.”” Szemléletesen fogalmazva, értékpapirositas-
ra akkor keriil sor, amikor ,,egy kiilon erre a célra 1étrehozott entitas, vagy céltarsasag
tulajdonjogot szerez a pénziigyi eszkdzok egy csoportja felett, és a pénziigyi eszkdzok-
b6l befoly6 varhato bevételek fedezetére alapozva értékpapirokat bocsat ki.””® A tobb-
sz0ri atcsomagolds utan — bar ez szamtalan elénnyel is jarhat” — pedig mar gyakorlati-
lag senki sem tudja, hogy ,,az értékpapircsomagok mogott milyen strukturaji eszkdzok
¢s hitelek allnak; a bankok, az értékpapirositok és a befektetSk kozott csak cash flow-
k aramoltak.” Kénnyen belathato, hogy egy ilyen nehezen atlathato termék esetén a
tomeges rovidre eladasok milyen panikot valthatnak ki...

Az adott termék arfolyamanak a realis értéktdl valo elszakadasaban, illetve a bu-
borékok kialakulasaban a torténelmi tapasztalatok szerint nagy szerepe lehet az embe-
11 kapzsisagnak is. Ha ugyanis egy kezdetben alulértékeltnek tiing, vagy gyors ndve-
kedést igér6 eszkoz (példaul tulipAnhagymak vagy internetes tarsasagok részvényei)
esetén az ar elindul felfelé, az emelkedésbdl szarmazo nyereség sokak érdeklddését
felkelti. llyenkor mar nem a termék mégott allo realtevékenység jévedelmezdsége sza-
mit, hanem csakis a realizalhato nyereség. Az Gijabb és 0jabb befektetSk egy ideig egy-
re csak felfelé hajtjak az arakat, mignem egyesek rajonnek, hogy a termék talértékelt
és elkezdik eladni azokat, majd a tdmeges eladasokat altaldban dsszeomlas koveti.®!

6" A mentalis horgonyzast (anchoring) f6képpen a pénziigyi viselkedéstan vizsgalja; eszerint ez a jelen-
ség az 1 informacioknak az arfolyamra gyakorolt hatdasaban érheté tetten: rovidtavon a részvény ho-
zamanak valtozasa nagyobb lesz, mint a befektetdk altal prognosztizalt hozamvaltozas. Ennek oka,
hogy az ujonnan érkezd informaciok a sziikségesnél kisebb mértékben befolyasoljak az adott termék-
rél a korabbi informaciok alapjan kialakult képet, igy a befekteték korabbi véleményiikhoz ,horgo-
nyozzak” dontéseiket. Részletesebben 1d.: KOMAROMI GYORGY: Befektetési dontések és tudasilluzio.
Competitio, Vol. 2. No. 1.2. Elérhetd: http://www.econ.unideb.hu/competitio-ii-evfolyam-1-szam-2003-
szeptember-124.html

bet.hu/data/cms76991/BET_elemzes_julius.pdf

Fabozzi alapjan leirja: NADASDY BENCE: Miért értékpapirositanak a bankok? Empirikus vizsgalat az
Egyesiilt Allamokban és a magyarorszagi konzekvencidk. Budapest: Budapesti Kozgazdasagtudomanyi
és Allamigazgatasi Egyetem, 2004. 17.
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befektetési lehetdség, stb. Részletesen 1d. VANCSEK TIBOR: A 2008-as hitelvalsag — és ami mégotte van.
Budapest: Budapesti Gazdasagi Féiskola, 2009. 25-26.

MARsI ErIKA: Elmélkedés a subprime egyes jelenségeirdl. Hitelintézeti Szemle, 2008/5. 484.

BEKES GABOR — MURAKOZY BALAzS: Spekulacio és valsag a torténelemben — Kifektetett befektetdk. Na-
rancs, XX. évf. 51-52. szam, 2008-12-18. Elérhetd: http://www.mancs.hu/index.php?gcPage=/public/hirek/
hir.php&id=18065
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VI. A szerencse elem jelenléte és a joerkolesbe iitkozés kérdései

Sokan, sokféle érvet hangoztatva kardoskodnak amellett, hogy egyes t6zsdei ligylete-
ket jogilag be kellene tiltani, vagy legalabb a birdi kikényszerithetéségiiket kellene
megsziintetni. Az alabbiakban két érvet vizsgalunk meg roviden.

1. A szerencse elem jelenléte: fogadds versus tozsdei iigylet

Gyakran felvetddik, hogy egyes tézsdei tigyletek — tekintettel a szerencse elem meg-
hatarozo voltara — nem sokban kiilonboznek a fogadastol. Azt azonban nem kdnnyi
meghatarozni, hogy vajon az ilyen elemek milyen aranyu jelenléte tehet egy t6zsdei
tigyletet tisztan fogadassa, ergo naturalis obligatio-va. Bar az tigyletek valoban tartal-
maznak kockazati elemeket, de —idealis esetben, a tajékoztatasi kotelezettséget betart-
va — a felek altal tudottan és elfogadottan, igy ezek az ligyletek bar aleatorikus szerzg-
dések, nem mindsitheték fogadasnak.

Itt szeretnénk ramutatni, hogy a korabbi magyar jogelmélet és gyakorlat szamos eset-
ben birdilag nem érvényesithetd szerz8dések kozé sorolt egyes tigyleteket.®? Zlinszky
Imre szerint példaul, ha az értékpapirok ténylegesen nem képezik adasvétel targyat, ha-
nem ,,veliik csak fogadasszer(i t6zsdeiizlet gyakoroltatik”, az arfolyam-kiilonbozetbdl
szarmazo nyereséget birdi tton nem lehet érvényesiteni.® Ezt az allaspontot a biroi gya-
korlat is magaéva tette: a Curia 3286/1883. szamu itélete alapjan, Kolosvary Balint sze-
rint ,,kiilonbozeti igylet az az adasvétel formajaba burkolt fogadas, amelynél a felek aka-
rata kezdettSl fogva nem a vétel targyanak valdsagos szallitasara és annak kovetelésére,
hanem kizarolag a teljesités helyén ¢s idején a szerz6dési €s piaci vagy tézsdei ar kozot-
ti kiilonbozetre iranyul.”*

2. A tozsdei iigyletek és a joerkilcsbe iithozo szerzodések semmissége

Ennél is nehezebb kérdés a joerkdlesbe titkdzés problematikaja. A legfébb nehézséget
nyilvan az jelenti, hogy mit értiik joerkolcs alatt, hiszen az erkdlesi normarendszer id6-
ben és térben valtozd, rdadasul egy adott helyen és idében érvényesiil6 erkdlesi normak
sem képeznek homogén rendszert. (Nem konnyiti meg a dolgunkat, hogy a Ptk. sem ad
normativ tampontot ebben a vonatkozasban, csupan annyit rdgzit, hogy a nyilvanvalo-
an joerkolcesbe 1itk6z8 szerz8dés semmis.®S) Léteznek persze iranyelvek, melyek koze-
lebb vihetnek a megoldashoz, igy példaul, hogy a birdnak, a jogalkalmazonak e hete-
rogén normarendszer kdzds nevezdjét kell minimum standardként elfogadni, vagy az
adott idépontban a tarsadalomban uralkodd normak alapulvételének elve. Megalapo-
zott dontéshez ugyanakkor ennél szilardabb fogddzokra van sziikség, melyek kidolgo-

82 Szamos példat hoz erre: MAKLARY ZOLTAN: Az értéktézsdei tigyletek, mint kereskedelmi szerzodések,

2007. 22-23. Elérhetd: www.szocsestarsai.hu/publ/tozsdeiugyletek.pdf
8 ZLINSzKY IMRE: 4 magyar maganjog. Budapest: Franklin Téarsulat, 1883. 483.
8 MAKLARY i. m. 23.
8 Ptk. 200.§ (2).
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zésa a jogtudomany ¢s a gyakorlat feladata. Menyhard Attila a jéerkoles fogalmanak az
alabbi lehetséges elemeit nevesiti:®

— az elismert rend biztositasa és védelme;

— védelem a szabadsag korlatozasaval szemben;

— védelem a hatalmi helyzet kihasznalasaval szemben;

— harmadik személyek karosodastol valo védelme;

— védelem az értékegyensuly tilzott sérelmével szemben;

— elvetend6 célok elérésének megakadalyozasa;

— védelem bizonyos javak kereskedelem targyava valasaval szemben;
Kiilondsen e felsorolas harmadik, negyedik ¢s 6todik elemének vizsgalata lehet té-
mank szempontjabol gyiimolcsdzo, ezért az alabbiakban ezekre szoritkozunk.

A hatalmi helyzet kihasznalasaval kotott tigyletek tulajdonképpen a bennfentes ke-
reskedelem korabban targyalt tilalmaba iitkdznek, igy a Ptk. 200. § mellett a Tpt. ren-
delkezési alapjan is szankcionalhatok.

A harmadik személy karosodastol vald védelme, mint kdvetelmény is megjelenik a
Ptk-ban, mégsem valoszinii, hogy erre hivatkozassal a birdsag érvénytelennek nyilva-
nitana egy short iigyletet, hiszen egyrészt a t6zsdei kereskedésben torténd részvételhez
szamos szakmai kdvetelménynek kell megfelelni, masrészt a szolgaltatd koteles tajé-
koztatni Gigyfeleit a kereskedés kockazatairdl. Harmadrészt, a t6zsdei Kereskedési Ko-
dex értelmében a tozsdei iigylet érvénytelenség cimén nem tamadhato meg és nem is to-
rolhet6.¥” Ez a rendelkezés elgondolkodtaté és felveti a kérdést, hogy ezek szerint a
tézsdei kereskedésre nem lennének érvényesek a Ptk. és egyéb jogszabalyok rendelke-
zései? Maklary ezzel kapcsolatban ramutat,® hogy a Kereskedelmi Kodex fenti szaba-
lya a forgalom biztonsagat hivatott szolgalni, és megerdsiti feltételezésiinket, hogy el6-
fordulhat olyan helyzet, amikor az ligylet létrejon abszolut szerzédéskotési korlatozas
ellenére is. Mindez nem jelenti azonban azt, hogy semmilyen szankcidja ne lenne a jog-
ellenes tligyleteknek: ha nem is megtamadhatok, kartérités kdvetelheté miattuk. Emel-
lett a Kodex 10.3. pontjanak kategorikus megtamadasi tilalmat oldja az a rendelkezés
is, miszerint a vezérigazgato rendkiviili helyzetben a Kddex rendelkezéseit6l eltérhet.®’

Az értékegyensuly tilzott sérelmével szembeni védelmet hivatott biztositani a Ptk-
ban a feltinG értékaranytalansag, mint megtamadhatosagi ok.”* Azonban a Kereskedé-
si Kodex fenti rendelkezése miatt ¢ jogszabalyhely nem alkalmazhatd, ennek alapjan
sem lehet tehat a tézsdei ligyletet megtamadni.

VII. Zaré gondolatok

Dolgozatunkban tulajdonképpen egy gazdasagi ligylet és az igazsagossag viszonyat
probaltuk elemezni, egy moralis alapelvre figyelemmel. Kockazatos vallalkozas, hiszen

8 MENYHARD ATTILA: 4 jéerkilesbe iitkozo szerzédések. Budapest: Gondolat Kiado, 2004. 101.

87 A Budapesti Ertékt6zsde Zrt. Szabalyzata a Kereskedési Kodexrél (legutolsé modositas hatalyba Iépése:
2011. julius 1., tovabbiakban: Kodex), 10.3. pont.

8 MAKLARY i. m. 34.

8 Koédex 5.2. j) pont.

0 Ptk. 201.§ (2) bek., 236.§ (2) bek. ¢) pont.
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tobbnyire elfogadottnak tekinthetjiik, hogy az értékek altalaban nem targyai a kdzgazda-
sagi elemzésnek.’! Valjaban itt nem is err6l van sz0, sokkal inkabb egy gazdasagi tigy-
let etikai és jogi nézépontbol torténd vizsgalatarol, melynek soran arra keressiik a va-
laszt, hogy mi moédon lehetne az igazsagossagnak és az aranyszabalynak leginkabb
megfeleld szabalyokat alkotni a shortolasra vonatkozoan. Kérdésfeltevésiinkben impli-
cite egyfajta allasfoglalas is talalhato, hiszen az ideélishoz kdzelité szabalyozas keresé-
sével jelezziik, hogy nem értiink egyet azzal a felfogassal, mely a rovidre eladassal kap-
csolatos problémakat egyszer(ien az ilyen ligyletek teljes korii betiltasaval kivanja
orvosolni. A teljes kort tiltas helyett — mely véleményiink szerint mar csak a fogalmi
bizonytalansagok®? miatt sem Kivitelezhet6 — e tevékenység megfeleld keretek kozé szo-
ritasat tartjuk tehat a jarhat6 utnak. Az idealis szabalyozas kérdését ezuttal nem vizsgal-
tuk, csupan a vonatkozd magyar szabalyozas korébdl igyekeztiink kiemelni néhany ren-
delkezést, melyet athat a kiigazitd igazsagossag szellemisége.

A vonatkozo hazai rendelkezések attekintését kovetéen megallapithato, hogy a jog-
alkotd tobb alkalommal is teret kivan adni a iustitia commutativa kdvetelményének,
hiszen tobb esetben is megfigyelhetd a kiszolgaltatottabb fél védelme. Mégis, sokszor
az az érzésiink, hogy a gyakorlatban mindez ritkan érvényesiil, ezért is igyekeztiink az
elméleti jellegii dolgozat kereteit tullépve konkrét esetekkel is szemléltetni, hogy a jog-
alkalmazastol sem teljesen idegen ezen elvek alkalmazasa (1d. Soros Gyorgy PSZAF
biintetése és az ezt kovetd birosagi eljarasok, valamint a LB itélete az idds iigyfelet nem
tajékoztato pénziigyi intézménnyel szemben). A vonatkozo, legfontosabb hazai szaba-
lyok attekintését kovetden megkiséreltiik a tézsdei ligylet, mint jogviszony kozvetett
targyanak vizsgalatat. Ennek soran, az egyenértékiiség kapcsan felmertilt az ligyletek
esetleges naturalis obligatio, illetve joerkolcsbe iitkdz6 jellege, am e rendelkezések
alapjan a Kereskedési Kodex szabalyaira figyelemmel, a t6zsdei iigyletek megtamad-
hatosaga kizart.

Ugyanakkor azzal is tisztaban vagyunk, hogy még a lehetd legjobb szabalyozas mel-
lett sem lehet elkeriilni, hogy adott esetben — példaul egy joghézagon, vagy kiskapun
keresztiil — egyesek komoly karokat okozzanak, akar jogkdvetkezmények nélkiil is, a
tobbi szereplének. Egy ponton til tehat a jog tehetetlen. Az adott esetben igazsagos, he-
lyes, a masik fél érdekére is tekinté magatartas megallapitasahoz sziikség van erkdlcsi
érzékre, kapaszkodokra is, mind a piaci szereplék, mind a feliigyeleti és jogalkalmazo
szervek szamara. Egy ilyen kapaszkodo szerepét tolti be az aranyszabaly, mely alapve-
téen moralis gyokerei ellenére helyet kell, hogy kapjon — és mint lattuk, idénként he-
lyet is kap — a jogalkotasi, de kiilondsen a jogalkalmazasi tevékenység soran.

! PETE PETER: Gondolatok a ,,pénzvilag uralmérél”, a pénziigyi rendszer megnovekedett szerepérél. Koz-
gazdasagi Szemle, XLVI. évf., 1999. majus, 390.

2 Nagyon nehéz ugyanis meghtizni, hogy meddig terjednek a spekulécio hatarai. Ezzel kapcsolatban ismé-
telten utalunk André Kostolany felvetésére a bibliai Jozsef torténetével kapcsolatban, ahol a t6zsdeguru
spekulacionak mindsitette a készletek felhalmozasat, majd ,,piacra dntését” a sziik esztenddk idején.
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