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El6sz6

Egy szakdolgozat az egyetemi tanulmanyok zarasaként, annak megkoronazasa kell, hogy
legyen. Tartalmaznia kell minden tudast, tapasztalatot, minden 6nallé gondolatot ahhoz, hogy meg

tudja itélni a biralé tanar az ir6 sok éves munkajanak eredményeét.

Szakdolgozatommal kapcsolatban hasonld kovetelményeket tamasztottam magammal
szemben. Bar az ironak konny( dolga van, ha témaja olyan, hogy konyvtarakat lehet rola irni és ezt
érzi jelen dolgozat irdja is. Ennek tobb oka is van! Egyfeldl az elektronikus gazdasagi, kereskedelmi
jog egy olyan téma, ami mondhatni kimerithetetlen. Naprél-napra Gjabb megoldasok és ezzel egyiitt
jogi problémak jelennek meg. A masik, sajnalatos oka annak, hogy konyvtarakat lehet a témaval
kapcsolatos jogi problémakkal megtolteni, az a szakma érdektelensége az elektronikus, internetes
kereskedelemmel kapcsolatban. Talan tul specialis a téma, vagy tllsagosan megbuUjnak ezek a
kérdések a mindennapokban, vagy egyszerlien csak nem latjuk azt, ami az orrunk elétt van. A
mindennapi pénziigyeink egyik legfontosabb részévé kezd valni az interneten folytatott banki
miveletek éppen ezért nem mondhatjuk, hogy nincs értelme foglalkozni a kérdéssel. Valamint,
amikor a gazdasagi vilagvalsag kozepén el kell gondolkoznunk, hogy a nehezen félretett pénziinket
milyen formaban kamatoztassuk és erre a kérdésre szamos megoldast az interneten talalunk,

szintén nem bagatellizalhatjuk el a kérdést. De talan a téma tényleg megbujik a mindennapokban!

Természetesnek vessziik életiinkben az internet kinalta lehetéségeket, de bele sem gondolunk
abba, még jogaszok sem, hogy vajon egy papir alapon, a banki sorokat kivarva kotott
bankszamlaszerz6dés, vagy egy interneten keresztil kotott bankszamlaszerzédést ugyanazok a

szabalyok alapjan kell-e elbiralni, egyaltalan alkalmazhatoak-e ra azok a szabalyok.

A dolgozatban sz6 lesz az elektronikus alairasrol, a részvények kibocsatasanak egy egészen (j

internetes formajarol, valamint a internetes tozsdei kereskedésrol.

1. Fejezet

Részvények elsédleges kibocsatdsa az interneten

1. Bevezetés

A mai technika lehetové tette, hogy a hagyomanyos részvénykibocsatas mellett

elgondolkodjunk azon, hogy ezt az eljarast, milyen alternativaval tudjuk felvaltani.

Ennek egy lehetséges, de nem kizarolagos modja lehet, ha a részvények elsédleges

kibocsatasat interneten keresztiil oldjuk meg.



Az elsé ilyen eljarast 1995-ben a Wit sort gyartd Spring Srreet Brewing Company folytatta le.
Az indoka egyszerlien az volt, hogy nem volt annyi pénze, hogy egy elsddleges kibocsatast
finanszirozni tudjon, igy elérukkolt az internetes IPO-val (initial public offerings- els6 nyilvanos
részvénykibocsatas). A vilaghalon készitettek egy oldalt, amin a jegyzéssel kapcsolatos
informaciokat helyeztek el. Feltiintették a kibocsatassal 0Osszefiiggé tudnivalokat, valamint
kozzétettek egy jegyzési szandéknyilatkozat mintat is. A sorgyartd egyszeriien azt varta, hogy
vigyék el a részvényeit és merész probalkozasat kirobbano siker koronazta. A felhivasra mintegy
3500 befektet6 valaszolt és 6k Gsszesen 860 ezer részvényt vettek 1,6 milli6 dollar dsszértékben.’
Ennek a kibocsatasnak a sikerén felbuzdulva kezdték a ,kisvallalkozasok” ezt az eljarast alkalmazni,

és jelentek meg azok a cégek, akik ebben segitséget nyljtottak szamukra.

Ugyanennek az eljarasnak egy masik valfaja, hogy a befekteték arajanlatot adnak meg
ugyanarra a részvénycsomagra és veégil az ajanlatok alapjan osztjak szét a részvényeket. Ennek
elénye, hogy az Osszes részvény eladasra keriil és kisebb lesz az esélye, hogy alularazzak a

részvényeket, mivel a legnagyobb ajanlatok részesiilnek elsébbségben.

Az internetes IPO-k jelentésége abban all, hogy az USA szabalyai alapjan az els6 kibocsatast a
kereskedelmi bankok folytatjak le, egy un. kdnyvépitési folyamat keretében. Ez azt jelenti, hogy a
befektetok jelzik a jegyzési szandékukat, Ugy, hogy nem is tudjak, végiil mennyiért tudjak megvenni
a részvényeket, mert magatartasukkal, ahogy novelik a keresletet, Ugy srofoljak fel az arakat is
egyben. Ennek kovetkeztében a nyilvanos tdzsdei kereskedés megkezdésére a részvények a
kibocsataskori értékiik tobbszorosiiket érik. Szélséséges példa erre a VA Linux részvényeinek esete,
amik a nyilvanos kibocsatas els6 napjan 30 dollart értek, de az els6 kereskedési nap zarorajara az

aruk 239,25 dollarra ment fel, ezzel 698%-0s napi hozamot biztositva?.

Elég nagy koltségeket rejt magaban egy IPO lebonyolitasa, mivel gyakran alularazzak a
részvényeket, hogy a konyvépitésben rabirjak a nagybefektetoket a nagyobb részvénytomeg
jegyzésére, igy nagyon sok pénz tulajdonképpen az asztalon marad, mivel a részvényeket

kevesebbért adjak el, mint amennyit érnek.

Egy masik nagy Osztonzéje volt az eljaras kialakitasanak pedig a kisbefekteték iranyabol
érkezett. Tudni kell ehhez, hogy az USA-ban nagyon elterjedt az internetes tézsdei kereskedés a
maganbefektet6k kozott. A befektet6k pedig nehezményezték - értheté modon-, hogy nem
részesiilnek a részvények egyik legprofitalobb létszakaszabol, az elsodleges kibocsatas és a piaci
kereskedés kozotti idészakbol®. Hozzajuk a részvények csak a mar megemelkedett aron a tézsdei
kereskedés soran jutnak el, mivel az elsddleges kibocsatas hagyomanyos moddja esetében a
részvényeket a nagybefektetok szerzik meg elsésorban. Ez a rendszer azonban lehetévé teszi
szamukra, hogy az els6 lépésektdl jelen legyenek és aktivan részt vegyenek a kibocsatas utani

»gyere és vidd” folyamatban .

1 7vi Bodie- Alex Kane- Alan J. Marcus: Befektetések, Aula kiadé 2005
2 7vi Bodie- Alex Kane- Alan J. Marcus: Befektetések, Aula kiadé 2005
3 7vi Bodie- Alex Kane- Alan J. Marcus: Befektetések, Aula kiadd 2005



Az elébb vazolt folyamat mélységének pontosabb megismeréséhez nélkiilozhetetlen még,
hogy ravilagitsak az USA kereskedési szokasaira, mert ebben is Uttorének szamitanak és példat
mutatnak sok tekintetben hazanknak is. Az USA-ban az internetes t6zsdei kereskedelemnek
kiforrtabb gyakorlata van és lényegesen szélesebb kor gyakorolja. Kulon forum, az un. negyedik piac
(fourth market) tomoriti magaba azokat a maganbefektetket, akik a tdzsdén forgalmazott
részvényekkel brokercég nélkiil kereskednek. Ezt az Electronic Communication Network (ECN) teszi
lehetévé - amir6l a kés6bbiekben még lesz szo-, amin keresztiil elektronikusan, az interneten
keresztiil tudnak egymassal kereskedni. Maga a forgalom jol mutatja nem elhanyagolhatd
szerepiiket a tézsdei kereskedés soran. A Nasdaqon forgo értékpapirok forgalmanak 30%-t* mar ezen
a halozaton keresztiil bonyolitjak le. Ez mar egy nem elhanyagolhaté szam ahhoz, hogy ne tekintsiik

Oket befolyasold erének a kereskedés soran.

2. Az internetes IPO-k elvi lehetdsége

Egy internetes elsddleges kibocsatas elvi lehetéségének megallapitasahoz a jelenlegi
szabalyozast és a mogotte meghlzodo elvi meggondolasokat kell megvizsgalni. A feladat korantsem
egyszer(, mivel sem a tarsasagi torvény, sem a tékepiacrol szolo torvény nem foglalkozik hasonlo
kérdésekkel. Ez nem rohaté fel a magyar jogalkotas hianyanak, mert az eljaras alkalmazasara
jelenleg még nem volt példa Magyarorszagon. A hagyomanyos IPO-k jelenléte folyamatos, hiszen a
hatarozatai. A kornyezé orszagokban szintén internetesre nem, de hagyomanyos IPO-ra mindenhol

van példa, ebben a tekintetben Lengyelorszag vezeti a listat 38 IPO-val.

Felmeriilhet a kérdés, hogy akkor, ha ennyire nem alkalmazott ez az eljaras, akkor miért kell
egyaltalan foglalkozni vele? A kérdés jogos, de meggondolatlan, mert megannyi érv szol amellett,

hogy napirendre tlizziik ezt a témat!

Annyiszor éri vad a jogaszokat, hogy csak kovetd szabalyozasra képesek a gazdasaggal
kapcsolatban és, ha valamire jogszabalyt alkotnak az is inkabb csak kerékkotdje lesz az adott
teriiletnek. Most itt a lehetéség, hogy elébe menjink a dolgoknak, megvizsgaljuk, hogy milyen
lépéseket kell tenni annak érdekében, hogy az internetes IPO ne csak egy lazalom, hanem valosag

legyen.

Es - megeldzve a sokakban megfogalmazott kérdést -, hogy miért érdemes erre a kérdésre
energiat, id6t vesztegetni, a valasz ra az, hogy, mert egyértelmiien és visszavonhatatlanul ez a
teriilet a tarsasagi és az iizleti jog fejlédésének egyik fokuszpontja. A hagyomanyosan tarsasagi jogi
kérdések, mint a részvényesek jogallasa, feleldssége, a vallalatiranyitasi modok mellett az
elektronika és legféképpen az internet szabta iranyvonal mentén halad a tarsasagi és lizleti jog

modernizacidja. Ez a fejlédés nem csak a gyakorlat szamara jelent Ujdonsagokat, hanem szamos

4 2003-as adat



esetben kétségessé teszi a jelenlegi jogi matéria alkalmazhatdsagat még néhany olyan halottnak
vélt teriileten is, amely hosszl id6 ota kikeriilt az érdeklodés kozéppontjabol. Példaként emlitem,
hogy ilyen szelete a jognak a bizomanyi szerzédés Ptk.- béli szabalyozasa is, amivel a dolgozat 3.

részében a tozsdei kereskedéssel kapcsolatban foglalkozom.

Egy masik hasonléan nyomos indok amellett, hogy meg kell teremteni egy ilyen internetes
eljaras jogi hatterét, illetve el kell gondolkozni az eljaras adta elényokon, az a tagallamok kozott
kialakult gazdasagi és tarsasagi jogi torvényhozasi verseny. Tudvalevé, hogy az allamok jogi
szabalyozasukba beiiltetett (jitasokkal, kedvezményekkel nagyban tudjak befolyasolni a
befektetési, tarsasagalapitasi és ezzel az orszag versenyképességi helyzetét. igy van ez Angliaval® is,
ahol nagy kedvel alapitjak meg az eurdpai tarsasagok nagy részét a kedvezé feltételek miatt. Be
kell latni, hogy bar egy nem igazan alkalmazott eljaras jovobeni szabalyozasi kérdéseirél van most
szO0, egy a tobbi tagallamot megel6z6 torvényalkotas helyzeti el6nyt teremtene Magyarorszag
szamara. Még akkor is érdemes megalkotni, kiigazitani a szabalyokat, ha elérelathatolag nem lesz
olyan hazai tarsasag, amely alkalmazni fogja azokat, mert konnyen megeshet az Angliai példa
hazankkal is! Még akkor is érdemes foglalkozni a kérdéssel, ha az eljarasrol ma még csak hipotetikus

formaban beszélhetiink!

Szintén az eljaras mellett szol annak esélyegyenléséget eloteremtd jellege. Sokat hallani a
kisbefektet6ket panaszkodni, hogy nem érzik magukat egyenlének a ,,nagyhalakkal” szemben. Az
internetes kibocsatas, ha mashol nem is, de a jegyzési eljaras alatt egyenloséget teremt kozottiik.
Az tovabbra is megeshet, hogy egy nagybefektetd sokkal tobbet igér egy részvényért. Orisi
kilonbség viszont nem alakulhat ki, mert, ahogy noveli a vételi ajanlatanak nagysagat, Ugy gerjeszti
tovabb a keresletet. Ezzel kapcsolatban, azonban még a nagybefektetéknek is szem elétt kell
tartania, hogy a tulzottan magas arat még 6 sem tudja kifizetni, mivel esetében nem par darab
részvényrél, hanem nagyobb részvénycsomag megvételérdl van szo. Ebbél kovetkezik a mar emlitett

alularazottsag, igy a piac maga teremti meg a viszonylagos egyenldséget.

Megjegyezend6é azonban, hogy igy még csak egy félkar( oriast teremtiink, ha nem hozzuk
kedvezé helyzetbe a tarsasagokat egyéb teriileteken is, mint példaul az adézas, stb. Onmagaban az
internetes elsédleges kibocsatas nem teremti meg a Kanaant. Ahhoz, hogy legyen értelme errél az
eljarasrol beszélni, ahhoz olyan gazdasagi kornyezetet kell teremteni, hogy a tarsasagoknak az
eljaras modernsége mellett is legyen érdeke hazankban jelen lenni. A jelenlegi helyzet azonban,
nem tekintve most a gazdasagi vilagvalsag okozta koriilményeket, nem a legkecsegtetébb a
tarsasagok szamara. Az elény, amit az internetes kibocsatas kapcsan megszereznének, azt mas

teriileten elvesztenék, igy ha most kellene bevezetni az eljarast, az kudarcra lenne itélve.

Tovabbi indok a szabalyozas elmaradhatatlansaga mellett, annak eurépaisaga. Az internet
nem csak egy orszag teriiletére terjed ki, tehat egy olyan befektet6i forum hozhatd létre altala,
amely megtestesiti a t6ke szabad aramlasat és az egységes europai piac képét. Ezzel példat és

iranyt tudna mutatni az orszag egy fontos piaci kérdésben.

> Tarsasagi torvény, Cégtorvény 2006-2007, szerk.: Sarkézy Tamas, hvgorac, 2007



Gazdasagi szempontbdl pedig a részvénykibocsatas indokaban talaljuk meg az eljaras melletti
legfébb érvet. Ha visszatekintiink a torténelembe, azt latjuk, hogy régen is, ma is a részvények
kibocsatasara azért keriil sor, hogy ezaltal a kibocsaté idegen t6kéhez jusson®, de (gy, hogy ne
kelljen ehhez hitelt elvennie. Az egész intézmény mozgatoérugoja a tokebevonas mozzanata. Ma a
tékebevonas korében, mire a tézsdei kereskedésre keriil a sor, az Allamok szabalyozasa kifejezetten
eléirja a részvények bizonyos kozkézhanyadat’, szorodasat a tarsadalom korében. Magyarorszagon
ennek a hanyadnak a részvények 25%-t kell elérnie. Németorszaghan mar lényegesen fejlettebb
szabalyozas mellett ugyanez az arany elérheté az Eurdpai Unid teriiletén belll is, de kisebb arany
mellett is engedélyezik a részvény kibocsatasat, ha bizonyithatéan széles korben, az EU minél tGbb
tagallamaban elterjedt® a részvény. Ha ugyanis nem ilyen elterjedt a részvény, akkor joggal meriil
fel a kérdés, hogy ki kereskedne vele? Az internetes kibocsatas pedig nem tenne mast, csak a lehetd
legszélesebb korben juttatna részvényhez az embereket, egy viszonylag egyszer(i, gyors és
koltséghatékony modon. Széles kdrben torténne meg vele a tékebevonas, valamint mar a részvények
kibocsatasa soran elérik a minimalis szdrodast. Ezen oknal fogva kivaltképp alkalmas az olyan
kibocsatasok lebonyolitasara, ahol a kibocsatassal egyiitt megtorténik a szabalyozott piacra torténé

bevezetés is.

Elvi és gyakorlati szinten tehat érzékelhetd, hogy az internetes elsédleges kibocsatas nem all
ellentétben sem tarsasagi joggal, sem a gazdasag érdekeivel. Epp ellenkezdleg, szinte kdveteli
helyét a tarsasagi torvényben, mint a fejlédés kovetkezd lépcsifoka. Megfelel a tarsasagi jog
alapelveinek, esélyegyenléséget teremt, fejleszté hatasi lehet a gazdasagra és ezen Kkiviil

gazdasagos és modern eljarasrol van szo.

Mindezek utan, remélem nem hagytam kétséget senkiben a fel6l, hogy egy vitara érdemes

kérdésrol van szo!

3. Ki vasarolhat?

Az internetes eljaras egyik elénye, hogy rajta keresztiil az emberek lényegesen szélesebb
korének nyilik lehetésége részvények vasarlasara. Ez tobb oldalrol megkozelitve is pozitiv

jelenségnek tekinthetd.

Ha azt vesszilk figyelembe, hogy ezzel végre sikeresen megvaldsithato ellendrzott és
szabalyozott keretek kozott gyakorlati oldalrél is a toke szabad aramlasa kisbefektet6i szinten,
minden kiilonosebb nehézség nélkil, akkor ezt lényegi elbrelépésnek tekinthetjilkk a tékepiac
teriiletén. Eddig egy kiilfoldi maganbefektetd joval koriilményesebb Gton tudott csak megjelenni a
magyar részvénypiac teriiletén és ugyanez all forditva is. Azt is meg kell azonban emliteni, hogy

nem is biztos, hogy barkinek vonzd volna a magyar piac! Valoszinisitheté azonban, hogy az

6 Max Weber: A tézsde, Ikva kiadé 1995
7 Pl.: Budapesti Ertékt6zsde Bevezetési szabalyzatanak 6.3.2.1 pontja
8 Borsenzulassung Verordnung 98



internetes eljaras joval megndvelné az érdeklédést, mert, ha minél tobb tarsasag valasztana
kibocsatasi helysziniil, majd piacra lépése helyszinéiil a magyar piacot, annal jobban emelkedne a
tézsde forgalma, ami pedig vonzana a befektet6ket, ami lassuk be, azért raférne a magyar
tézsdére. Erdekessé tenné a magyar piacot ez a helyzet, de az elébb vazolt kép, csak valoszindisités,
nem tény, nem tamasztja ala a spekulacion kiviil semmilyen empirikus adat és a dolgozat célja nem

is ez!

Pontosabban koriilhatarolva kiilonbséget tehetiink az Eurdpai Unid tagallamanak allampolgara
és barmely 3. orszagbeli allampolgar kozott. Az internet lehetévé teszi ugyanis azt is, hogy az USA-
bol, vagy a Tavol-Keletrdl is ajanlatok érkezzenek. Ennek azonban nem csak a technikai, hanem a
jogi lehetoségét is meg kell teremteni. Hogy mi kell ehhez? Gyakorlatilag egy elérheto
értékpapirszamla és a megfelelé mindségl elektronikus alairas (ld. alabb). A legelényosebb
helyzetet ebben a helyzetben a minél szélesebb kor(i befektetdi kor teszi ki. Es ha a befektetd
kedvet kapna a magyarorszagi t6zsdézéshez az is biztositott a szamara, mivel nagyon sok brokercég
kinalja internetes t6zsdei kereskedési lehetdségét (ennek jogi problémai a 2. részben). Végso soron,
ha megtudjuk 6rizni a kereskedés biztonsagat, akkor szélesre kell tarni a kapukat a befektetok
elott.

A szabalyozas oldalarél megkozelitve pedig megnyugtatd, hogy az ezzel kapcsolatos
kérdéseket a mai jogszabalyok alapjan is szinte kimeritéen tudjuk szabalyozni. Ezt az elektronikus

alairas kialakult szabalyozasa lehet6vé teszi.

Az elektronikus alairas mai szabalyozasa® is elég érett arra, hogy megnyugtatoan tudjuk akar
most is kezelni a jegyzési ajanlatokat. Az elektronikus alairast raadasul leginkabb a tarsasagi jog
teriiletén hasznaljak, mivel a cégeljarashoz 2008. jalius 1.-t6l kotelezdéen azt kell hasznalni. A
tarsasagoknak tehat nem U(j keleti a dolog. A helyzet a befektetési szolgaltatok terén mar
korantsem ennyire biztatd, megvizsgalva szolgaltatasaikat, csupan egy helyen bukkanunk az
elektronikus alairas alkalmazasanak lehetdségére az Osszes befektetési szolgaltatd koziil. Ez nem
azt jelenti, hogy nem ismernék, csupan az iigyfelek részérél nem tudjak feldolgozni az elektronikus
alairast. Ezen a teriileten valtozasra van sziikség, nem csak az internetes kibocsatas miatt, hanem
azért, mert az elektronikus alairast tobb teriileten is hasznositani tudnak a befektetési szolgaltatok
(lasd 2. fejezet). A befektetok mas helyzetben vannak, mivel 6k, ha nem is ismerik, konnyen
hozzajuthatnak az elektronikus alairashoz, mivel, mind hazankban, mind kiilféldon megtalalhatoak a

hitelesités szolgaltatok.

Gyakorlati oldalrol, tehat a biztonsagos lgymenetet a legalabb mindsitett elektronikus
alairassal ellatott jegyzési ajanlatok biztositjak. Az ajanlatok elfogadasanak visszajelzésével
szemben szintén elvarhatjuk az ugyanolyan mindsitési kovetelményeket. A szigor azért indokolt,
mert a mindsitett elektronikus alairas azon kiviil, hogy egy teljes bizonyitd ereji maganokiratnak
szamit, alkalmas arra, hogy tulajdonosa személyazonossagat is megallapitsuk a segitségével. Erre
azért van szilkség, hogy lassuk, hogy az ajanlatot tevd, jogosult-e az alkalmazott jognyilatkozat

megtételére. Az egyetlen probléma, hogy az id6bélyegzé hasznalatat is meg kell, hogy koveteljik,
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mert csak annak a segitségével tudjuk az elkiildések/megérkezések idépontjat megallapitani, amely

egy szoros jegyzési verseny esetén nagyon fontos lehet.

Tehat az ajanlatot az id6bélyegzdvel és minésitett elektronikus alairassal ellatva tovabbitjak
a forgalmazohoz, 6 visszajelzi az ajanlat megérkeztét, hataridot szab a teljesitésre, és ha esetleg

tobben versenyeznének egy részvénycsomagért, akkor a beérkezés ideje lenne a mérvado.

Ertékpapirszamla, ami még, mint kovetelmény felmeriil semmilyen plusz feltételt nem
tamaszthat a befekteték elé, mert az mar szinte altalanossa valik az értékpapirok vilagaban és

barmelyik befektetési szolgaltato kinal értékpapirszamla szolgaltatast.

4. Osszegzésiil

Az internetes t6zsdei kibocsatas még tavol all a magyar jogtdl. Vitainditonak szantam ezt a
par sort, ami jelenleg szamara jutott, de biztos vagyok benne, hogy talan nem is az olyan tavoli
jovoben kovetelni fogja maganak a most téle kisajatitott helyet. Ez az intézmény nagyon is a
gyakorlat lencséjén keresztiil vizsgalhatd, nem is gondolom, hogy az elmélet a jogszabalyi keretek
kialakitasan kivil jelenleg tud tobbet is tenni. Ahhoz, hogy a jogi problémakrol beszélhessiink, az
intézmény gyakorlati miikodését kellene latnunk. Azt gondolom azonban, hogy ez nem fog mar
olyan sokat varatni magara pont azért, mert a gyakorlat a maga idejében tétovazas nélkiil meg

fogja tenni a sziikséges lépéseket.

2, fejezet

Az elektronikus alairas szabalyozasa
Az elektronikus alairas és dokumentum a per soran

1. Nyité gondolatok

Az elektronikus alairas, ami egyszer mar megjelent a dolgozatban nem mas, mint Uj
internetes vilagunk hirvivéje. Elséként lett szabalyozva és els6ként terjedt el nagy mértékben,
amihez persze hozzajarult az allami kényszer is. 2008. junius 1.-t6l kotelezé alkalmazni a
cégalapitas soran, ami a gyakorlo ligyvéd szamara a mindennapos hasznalatot jelenti. Indokolt tehat
attekinteni, hogy mi tortént eddig a szabalyozas keretében, valamint egy kicsit értékelni a

tapasztalatokat, visszacsatolni a jogalkotasi eljaras kezdetéhez a szakma véleményeit.

2. Az elektronikus dokumentum és az elektronikus alairas fogalma

Els6ként sziikséges néhany alapfogalom tisztazasa, annak érdekében, hogy pontos képet kap



hassunk az elektronikus dokumentumokrol és elektronikus alairasokrol.

Az e. alairas, mindig kapcsolodik egy elektronikus dokumentumhoz. Elektronikus dokumentum
minden olyan elektronikus eszkoz Utjan értelmezhet6 adat (digitalis kép, szoveg, film, stb.), amit
valamilyen hitelességli elektronikus alairassal lattak el. Az elektronikus dokumentum fogalom
magaban foglalja az elektronikus iratokat és okiratokat. Az elektronikus dokumentum egy tag kor

melynek részeleme az elektronikus irat, és annak egy részeleme az elektronikus okirat.

Elektronikus irat minden olyan elektronikus dokumentum melyet széveg képez, csak olyan™

adatokat tartalmazhat, melyek szorosan oOsszefliggenek a szoveggel (pl.: fejléc, logd), annak
azonositasat, illusztralasat szolgaljak. Az elektronikus irat jog altali elismerésének minimalis
kovetelménye, hogy a benne foglalt informaciok hozzaférhetéek és késGbbi hivatkozasra alkalmasak

legyenek.

Az elektronikus okirat olyan elektronikus irat, amely nyilatkozattételt, nyilatkozat
elfogadasat, vagy nyilatkozat kotelezének elismerését foglalja magaban. A gyakorlati életben a
kilonféle szerzodések megkotésekor, vagy mas jognyilatkozatok megtételekor és az elektronikus
cégeljarasban alkalmazzak az elektronikus okirati format. Az olyan nyilatkozatok korét, amit nem
lehet elektronikus Uton, elektronikus okirati formaban megtenni, azt csak tv. hatarozhatja meg.
Mo.-n a csaladi és az oroklési jogi nyilatkozatokat nem lehet kizardlag, a hagyomanyos okirati

formak mell6zésével elektronikus Gton megtenni.

Elektronikus alairas pedig lehet egyszer(, fokozott biztonsagu és minésitett fajtaju. Ezekrol
részletesen rendelkezik az e. alairasrol szolé torvény is', uh. itt csak azt emelném ki, hogy

bizonyitas és a gyakorlati élet igényeit a fokozott biztonsagl és a mindsitett fajta elégiti csak ki.

3. Az elektronikus dokumentum a szerzédéskotésben

Az elektronikus dokumentum és az e. alairas fajtainak attekintése utan, megvizsgalom a

szerz6dés elektronikus formaban torténé megkotését.

Ha megvizsgaljuk a szerzédés l|étszakaszait, tobbféle elektronikus dokumentummal és
hozzajuk kapcsolodd e. alairassal talalkozunk. Alapelv, hogy a nyilatkozat jogi érvényességét,
bizonyitd erejét nem lehet megvonni pusztan azért, mert az kizarolag elektronikus formaban
létezik. Ez az alapelv vonatkozik az egyszer( és a fokozott biztonsagu e. alairasra is. Viszont mas
bizonyitd ereje van az elektronikus iratnak, okiratnak, az igazi fokmérdje az elektronikus
dokumentumok bizonyito erejének a hozzajuk kapcsolt e. alairas. Nyilatkozhatok, kotelezettséget
vallalhatok elektronikus formaban, de ha csak egyszer( e. alairassal latom el a nyilatkozataimat, a

birosag el6tt a bizonyitasom nehézkessé, kevéssé alatamasztotta valik az alkalmazott alairas miatt.

10 Harsagi Viktéria: Az elektronikus alairds németorszagi szabéalyozasaval kapcsolatos egyes kérdések révid
attekintése. Collega 2002/61-65.0
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PlL.: tartozas elismerés esetén a tartozast elismerének kell bizonyitania, hogy a tartozas mar
nem all fenn valamilyen okbol. Az ilyen nyilatkozat megtétele elektronikus okirati formaban
torténik. A kérdés viszont az, hogy, ha egyszer(i e. alairassal van csak ellatva a tartozas elismerés,
akkor a birosag elétt a hitelezének milyen a pozicidja a hagyomanyos papir alapu okirati formaval
Osszevetve. A valasz sajnos, hogy az ilyen elektronikus okirat nem biztositja a hitelezének ugyanazt
a poziciot. Az adods el6szor a tartozaselismeré dokumentum érvényességét tamadja meg és probalja
kiharcolni, hogy azt a birdsag minél kevésbé vegye figyelembe, mert az alkalmazott egyszeri e.
alairas miatt tamadhatd, hogy: ki ,irta ala” a dokumentumot; és nem kovethetéek nyomon a
dokumentum modosulasai. Tehat ha az ados allitja, hogy elektronikus levélhez csatolt
tartozaselismer6 nyilatkozatot nem 6 irta, mert a fejléc és a logd kivételével a dokumentum
szovege konnyedén modosithatd, akkor a hitelezére harul annak a bizonyitasa, hogy a feladas ota
nem tortént valtozas a dokumentumon. Kétségteleniil a birosagé lesz a legnehezebb feladat, hogy
az ilyen gyenge labakon allo bizonyitékok alapjan megfelelé dontést hozzon arrol, hogy a tartozas
elismerés létrejott-e. Csak ezutan kell az addsnak érdemi kifogasokkal megtamadni, akkor mar a
tartozas elismerés tartalmat. Hagyomanyos esetben a hitelez6 kivalo pozicioban varta a targyalas
végét, de elektronikus tartozas elismerés esetén, mar a kezdetektdl a ,,technika arnyéka” vetiil ra

és elektronikus okiratara.

Ezért kiemelkedden fontos attekinteni, hogy a szerz6dés egyes létszakaszai soran milyen e.

alairassal kell /kellene/ ellatni az elektronikus dokumentumokat.

Minden szerz6dés megkotését megeldzi a targyalas, az ajanlattétel, az ajanlat elfogadasa, (j
ajanlat tétele, esetleg el6szerzédés kotése. Csak ezutan keriill megkotésre a szerzodés, majd
esetleg annak modositasa, Uj alany belépése a kotelembe, tartozas elismerése és legvégil a

szerz6dés megsziintetése.

A torvények kissé elhanyagoltak a szerzodés megkotésén kiviili mozzanatokat, pedig ezek
ugyanolyan fontosak egy birdsagi eljaras soran, sét létrejohet peres eljaras szerzédés nélkiil is (pl.:
a szerzodés tartalmanak birdsag altali meghatarozasa elészerzédés alapjan). A felek nyilatkozatai az
egész eljaras soran figyelembe vehetdk és veenddk, de itt nincsenek tanlk, akik alatamaszthatnak a
felek allitasait. Itt irasos nyomok vannak, elektronikus iratok, amik az irasbeliség alcaja mogé bijva
félrevezetobbek lehetnek, mint a megbizhatatlan tanik. Az ilyen visszassagok megakadalyozasa
végett kellene a torvényhozonak minimumkovetelményeket tamasztani az egyes nyilatkozatokkal
szemben, ha azt kizardlag elektronikus formaban kotik meg. Ilyen ésszer( korlatnak tekintem, hogy
a szerz6dés megkotése elotti nyilatkozatokat, ha azok a szerz6dés lényeges tartalmi elemeire
vonatkoznak és kizarolag elektronikus formaban léteznek, legalabb fokozott biztonsagl e. alairassal
kelljen ellatni. Szerzédést csak mindsitett elektronikus alairassal ellatott elektronikus okiratban
lehessen megkotni. A szerzédés modositasa, megsziintetése és a szerzédéshez kapcsolodo késébbi
nyilatkozatok is csak mindsitett e. alairassal ellatott elektronikus okiratban lehessen érvényesen
megtenni, ez vonatkozik az elGszerzédésre is. Az e. alairasok biztositjak ugyanazt, amit a
hagyomanyos papir alapl szerzédések esetén az alairas: hitelességet és a bizonyito erét.

Természetesen a kotelez6é eréhéz megfeleld jogkovetkezményeknek is parosulniuk kell. Ezek a mar



létez6 torvényi vélelmek és alapelvek, amiket a 2001. évi XXXV. tv. tartalmaz. Ezen tulmenden a
hitelesités-szolgaltatoé tanusitja, hogy az alairast létrehozo eszkoz kizarolag az alairé befolyasa alatt
van (ha kikeriil az alairé hatalma alol, kotelessége a szolgaltatot értesiteni), az alairas elhelyezése
ota végbement modosulas észlelheté. Ezt tanusitvany formajaban teszi a felhasznaldok szamara

hozzaférhetévé.

A mindsitett e. alairassal ellatott elektronikus okirat a teljes bizonyitd ereji maganokirat
virtualis megfelel6je, eszerint a benne foglaltakat ellenkezé bizonyitasig valosnak kell tekinteni. A
mindsitett hitelesités-szolgaltaté tanusitvannyal igazolja mindazt amit a fokozott biztonsagu e.
alairasnal elmondtunk és ezen feliil felelésséget vallal az alairast létrehozd eszkoz megfeleld
technikai szinvonalaért és biztonsagi szintjéért. Kétely esetén 6 az, aki az alairas hitelességét az

alairo javara bizonyitani tudja.

A birosagi eljarasban, legyen polgari, vagy biintetéjogi, a vazolt rendszer segitségével a
bizonyitasi kotelezettségek ugyanlgy alakulnak, mint a hagyomanyos okirati formakat felhasznald
eljaras soran. A tobblet ami mindenképpen megjelenik az elektronikus alairast felhasznalo
bizonyitas soran, az maga az alairas elektronikus mivoltabdl fakad, de az ezzel Osszefiiggd
bizonyitasi feladatokat a hitelesités szolgaltatdo és az igazsagiigyi szakérté végzi majd el. Az
kérdéses, hogy a felmeriilé szakkérdések megvalaszolasara igénybe vesz-e majd a birosag szakértét,

mert tobbletkoltséget és az eljaras elhizodasat eredményezi.

A felek bizonyitasa biztos alapon nyugszik, ha mindsitett elektronikus alairassal ellatott
szerzédésre alapozzak és jol megtamogathatdé a fokozott biztonsagl e. alairassal ellatott
elektronikus iratokkal. A hitelesités-szolgaltatd, mint tanu tanUsitja, az alairas hitelességét és az
esetleges modosulasokat, ha erre a tanUsitvany valamilyen okbol nem lenne alkalmas. Az
igazsagiigyi szakért6 pedig az esetleges hamisitasokat tudja bizonyitani, mert a hitelesités-

szolgaltaté nem bizonyithatja sajat rendszere hianyossagait.

Ennek a rendszernek a stabilitasat viszont, csak a fokozott biztonsagll és a mindsitett e.
alairasok tudjak megadni. Az egyszer(i e. alairas igy nem lehetne bizonyitasi eszkoz egy eljarasban,
de nem is lenne sziikség ra, mivel a jog altali elismerését a nyilatkozatoknak a hozzajuk kapcsolt e.
alairas adna meg. Véleményem szerint az egyszer( e. alairas, mint bizonyiték egy peres eljarasban
csak bizonytalansagot és zavart kelt és ennek kovetkezményeképpen bizalmatlansagot maga az e.

alairassal szemben.

Az eldébbiekhez szorosan kapcsolodd probléma és eljarasok alapja, az egyes nyilatkozatok
megtételének idopontja. Elektronikus formaban tett nyilatkozatok esetén, még az elkiildés,
megérkezés, elfogadas idOpontja is szamit, mint a tavollévok kozott létrejové szerzodések
mindegyikénél'?. A 2001. évi CVII. tv csak a szolgaltatdo és igénybe vevo kozotti szerz6déses

jogviszonyokra tartalmaz rendelkezéseket, az ezeknek nem mindsiilé természetes, vagy jogi

12 Harsagi Viktoria: Elektronikus okiratok, elektronikus alairas. MJ 2001/11. 648- 659.0.

13 Kiss Daisy: E/E- avagy az elektronikus tarsadalom hatasa az eljarasjogokra. In Kiss Daisy - Varga Istvan (szerk.) Magister
artis boni et aequi. Studia in honorem Németh Janos. 2003. Budapest, 491-519.0.



személyek egymas kozotti jogviszonyaira a Ptk. tavollévok kozott kotott szerzédésekre vonatkozo
szabalyait kell alkalmazni. Ez alapjan pl.: az ajanlati kotottség akkor szlinik meg ameddig az
ajanlattevé az ajanlat elfogadasat varhatta (postafordulta). Elektronikus Uton elkiildott ajanlat
esetén szinte azonnal megérkezik a levél, nem igazan lehet a postafordulta id6tartamat
meghatarozni. Mar kialakult elv viszont, hogy a nyilatkozat akkor tekinthet6 megérkezettnek, ha az
a masik fél szamara hozzaférhetévé valik. Kérdés ezek alapjan, hogy mekkora az idétartam ameddig
agy ajanlat felbontatlanul heverhet barki elektronikus postafiokjaban. Szolgaltato és igénybe vevd
kozott 8 odra elteltével sziinik meg az ajanlati kotottség és a szolgaltatonak azonnal vissza kell
jeleznie, hogy az ajanlat megérkezett hozza. Hasonld szabalyok alkalmazasa indokoltnak tlinhet

egyéb elektronikus szerzédéses viszonyok esetén is.

Mas a hataridékkel és hatarnapokkal osszefiiggé problémakra ny(jt megoldast az eddig még
nem emlitett idobélyegz6 hasznalata. Az idébélyegzé tulajdonképpen nem mas, mint egy
elektronikus alairas, azzal a tobblettel, hogy rogziti az alairas elhelyezésének pontos idejét. Van
fokozott biztonsagl és mindsitett fajtaja is, amik az elektronikus alairasokkal megegyezdéen
viselkednek. Az id6bélyegz6 hasznalataval a szerz6dés megkotésének, valamint a szerzodés
teljesitésének idopontja is kénnyen bizonyithatd. Ez azért fontos, mert bar a szerz6dés szovegében
rogzitett datum nem valtoztathaté meg Ggy, hogy a tanUsitvanybdl az késébb ne deriiljon ki, de
nem biztos, hogy mindkét fél alairasa a megjelolt idépontban keriilt az elektronikus dokumentumra.
A szerzodés teljesiilésének idépontja koriili peres ligyekben pedig minden nap szamit, féleg, ha a
szolgaltatas elektronikus Uton is teljesithetd. Az ilyen szolgaltatasok teljesitésének idopontja pedig

csak ezzel az eljarassal hatarozhaté meg pontosan.

Ezzel el is értink az utolsd, szerzédéses jogviszonybdl fakadd birosag el6tti vitas
ligycsoporthoz: a szolgaltatas teljesitésének- nem teljesitésének bizonyitasara iranyuld peres

eljarasok.

Elektronikus dokumentum nem csak szoveg, hanem kép, film, szoftverrajz, program, stb. is
lehet. Hagyomanyos és elektronikus ton megkotott szerzodések is teljesithetéek elektronikus Gton,
ha a felek nem kotottek ki mast a szerzédésben és a szolgaltatas természete ezt megengedi. Ahogy
az okiratoktol sem lehet megvonni azok jogi érvényességét pusztan azért mert kizarélag
elektronikus formaban léteznek, Ggy az elektronikus Uton teljesitett szolgaltatastol sem. Bar itt is a
jogi hatas kivaltasa nem onmagaban létezik, itt is korlatokat, kotelezettségeket kell allitania a
torvényhozonak, hogy megfelel6 biztonsagot biztositson. A szolgaltatas teljesitésekor fontos annak
datuma, mddja, mindsége. Elektronikus teljesités esetén, annak pontos idejének meghatarozasa,
csak mindsitett idobélyegzé hasznalataval lehetséges. A mod vizsgalatanal az a kérdés, hogy az
mennyiben egyezik meg a felek akaratanak. Kivanatos, hogy minél tobb esetben keriiljon sor az
elektronikus teljesitésre, mert ez gyorsitja és konnyiti az Uzleti életet és semmi nem indokolja
ennek a megoldasnak a hanyagolasat. Pusztan a még fennallé bizonytalansagok nehezitik a felek
dolgat, de minderre nyujtana gyogyirt egy kelléen szigorl, de korrekt szabalyozas. A mindség

kérdésében pedig az a felmeriild kérdés, hogy kotelezett teljesitett-e hibasan, vagy harmadik



személy nem kivant kézremikodése miatt romlott a mindsége a szolgaltatasnak', vagy technikai

problémak jatszottak-e ebben kozre?

A mingsitett idobélyegzé hasznalataval viszont minden esetleges bizonyitasi kérdés konnyen
tisztazhato6. Bizonyithatd a hibas teljesités, a késedelem, a nem teljesités, a jogosult késedelme és
minden ezen kiviil felmeriilé vitas kérdés. Az is fontos szempont, hogy az id6bélyegzé mindenben
koveti az elektronikus alairas viselkedését, igy a perben ugyanlgy kell hasznalni, a bizonyitasi

kotelezettségek is ugyanlgy alakulnak.

Az el6bbiekhez kapcsolodva, az id6bélyegzé hasznalatanak megkonnyitését kisegitd
technikarol is szot kell ejteni. Sok vitat elézne meg, ha a térvényhozo az idébélyegzé fogalmat
kiegészitené még azzal a tobblettel, hogy a hitelesitd tanUsitvanybol deriiljon ki az is, hogy mikor
keriilt postazasra az idébélyegzdvel ellatott dokumentum. Van, hogy egy rendszer leterheltsége, egy
szerver leallasa, halézatok fejlesztése esetén az elektronikus levél a postazas utan joval késébb
valik hozzaférhetdvé. llyenkor nem lenne méltanyos a kotelezettet kimentési lehetdség nélkiil
hagyni, ha 6 megfelel6 iddben teljesitett és pl.: egy késedelmes teljesitésbdl ered6é kar nem neki,

hanem a feleken kiviilallo okbol kdvetkezett be, azt mégis neki kell megtériteni.
A fent vazolt szigoribb szabalyozasi mod mellett szolnak még a kovetkezo érvek is:

* A birdsag egy peres eljarasban megalapozott itéletet csak a fokozott biztonsagl
és a mindsitett e. alairasra alapozva tud hozni. Az ezekkel szemben tamasztott
kovetelmények hozzak egy szintre a hagyomanyos és az elektronikus okiratokat.

*+ Még nem alakulhatott ki megfelelé gyakorlat, igy indokolt, hogy pontosan
meghatarozott modon legyenek felhasznalhatoak az elektronikus dokumentumok
a perekben és hogy a tllsagosan bizonytalan egyszeri e. alairashoz ne flizédjenek
jogkovetkezmények. Késobb egy kiforrott birdsagi és felhasznaloéi gyakorlat
megléte mellett mar lehet tenni engedményeket.

» A szigor( szabalyozas a gyakorlatban csak a biztonsagos elektronikus alairasi
fajtak elterjedésének kedvez.

* Nem tekinthet6 tilzott elvarasnak a megfelelé biztonsagl elektronikus alairas
hasznalata felek részérol, mert ezzel nemcsak a birésag, hanem a sajat
helyzetiiket is megkonnyitik. Az Internet olyan nagyfoki kockazatot hordoz
magaban, hogy a fokozott biztonsagl és a mindsitett elektronikus alairas
hasznalatabol fakado tobbletkoltség aranyban all az altala nydjtott védelemmel
és biztonsaggal, mind a peres eljaras, mind az iizleti, vagy magan viszonyok
soran. Nem igényel szamitastechnikai szakismeretet, kezeléséhez elegend6 a
felhasznaldi szintl jartassag.

A torvény kotelezd ereje, természetesen a megfelelé garanciakkal parosulva
szélesebb korben elfogadottabba teszi az elektronikus alairas hasznalatat. A ma

még bizonytalan, jovébeni felhasznalok nem tudjak, hogy mikor és milyen

14 Ujvariné Antal Edit: Az elektronikus alairas és a hitelesités, e szolgaltatassal osszefiiggd felelSsségi szabalyok. JK 2001/4.
179-193.0.



elektronikus alairast kell alkalmazni, hogy késébb pl. egy birdsagi eljaras soran ne

érje 6ket hatrany az alkalmazott elektronikus alairas mindsége miatt.

4. Zarasként

Hatasat tanulmanyozva elmondhatd, hogy bar mar lassan egy éve kotelez6 alkalmazni az
elektronikus alairast a cégeljarasban, mas teriileteken még mindig nem terjedt el. A gyakorlo
jogasznak Ugy jelent meg egy kissé az e. alairas, mint egy olyaneszkor, amit kizarolag a
cégeljarashoz talaltak ki.

A papir alapl ugyintézést egyenlére nem valtotta fel az elektronikus. Nem keriilnek
szerz6dések megkotésre, nem alkalmazzak az ligyintézés egyszer(sitése okan. A helyzet nem
hiszem hogy még sokaig tarthato lenne, mivel az EU feltett szandéka tovabb folytatni az
elektronika altal kinalt lehetdségek kiaknazasa.” Jo lenne, ha a fizetési meghagyasokat,
végrehajtasi lapokat és esetleg a kereseteket nem postai, hanem elektronikus formaban tudnak
az ligyvédek kézbesiteni a birosag szamara.

A szerz6dések vilaga pedig egyenlére ragaszkodik a papirhoz, a felek kézi alairasahoz. Az
alairashoz és ahhoz, hogy az ember latja, tapintja, hogy mit ir ala, ma még nagyobb misztérium
van ezekben a berdgziilt folyamatokban, ami nem is baj. Ennek a megvaltoztatashoz nem is
elsésorban a jogszabalyi rendelkezéseket kell megvaltoztatni, mert ez egy jogon kiviili
kategoria. Régen az adott szo tobbet ért minden papirnal, ma mindent papirra irunk, hogy
bizonyitani tudjuk. Az elektronikus szerzodéskotés elterjedéséhez a bizalomnak és a
becsiiletnek kell ismét visszatérnie az emberek koézé, csak akkor lesz az eljarasnak igazi

értelme.

3. Fejezet

A bizomanyi konstrukcié multja és jelene

A részvények egy masik létszakasza, amivel fontos foglalkozni, ha az internet keriil szoba, az
kereskedésiik. Nem is gondolnank, hogy milyen meglepetéseket tartogat egy jogasz szamara, ha az
internetes t6zsdei kereskedést kell elemeznie. Szamos olyan koriilmény van jelen a gyakorlatban,
ami Ujra- és atgondolasra készteti az embert. Jelen dolgozat harmadik része a bizomanyi
szerzdést, mint a tdzsdei kereskedés alapjaul szolgald szerzédéstipust veszi széles spektrumd
nagyité ala. Egyszerre kivanja a leheté legrészletesebben feltarni a gyakorlatot és a kiilfoldi példak
segitségét is igény bevéve megtalalni a kdvetend6 utat a felmeriilé kérdésekben. Ezen kiviil nem
titkolt cél az, hogy ramutasson arra, milyen Uj életforma alakult ki a nyugodtnak és unalmasnak

tartott bizomanyi szerzédés testébél.

15 J6 példa erre a 2009/C 75/01 Az Eurdpai Unid e-igazsagszolgaltatassal kapcsolatos, a 2009-2013-as idészakra vonatkozé
tobbéves cselekvési terve



1. A bizomanyi szerzédés torténete és fogalma

A bizomanyi szerzédés nem U(j keletl szerzédéstipus a kereskedelmi életben. Gyokerei
egyesek szerint az elsé keresked6 népekig nyllnak vissza, de létezésére az els6 bizonyitékok az
okori Roma idejérél maradtak fenn. Mar akkor felmeriilt az igény arra, hogy a romai polgarok egyes
jogligyleteket megbizottak Utjan tehessenek meg. A bizomanyi szerzédés a képviselet kozvetett
formaja volt, ami azt jelentette, hogy a képviselé6 nem a megbizott, hanem sajat nevében jart el,
de a nyereség, az eredmény végiil mégis a megbizonal realizalodott. A mai értelemben vett
bizomanyi szerzédés azonban csak a kozépkor derekara alakult ki. Elséként a fejlett
kereskedelemmel rendelkez6 olasz varosallamok alkalmaztak, de talalhatd az 1588-89 évi

németorszagi genuai satutitumokban is ra bizonyiték'®.

A magyar jog el6szor 1840-ben, majd az 1875-0s Kereskedelmi Torvényben szabalyozta a
bizomanyi szerzédést és szinte mai formajaban - méltatlanul rovid részt szentelve neki - fogalmazta

meg végiil a bizomany fogalmat az 1959 évi Polgari Torvénykonyv."”

Torténeti fejlédése soran egyes okok elbsegitették elterjedését és egyesek rakényszeritették
a kereskeddket a hasznalatara. Kezdetben kizardlag az ékszer és dragaké adas-vételekor hasznaltak
a bizomanyi konstrukciot, mivel gyakran voltak a dragakdpiacok masik orszag teriiletén és sziikség
volt ott egy megfelelé képviseldre. Ahhoz, hogy a kereskedelem valamennyire bdviilni tudjon
elengedhetetlen volt a gyors és rendszeres kozlekedés kialakulasa. Ezek voltak az elGsegitdi,
kényszerité okok voltak, viszont, hogy bizonyos aruk kereskedelméhez, mint példaul a dragako,
specialis szakértelemre volt szilkség, nem mindenki rendelkezett a mar akkor is értéket képviseld
informaciokkal, valamint, hogy ezek az aruk nem a szokvanyos piacokon cseréltek gazdat. Ezeken a
piacokon csak egy privilegizalt kereskedGi réteg jelenhetett meg, akik rendelkeztek a sziikséges

szaktudassal, valamint kereskedési joggal is.

Jol lathato, hogy ez a rendszer tokéletesen raillik a tézsdére, hiszen az sem egy szokvanyos
piac, nem mindennapi aruk cserélnek gazdat és csak kereskedési joggal rendelkez6é személyek és
szervezetek kereskedhetnek. A kereskedok bizomanyi szerzédés alapjan jarnak el a kezdetektol
fogva, de ahogy erre jelen dolgozat is megprobal ravilagitani, a kereskedési szokasok

megvaltozasaval a bizomany is jelentds mértékben atalakul.

Els6 lépésként megjelentek az elektronikai rendszerek, a tézsdetermekbdl kikeriilt a
kereskedés a munkaallomasokra - az MMTS | és I, valamint a K2 rendszerek segitségével' - majd
masodik lépésként az Internet térhoditasa befolyasolta nagyban a kereskedés rendszerét, mivel

megteremtette a lehetdséget a maganbefektetok tézsdei kereskedésére.

18 Nochta Tibor - Kovacs Balint - Nemessanyi Zoltan, Magyar polgari jog Kételmi jog - Kiilénds rész, Dialég Campus, 2008
Y7 XLII. fejezet, 5075-5138
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Tehat harom oka van annak, hogy a kereskedés ezen formaja terjedt el a ezen a teriileten: a
sziikséges szaktudas, a kereskedéshez sziikséges jog, valamint az elengedhetetleniil fontos

informaciok.

Felmeril viszont a kérdés, hogy mi torténik akkor, ha a bizomanyi szerzédést mar ezek

alapjan nem tudjuk jellemezni?

Tovabbra is bizomanyi szerzddésrél beszéliink, vagy elindult a fejlodés valami egészen Uj és

sokkal hatékonyabb kereskedési forma kialakitasa felé?

Az altalam hagyomanyosnak tekintett Ptk.-beli bizomanyi kereskedést a t6zsdei kereskedés
egyes esetivel kapcsolatban mara felvaltotta a gyakorlat altal kialakitott Gj, formatlan kotelem,

amit viszont ma is bizomanynak hivunk.

A bizomany egyarant hordoz magaban vallalkozasi és megbizasi jegyeket is, valamint
megvannak a felek sajatos kételmi jogosultsagai és kotelezettségei. Alabb ezen tampontok mentén

feltarom, hogy miért nem beszélhetiink ma az internetes tézsdei kereskedés kapcsan bizomanyrol.

2. Elhatarolasa a vallalkozasi szerzodéstol

A bizomany erds eredményjellege alapjan meriil fel a vallalkozassal valé Osszehasonlitasa,
elhatarolasa. A Ptk. szerint a vallalkozas tevékenység kifejése mas részére meghatarozott eredmény
elérésére. Ez az eredmény ugyanlgy lehet egy ingatlan felépitése és megvétele is - ez mar
bizomanyi keretek kozott is lehetséges-. Ertékpapir bizomany esetén befektetési tandcsado (a
tovabbiakban brokercég) vallalkozoéi munkaja nem mas, mint az adott gazdasagi, pénziigyi
helyzetben a megbizd (a tovabbiakban ligyfél) szamara a portfoliojaba legjobban illeszked6

értékpapir kivalasztasaban, megvételében, vagy eladasaban all.

Ertékpapir kereskedelem soran az {igyfél jobban ki van téve a sikertelenség, vagy
arfolyamveszteség veszélyének, ebbdl kovetkezéen nagyobbak a broker személyével kapcsolatos
elvarasok, de ezt részletesen szabalyozzak mind a Bét., mind a vonatkozo jogszabalyok, nagyobb

ebbdl kovetkezben a felelGssége, viszont nagyobb dijra is tarthat igényt.

Ko6zos pont a két szerzodés kozott, hogy mindkettonél a megbizo szakszer(tlen utasitasa
esetén a vallalkozonak figyelmeztetési kotelezettsége van. Ha ezt nem teszi meg, akkor felel a
szakszer(itlen utasitasbol eredé karért, viszont a figyelmeztetéssel mentesiti magat és meg is

tagadhatja az utasitas teljesitését.

2.1 A vallalkozasi jelleg modosulasa



Azzal, hogy az emberek eljutottak az interneten keresztiil a tézsdére, az eredménykotelmi

jelleg megvaltozasarol beszélhetiink.

A brokercég kimarad a szerzédéskotési folyamatbdl (gondolhatunk itt az ajanlat megtételére,
elfogadasara), tehat elvalik téle a nyereség elérése, valamint, ahogy a tapasztalatok mutatjak a
jarulékos tajékoztatasi kotelezettségének sem tesz eleget. A brdkercég ,,megsziint” vallalkozo
lenni, ebbdl kovetkezoen felborult a szolgaltatas ellenszolgaltatas aranyossaganak egyensulya, ami
polgari jogunk alapvetd elve. Egyedili vallalkozasi elem a részérél az, hogy megprobalja
kivalasztani a nyereséget eléro iigyfeleket.

Erdekes ezt tapasztalni akkor, amikor a MiFID" iranyelv kimondja a best execution elvet,
amiben kotelezi a brokercégeket arra, hogy az ligyfél érdekében a lehetd legjobb eredményre kell
torekednilik. Miben all ez a kotelesség internetes kereskedelem esetén? Mennyiben tudnak a
jelenlegi magatartasukkal megfelelni az iranyelv altal sajnos nem kelléen kifejtett
kovetelményeknek a brokercégek? Elgondolkodtato kérdések ezek, mivel a kotelezettségeknek
megfelelve, lehet, hogy az internet altal kinalt elényok vesznek el, de megfelelve azoknak a

hatranyokat lehet kikiiszobolni.

Az elébbiekbdl fakado probléma, hogy, amint a megbizé ,,magara marad” 6 fogja viselni a
kotésekbdl eredd kockazatokat. Ebbél kdvetkezden felmeriilhet benne a kérdés, hogy miért fizessen
0 dijat? Ha nem jol spekulal, 6 viseli az abbdl fakadd veszteséget: a brokercég altal kezelt

szamlajan lévo fedezetbdl kell azt egyenlitenie.

A helyzet ilyen visszas akkor is, ha rossz utasitast ad, mert a legtobb esetben a brokercégek
nem épitenek be a kotési folyamatba semmilyen kontrollfunkciot, nem figyelmeztetnek arra, hogy
baj lesz, ha az ajanlatomat be akarom vinni a rendszerbe. Viseli azonban ezek utan a brokercég a
felelésségét? Nem! Kikotik, hogy az lgyfél tajékozatlansagabol, ismereteinek hianyabol fakado

esetleges karok 6t terhelik, mivel ezek a sajat személyében rejlé okok.

Ez a koznapi kereskedelmi életben meg is allna a helyét, de a bizomanyi konstrukcio
jellegével 0Osszeegyeztethetetlen. Nem mondhatja azt a brokercég, hogy nem all helyt a
megbizojaért! Egy ajanlat barmilyen formaban tegyék is azt meg, az a brokercég nevében megtett
ajanlatnak mindsil. Nem harithatja at az ugyfélre 3. személyekkel szemben az ajanlat
megtételébdl, annak szakszer(tlenségével 0Osszefiiggésben |évo felel6sségét. Egymas kozott
fennallhat a mar emlitett szakszeriitlen utasitassal kapcsolatos viszony hagyomanyos bizomany

esetén, mivel azonban a brokercég nem figyelmezteti az tigyfelét, ez sem érvényesiil.

Hol van az eredményjelleg és az abbdl fakado kovetkezmények? A brokercégek arra a
dontésre jutottak, hogy lehetdséget adnak az ligyfeleiknek arra, hogy kiprobaljak magukat a t6zsde
parkettjén, az, viszont, hogy mennyire alakult at a vallalkozas jellege bizomanyi szerzédés esetében
és ennek milyen kovetkezményei vannak, a kés6bbiek soran kideriil a bizomanyosnak jaro dij

targyalasanal.

19(2004/39/EK) a pénzligyi eszkdzok piacairdl szolo iranyelv ( MiFID iranyelv)



3. Elhatarolas a megbizastol

A megbizas egy gondossagi kotelem, aminek keretében a megbizott a megbizo érdekében fejt
ki tevékenységet (kdzvetlen képviselet). Ertékpapir bizomany esetén ez a jelleg jobban dominal,
mint az eredményjelleg, ezt juttatja kifejezésre a Ptk. is, amikor kimondja, hogy a bizomanyra
azokban az esetekben ahol nincs ra kifejezett bizomanyi szerzédéses szabaly, a megbizas szabalyait

kell alkalmazni.

Mit is tesz ez ki? Az ligyfél nem tesz mast, mint megbizast ad a brokercégnek arra, hogy
értékpapirt adjon, vagy vegyen, de és itt tér el ez a tipus a hagyomanyos megbizasi szerzédéstél, a

megbizd nem a megbizott, hanem sajat nevében jar el (ez a kdzvetett képviselet).

Lényeges, hogy a harom fél milyen kapcsolatban all egymassal. Kézvetlen képviselet esetén 3.
személyek mindig pontosan ismerik a megbizd személyét, bizomanynal ez nem deriil ki csak annak a
ténye, hogy all valaki a bizomanyos mogott. Ebb6l kdvetkezik, amit a Ptk. is kifejez, hogy a
bizomanyos lesz a jogositott és a kotelezett, valamint, hogy a 3. személy teljesitésért is helyt kell
allnia. A bizomanyos feleléssége objektiv alapon all fenn, ha 3. személy szavatossagi jogaival fordul
feléje. Amennyiben ennek oka a megbiz6 magatartasaban keresendd, akkor a bizomanyos fordulhat
feléje igényével, de itt soha nem objektiv, hanem szubjektiv alapon all, vagy nem all fenn a

megbizo felelGssége.

A megbizas targya egy adasvételi szerz6dés megkotése, esetiinkben értékpapir adas-vétele. A
brokercég, az Uligyfele nevében teljesiti annak megbizasait, a vele szerz6d6 felek csak a
brokercéggel allnak kapcsolatban. Csak vele szemben tudjak érvényesiteni koveteléseiket, masik
oldalrél nézve vizsgalva a kérdést, csak a brokercég tud fellépni az ligyfelei érdekében a tobbi

brokercéggel szemben.

3.1 A megbizasi jelleg modosulasa

Az el6bbi allitasok egyaltalan nem alljak meg helyilket a mai internetes kereskedelem
vilagaban. Ez a kereskedelmi forma nem olvasztja magaba a megbizas jegyeit. Latszolag megbizom
a brokercéget, ennek teszek eleget a formasagok elintézésével, de a valosag az, hogy a ,,megbizo”
nem tesz semmit, nem jar el, pedig szerzédéses kotelezettsége lenne. Az is hozzatartozik azonban,
hogy amikor megjelenek a brokercégnél, hogy kereskedni szeretnék az interneten, azért megyek

oda, hogy ajanljon valamit, amiben szabad kezet kapok.

Ezt nevezhetjik Ggy, mint az ugyfél utasitasi joganak kiszélesedése, vagy szabadabb

mozgastér. Ez két Utemben kovetkezett be. Kezdetben technikailag kivitelezhetetlen® volt, hogy
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valdsidejl megbizasokat adhassanak le az tigyfelek. Azzal, hogy megjelent a klasszikus tavkozlés és
késbbb az internet, elséként az informaciokhoz valé mind konnyebb hozzaférés valosult meg. Ezutan
jott a masodik lépcsé, amikor mar 6nallé dontéshozatalra sarkalltak az lgyfeleket és megadtak a
lehetdséget azok kozvetlen megvaldsitasara is. A szélessavl internetkapcsolat pedig az ajanlatok

hihetetlen gyors tovabbitasanak lehet6ségét is megadta.

A kérdés az, hogy szabadon lehet-e hagyni ennyire az ligyfeleket, valamint, hogy a bizomanyi
szerz6dés megbizasra épiilé jellegzetességeivel mi torténik? A fennallé szerzédések tovabbra is
bizomanyi szerz6dések a maguk érdekes megbizasi karakteriikkel, mivel a képviseld és a képviselt

személye egybe esik (az ligyfél képviseli sajat magat a piacon).

Ez visszassagot okoz abban a tekintetben, hogy akkor miért fizet az ligyfél a brokercégnek és,
hogy az érem masik oldalat is lassuk, miért a brokernek kell felelnie, minden esetben az altala nem
is befolyasolt lzletért? Az elsd kérdésre csak a késdbbiek soran, a bizomanyosi dij targyalasa soran

fogok valaszolni, de a masodikkal kapcsolatban a kovetkez6 a valasz.

Ezt ma mar ugy oldjak meg a cégek, hogy meghatarozott, mindig az adott tranzakcio
nagysagahoz igazodd fedezetet kell egy a cég altal vezetett szamlan az ligyfeleknek elhelyezniiik

ahhoz, hogy teljesiilhessen a tranzakcio.

Ez azonban kétélli! Egyrészt mutatja, hogy ennyire nem tesz eleget a tajékoztatasi
kotelezettségének a broker, mivel ez az egyetlen kontrollja a kereskedésnek, ezen kiviil nagyon
ritka, hogy egy interneten lebonyolitott tranzakciot egyéb mddon feltételhez kotnének, barmilyen
szakmai indok alapjan. Viszont a felel6sség szempontjabol kiegyenlité, mert végsé soron az all
helyt, aki a kart okozza, valamint leroviditi az igényérvényesités idejét minden fél kézott, hiszen

igy elégiilnek ki, mind harmadik személyek, mind a brokercég felmeriilé igényei.

Az a kérdés, hogy ezzel mekkora kart okozunk? Abbodl, hogy kevés szakértelme van a
megbizonak, kovetkezik, hogy magas a karokozas valdsziniisége. Karokozas alatt értem itt azokat az
eseteket, amik az ligyfél meggondolatlan kereskedése folytan keletkeznek. Erre csak tiineti kezelés

a fedezet, mivel nem orvosolja egy ligyfél tapasztalatlansagat, szaktudasanak hianyat sem.

Kit kell feleléssé tenni, kinek nagyobb a vétkessége: a brokercégé, hogy magara hagyta az

lgyfelét, vagy az ugyfeleké, hogy nem mindegyikiik professzionalis broker?

A brokercég lépését indokolhatja azzal, hogy a gazdasagi fejlédés egyik iranya az internetes
kereskedelem és ennek velejaroja az, hogy az Ulgyfélnek szabad teret kell engedni és ennek
kovetkezménye, hogy akkor kozvetleniil 6 legyen felel6s a hibaiért, a lehetbségeivel, az elényokkel
egyiitt jogokat és kotelezettségeket is szerzett. Ez a brokercégek iranyaba torténé kedvezés lenne,

ami megfigyeléseim szerint a dominansabb.

Ha viszont a megbizonak kedveziink, akkor felhozhatjuk védelmére, hogy a tajékozatlansag
nem bilin, maximum hatrany, aminek kovetkezménye a nyereség elmaradasa, vagy akar nehezen

teljesithet6 tartozasok felmeriilése. Viszont az utobbi nem kovetkezne be, ha a brokercég figyelne



arra, hogy a ,tudatlansag” ne jatsszon szerepet a kereskedés soran, és az ajanlatok vizsgalasaval

ezt kiszlirhette volna.

Lathatd, hogy egyik lehetséges megkozelités sem adja meg a helyes valaszt a felmeriilt

kérdésekre!

Véleményem szerint nem allhat ki ennyire a megbizdéja mogiil a brokercég, egy bizonyos
szinten nyomon kell kovetnie ligyfele tevékenységét, az 6 munkaja, szerzédéses kotelezettsége az,
hogy a tranzakciok teljesiiljenek, raadasul a megbizé szamara minél pozitivabb kimenetellel.
Emellett viszont azt sem szabad engedni, hogy a megbizo vissza tudjon élni helyzetével. Bar
visszaélése itt csak névleges, azt takarja, hogy tulajdonképpen barki kereskedhet, ha tudja fedezni
az altala okozott karokat. Tény, hogy ez a kereskedési mod tag kereted ad az uigyfélnek, de ez nem
teljesen negativ, mert, ha torekednek a felek - a gondos kereskedést szem el6tt tartva - a karokat
elkeriilni, am azok mégis bekovetkeznek és az csak a megbizonak rohatoak fel, akkor a fedezet

gyors és biztos kiegyenlitést tesz lehetdveé.
Am ehhez a megoldashoz meg kéne hatarozni:

« a minimumot, amit egy brokercégnek nyuljtania kell a gondos miikodéshez,

e a kereskedés kozbeni és azon kiviili okokat, amikor a magbizo felellésége minden
kétséget kizaroan fennall,

« hogy ki az, aki kereskedhet az internet segitségével,

« ki kell boviteni a képzettség (képzettség alatt itt minimalis tozsdei ismeretekre

gondolok) megszerzésének lehetdségeit, ennek felmérését.

Meg kell talalni azt a kozéputat, ami minden fél, a 3. felek érdekeit is legjobban szolgalja.
Lehet, hogy ez a kezdetekkor nem lesz aranyos, véleményem szerint az lgyfél az, akit nagyobb
védelemben kell részesiteni, de ez nem jarhat egyiitt 6t meg nem illeté6 tobbletjogositvanyok

megszerzésével.

Jol mutatja mindez, hogy milyen valtozasokon megy keresztiill a bizomanyosi szerzodés.
Alapjaiban rengeti meg az internetes kereskedés, de nem csak az internet jellege miatt, hanem a
piac szerepl6i miatt is. Erdekes mindezt egy mondhatni ,elavult” szabalyozas arnyékaban nézni, az
internetes értékpapir kereskedelem esetében a bizomanyi szerzédés jelenlegi formaja, mar a
multat képviseli. A felek feladatai, sziikségletei, jogai és kotelezettségei megvaltoztak. Az emlitett
problémakra azonban csak a jog talalhat megoldast. Csak a polgari és lizleti jog rendezheti

megnyugtatoan ezt a visszas helyzetet.



4. A felek jogai és kotelezettségei

Ezt a kérdést két szakaszban kell vizsgalni, az elsé szakasz az adas-vételi szerz6dés
megkotésig tart, majd a masodik a teljesités folyamata egészen az elszamolasig. A két szakasz
kozott nincs éles elhatarolas, az adasvétel lezarasa a bizomanynak utana pedig egy kolcsonos fiiggd
helyzet jon létre a bizomanyos és a megbizd kozott: a bizomanyos 3. személy teljesitésért felel, a

megbizo6 pedig kotve van, bar nem teljesen, a megkotott adas-vételi szerzédéshez.

4.1 A megbizé oldala

A megbizo legfontosabb jogai, hogy tajékoztatast kapjon, valamint, hogy utasitast adhasson.

Mindkét jog valtozason megy keresztiil. A tajékoztatashoz valé jog magaban foglalja (a
megbizas szabalyait figyelembe véve): hogy a bizomanyos az ligy allasarol, kérésre, illetve e nélkiil
is tajékoztatast ad a megbizonak, kilonosen, ha erre azért van szilkség, hogy a mar megadott
utasitast valtoztassak meg. Ez nem jelent olyan szigor( tajékoztatast, mint ami megbizasi szerzédés
alapjan all fenn, de nem lehet teljesen leredukalni sem. Azt vehetd észre, hogy ennek a
kotelezettségnek a brokercégek annyiban tesznek eleget, hogy a rendelkezésiikre allé informaciokat
juttatjak el az ugyfeleiknek. Ezt vagy teljesen ingyen, vagy bizomanyosi dij felszamolasa ellenében
teszik. A dij felszamolasanak alapja legtobbszor az tigyfél altal lebonyolitott forgalom, valamint a
rendelkezése alatt allo téke alapjan torténik és értelemszer(ien a kedvezményes dijfizetésben
preferalt kor a nagy, esetenként tobb millios forgalmat elérd, illetve tokeallomanyt mozgaté

ugyfelek.

Ezek az informaciok az arfolyamok, melyek, vagy real-time, vagy késleltetet modon jutnak el

az ligyfelekhez és az ugyanilyen értékes elemzések.

Kordbban a tajékoztatasi kotelezettség nagyobb id6 és pénz raforditast kivant meg a
brokerektol, hiszen az iligyfél csak a masnapi Ujsagokbdl tudott értesiilni a tézsde akkor mar lehet,

hogy nem is aktualis helyzetérdl.

Amint megjelent az elektronika torekedtek arra, hogy ember kozelibbé tegyék a t6zsdét,
nagyon pozitiv tendencia, hogy mind jobban torekedtek az Ugyfelek egyre szélesebb kor(
informalasara. A kezdetekkor az ligymenetet gyorsitotta, hogy telefonon keresztiil is lehetdség volt
a kapcsolat fenntartasara, késébb a kihelyezett terminalok? (a brokercégek és maga a tézsde
épliletében is) az informaciok még célzottabb eljuttatasat segitették. A kovetkezé lépés, pedig az
internetes honlapokon valo kozzététel volt, ami szabad, és konny(i hozzaférést tett lehetévé. Ezek

az informaciok a brokercégek, maganszemélyek, a tézsdék honlapjain jelennek meg.
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Elmosddtak a hatarok, a kiilfoldi eseményekrél éppen gy tudunk értesiilni, mint a hazaiakrol,
nyomon tudjuk kovetni a vilag Osszes tozsdéjének miikodését. Tébb helyrél szerezhetiink be
elemzéseket, meg van a lehetGség arra, hogy a leheté legtobb megkdzelitést megismerhessiik. A
konkrét informaciokon kiviil lehetéség teremtédott arra is, hogy az emberek tudasukat alapozzak
meg. Folydiratok, tanulmanyok vannak az interneten, amikb6l meg lehet ismerkedni az
alapfogalmakkal, majd az egész rendszer mikodésével. Ez hipotetikusan megteremti a lehetdségét
annak, hogy egy felmeriilé problémara a lehet6 legjobban reagaljunk. De ez persze csak a hipotézis,

mert tobb zavaro tényez6 is felvetdil.

A felgyorsult informacidaramlas kovetkeztében lerdvidiilt az egyes informaciok élettartama.
Hatranyba keriil az, aki egy kicsit is lemarad ebben a versenyfutasban. Nem konny(i megitélni azt,
hogy mit szabad elfogadni valosnak, mindig fennall a veszélye a félreértelmezésnek, vagy egy

esetleges emberi hibanak.

Az informacié bdsége egy id6 utan hatrannya is fordulhat, mert nem mindenki képes
feldolgozni minden rendelkezésére allé informaciot. Ennek kovetkezménye lehet, hogy az

egyébkeént igaz hirekbél, mire azok egységgé allnak Gssze, az ligyfél hamis kovetkeztetéseket von le.

Nem lehet a hamis informaciokat kisziirni a rendszerbdl és nem lehet tudni azok késébb
milyen hatassal lesznek a befektet6i dontésekre. Az egész a loversenyre hasonlit, ahol az ember
rengeteg ,,tuti tippet” hall, és végiil nagyon nehéz helyzetbe keriil a fogadaskor, mert a tippek fele
megalapozatlan, de azok elmossak a jo tippek befolyasold hatasat, vagy egy rossz fogdas lesz a jo
tippek kovetkezménye. Ez all az értékpapirokra is, mert nem tudjuk melyik papir lesz a befuté a
szamunkra, de csak a rendelkezésre allo informaciokra tudunk tamaszkodni, amelyekkel kapcsoltban

pedig fennallnak az informacidkban és az értékelokben lévé problémak.

Az emberek nem mindig jol valasztjak ki az informacidkat, emiatt hianyos kép alakulhat ki

benniik, ami szintén hibas dontések megtételéhez vezethet.

A brokercég és a maganyszemélyek szamara is veszélyt jelent, hogy az internet adta elényok

elkényelmesedéshez vezetnek, ami nagyban neheziti a valsaghelyzetekre vald reagalast.

Mindezek a legpesszimistabb vélemények és joslatok alapjan az informacios katasztrofa
bekovetkezéséhez is vezethetnek. Ez akkor kovetkezne be, ha a befektetdk egy helyzetre nagy
tomegben és nagyon gyorsan reagalnak és ennek kdvetkeztében dsszeomlik a tézsde, mivel a reakcio
nem volt helyes, vagy ha helyes is volt, a piac nem tud ra reagalni. Itt a hangsuly az Internet altal

kinalt elényokon van: a gyorsasagon és a nyilvanossagon (nagy tomegek szamara hozzaférhetd).

Véleményem szerint, a lehetséges negativ kovetkezmények ellenére, ez egy pozitiv
eredmény. Ebben a folyamatban nem kell tobbet latni, mint ami valojaban. Az egész az informacio
aramlasanak Uj, sokkal hatékonyabb alapokra valo athelyezddése. Visszaélésre rengeteg lehet6ség
van a keretében, de kialakultak megbizhat6 organumok, a brokercégek és a tézsde is pontos és valos
idejli informaciokat juttat el az ligyfelei (és adott esetben minden érdekl6dd) szamara, amik alapul

szolgalhatnak a megbizhato dontések meghozatalahoz. A masik nagyon fontos elérelépés, hogy a



dontés meghozatalahoz sziikséges tudas az informaciokkal egy helyen megszerezhet6. Persze ez
nem jelent garanciat, csak lehet6séget, hogy az ember a pénziigyei terén fejlessze onmagat. Ez
azonban nem sziinteti meg a brokercégek tajékoztatasi kotelezettségét, inkabb atértelmezi azt.
Korabban az informaciok kozlése mellett a lehetséges lépések lekommunikalasara is sziikség volt.
Ma ezek hattérbe szorultak és az ligyfél széles kbrben maga donthet: hol szerzi be az informaciot és

arra, hogy reagal.

A vallalkozasnal kifejtettek alapjan, véleményem szerint itt lép be Ujra a tajékoztatasi
kotelezettség. Ezen a ponton kell kialakitani egy jol mikod6é kontrollfunkciot, ami lehetéleg nem
egy automata rendszer. Itt kell az ligyfél mogé allni azért, hogy 6t megvédjik a karoktol. Azt is ki
kell emelni, hogy ez nem egy folyama vége, a fejlodés nem allt meg, konnyen lehet, hogy ezt a

kontrollfunkciot is ki lehet iktatni, ha az ligyfelek biztos kézzel kezelik, majd a pénziigyeiket.

Az ligylet tartalmaval kapcsolatos informaciokon kiviil a brokercégnek az ligylet megkotésével
kapcsolatos ,,adminisztrativ” adatokat is kozolnie kell. A MiFID iranyelv nagyrészt ezekrél tartalmaz
rendelkezéseket. A gyakorlat azt mutatja, hogy ez a kitelezettség inkabb tolodik el a szerzddések

megkotésének technikai oldala felé, de ebben nincs semmi kifogasolnivalo.

4.1.1 Az iigyfél utasitasi joga

Az lgyfél utasitasi joganak kiszélesedése szorosan kapcsolodik az elébb elmondottakhoz. Az
informaciok és a tudas alapozza meg a ,,bizalmat” az utasitasokban. De ez nem egy szerzett jog ez
egy lehetdség, amit konnyen vissza is tudnak venni az ugyfelekt6l. A brokercég dontése, hogy
mennyire veti ala magat az Ulgyfelek akaratanak, mikor épit be kontrollt az ugyfelekkel valo

kapcsolataba.

A megbizd kotelessége a bizomanyosnak dij fizetése, de ezzel a kérdéssel késdbb

foglalkozom.

Nem kotelezettsége, de a bizomanyosi és a piaci érdekek szem elétt tartasa eredményezheti,

hogy a jovében kotelességéveé valik a megbizonak képeznie magat.

Ennek indoka egyszer(, azt mondtam a képzetlenség indokolja hogy a bizomanyos nem
vonulhat ki teljesen az ligyfelek mogiil, ha mégis ezt szeretné tenni, mint ahogy teszi ezt ma is,
meg kellene gy6zddnie roéla, hogy ki az, akit szabadon enged kereskedni, mindezt természetesen
mindenféle diszkriminacié nélkiil. Egy bizonyos szint(i képzettség nemcsak elényos, hanem elvarhato
is az ugyfelektdl. Ennek a kereteit kitlinden ki lehet alakitani kiilonbozo képzésekkel, akar a

brokercégek, akar mas képzéhely bekapcsoldédasaval.



4.2 A bizomanyos oldala

Kotelezettsége az els6 szakaszban az adasvételi szerzodés el6készitése, a megbizd utasitasa

szerinti eljaras és a szerz6dés megkotése.
Az elokészitoi tevékenyseég eltér az internetes és a hagyomanyos kereskedelem esetén.

Az el6készités, ma mar nem csak abban all, hogy ott van a parketten, vagy az irodajaban a
broker és ott folytatja a kereskedést, hanem abban, hogy rendelkezésre bocsat az iigyfeleinek egy
rendszert, amin keresztiil folytathatd a kereskedés. Fontos azonban, hogy ez a kotelezettség csak
az internetes kereskedelem esetén all fenn és ez egy onként vallalt kotelezettség, mert a
rendszereket a brokercégek sajat maguk fejlesztették (fejlesztették) ki. Ezen kiviil, pedig 6k maguk
tesznek igéretet a ,,gyors, zokkendmentes és kényelmes” kereskedésre. A rendszer kifejlesztéje,

lizemeltet6je és a brokercég nagyon gyakran nem esik egybe.

Tobb zavard tényezo is lehet, ami megzavarhatja a rendszerek mikodését. A rendszert meg
lehet tamadni az interneten keresztiil, ezért megfeleld védelemmel kell ellatni. Ennek a
védelemnek egyszerre kell védenie a kereskedést és a megbizot. Nem szabad engedni, hogy betorve
egy virus, vagy egy személy példaul ajanlatokat tudjon tenni, és azt sem, hogy a megbizo szamlaja
szenvedjen karokat. Ha a rendszer lassU, akkor nem lehet valds idejl kereskedelemrol beszélni. Ha
a rendszer leall, akkor megsziinik az ligyfélnek garantalt kereskedési lehetoség. Ilyenkor azonnal
intézkedni kell a probléma orvoslasarol. Kérdés, hogy ilyenkor ki a felel6s. Lehetséges, hogy a
probléma egy a tervezésb6l adodo, de csak késébb jelentkezé probléma. Minden esetben a
brokernek kell felelnie? Azt kell mondani, hogy igen! Még ha egy 3. cég is fejlesztette és lizemelteti
a rendszert, az nem all kozvetlen kapcsolatban az iigyfelekkel, tehat koveteléseiket azok, csak a
broker felé tudjak benyujtani, 6 fordulhat szavatossagi igénnyel a kivitelez6 felé. Latni, hogy
mennyire megnoveli az igényérvényesités menetét az, hogy egy Ujabb személy lépett be a felek
viszonyaba, de ez nem rohato fel a brokercégeknek, mivel nagy koltséggel jar egy ilyen rendszer
sajat kifejlesztése és lizemeltetése. Tovabba, ha a rendszert kifejleszté szolgaltatot teljesitési

segédnek vessziik, akkor a broker ugy felel érte, mint sajat tevékenységéért.

Az utasitasnak valo engedelmességré6l mar volt szo, itt csak visszautalnék az ott

elhangzottakra.

A szerz6dés megkotésének pillanatat nehéz tetten érni az értékpapirok adasvételénél. A
tézsde informatikai rendszere algoritmusok segitségével parositja az ajanlatokat. Ezek, attol
fiiggéen, hogy a kereskedés: nyitd, szabad, vagy zaro szakaszaban teszik meg Gket, egyensulyi aras,
vagy folyamatos ajanlat parositasi algoritmussal® torténik. A brokercég szerzdéskotd feladata is
tulajdonképpen itt egy el6készitd feladat. Azon kiviil, hogy 6 megteszi az ajanlatot, nem tud tovabb

befolyassal lenni a szerzédés megkotésére.
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Tehat az a helyzet all fenn, hogy a brokercégnek két el6készité feladata van, de ezek kizarjak
egymast attol fiiggéen, hogy milyen a kereskedés formaja. Internetes kereskedelem esetén
rendszert kell biztositani a kereskedéshez, de ilyenkor az ajanlatot az ligyfél teszi meg (korabban
szilkség volt itt a broker manualis tevékenységére ahhoz, hogy a beérkezé ajanlatot az egyik
rendszerbél a masikba atvigye, de ez is megszlint a két informatikai rendszer Gsszekapcsolasaval),
hagyomanyos kereskedés esetén viszont nincs szilkség az informatikai rendszerre, viszont a

brokercég teszi meg az ajanlatot, tehat viszi be azt a kereskedési rendszerbe.

A 2. szakaszban a bizomanyosnak meg kell szerveznie a teljesités lebonyolitasat, valamint
figyelemmel kell kisérnie a teljesités menetét és, ha sziikség van ra akkor a teljesitéshez segitséget

is kell nyGjtania, majd végiil el kell szamolnia.

Ezek a kotelezettségek csak jarulékos jellegliek, mert a brokercégek ebben mar nem tudnak
olyan intenziven részt venni, mint korabban. Régen sziikség volt a megvasarolt értékpapirok
elszallitasarol és tarolasarol is gondoskodni, de ez a dematerializalt értékpapirok vilagaban egyre
inkabb elenyészové valik. Szép lassan eltlinik az értékpapirletét intézménye, hiszen egy
értékpapirszamla kezelése mar nem ennek a jogintézménynek a keretében zajlik és nem is igényel

akkora tényleges tevékenységet, mint korabban a papir alapu értékpapirok esetén.

A teljesités elGsegitése pedig az ligyfeleivel szemben valo kiegyenlitetlen tartozasokrél vald
gondoskodas, mert a bizomanyos érdeke, hogy 3. személy teljesitsen, hiszen azért is 6 felel. Az
elszamolas nem jelen kiilonosebb gondot, ebben az internet csak pozitivumot hozott. Az egyenlegek

ma mar naprakészen, akar mobiltelefonon is elérhet6ek.

Végig a felek kapcsolata alatt 6ket egylittmiikodési és kolcsonds tajékoztatasi kotelezettség
terheli. Tartalmat tekintve ez ma kiemelt fontossagot kell, hogy élvezzen, mert a kereskedés
modernizacidja soran a felek fokozatosan eltavolodtak egymastol. Ma mar nincs napi kapcsolat
tigyfél és broker kozott, a broker mar egyre inkabb nem személyes pénziigyi tanacsado, ezért ha
mas modon mar nem tudja, akkor a folyamatos informacioaramoltatassal, tippek adasaval kell, hogy

befolyasolja a befektetok magatartasat.

4.2.1 A bizomanyos jogai

Joga van az eljarasaval kapcsolatos koltségei megtéritésére. Ehhez azt kell eldonteni, hogy
mit tekintiink az eljarasanak. Meg kell hatarozni, hogy mi az, amit tényleg a brokercég végez el. Ide
tartozik kétségteleniil a rendszer lizemeltetése, értékpapirszamla vezetése, a tranzakciok
lebonyolitasanak koltségei. Ezeken kiviil nincs ténylegesen felmeriild koltség, tehat ennek a

keretein nem terjeszkedhetnek tul a brokercég ez iranyl kovetelései.



A brokercégnek kartalanitas jar, ha az ugyfél miatt hilsul meg az adasvételi szerzédés. Tehat

az Ugyfél kotve van a létrejott tranzakciohoz, nem vonhatja azt késobb vissza.

Zalogjog illeti meg a brokercéget az ligyfél azon dolgain, amik a szerzédés kapcsan keriiltek a
birtokaba. Ez értékpapir bizomany esetén értelemszeriien csak értékpapirokra allhat fenn, mivel a
brokercég csak azokkal keriil kapcsolatba a jogviszony fennallasa alatt. Ez ma még megoldatlan a
dematerializalt értékpapirokra, hiszen azok nem birnak fizikai léttel, viszont a zalog targya csak
fizikai, birtokba vehet6 dolog lehet. Erre a problémara nyljt megoldast az (j Ptk. ami varhatéan
2010-ben fog hatalyba lépni, bar az elfogadas ideje egyre inkabb kitolodik. Abban mar szerepel a
dematerializalt értékpapir, mint az értékpapir egyik fajtaja. A kodifikatorok azon az allasponton
vannak, hogy az értékpapirok egyes fajtairol nem kell kiilon rendelkezni, a Ptk.-ban, vagy mas
jogszabalyban kell elhelyezni azokat az altalanos ismérveket, amik meghatarozzak az értékpapir

generalis fogalmat?.

A bizomanyos legfontosabb jogositvanya, az hogy tevékenysége ellenértékeként dijazasra

tarthat igény, ez a kovetkezd, fontossagara tekintettel kiilon fejezetben targyalando kérdés.

5. A szerz6dés legfontosabb sajatossagai

5.1 A bizomanyosi dij

Az alabbiakban bemutatasra keriilt, hogy miként valtozott meg a bizomanyos tevékenysége és

most azzal fogunk foglalkozni, hogy vajon ezek utan milyen dijazasra tarthat igényt.

A broker azért, hogy a megbizéjanak a pénzét kezeli, azzal nyereséget ér el, annak a
nyereségnek egy meghatarozott részére igényt tart, ezzel honoraljak a munkajat, a szakértelmét.
Amennyiben nem sikeriil nyereséget realizalnia, akkor dijkovetelése nem allja meg a helyét. Nem
konny( feladat a t6zsde folyamatosan valtozo vilagaban eredményes munkat végezni. Nem is vitatja
el télik a magasabbnal magasabb jutalékokat. Ha a munkajat nem végzi el, tehat nem teszi meg a
megfeleld intézkedéseket, nem miikodik kozre a szerz6dés megkotésében, akkor egyaltalan nem
jogosult dijazasra, ez nem all fenn az olyan koltségekre, amiket minden esetben ki kell fizetni a

brokercégeknek, mint példaul a tranzakcios dijak.

Bar ez lenne a logikus, még sem ez a helyzet allt eld, az internetes kereskedelem esetén,

amikor hagyomanyos kotelezettségei kiliresednek:

» aszerzodés elokészitése soran csak egy kereskedési rendszert nyUijt,
» az adasvételi szerzédésre az ajanlatot nem 6 teszi, hanem az ligyfél,

* magara hagyja az ligyfelét a pénziigyi dontések meghozatalakor,

23 az 0j Ptk. tervezet: http://irm.hu/download/otodik_konyv-080325.pdf/otodik_konyv-080325.pdf



»  és helytallasat is lecsokkentette egy minimalis szintre,

kis mértékben, vagy egyaltalan nem csokkent az ellenszolgaltatasként kapott dijazasa.

Ahhoz, hogy fenntarthatdo maradjon a brokercégek dijigénye, meg kell vizsgalni, hogy mi az,
amivel potolni tudjak a személyes kozbenjaras megsziinése miatt keletkezett ellenszolgaltatasi

hianyt, amelyek a kovetkezok:

 egy olyan kereskedési rendszer kifejlesztése (kifejlesztetése), amellyel
zokkendmentesen lebonyolithatoak a tranzakciok, oriasi beruhazas (a rendszertoél
fligg és attol, hogy teljesen az alapoktol kell-e felépiteni azt, vagy egy meglévot
fejleszteni, de csak az utébbi 7-800 millié forintba is belekeriilhet) és ennek
valahol meg kell tériilnie ezért a brokercégek beleépitik azt araikba,

» rendelkezésre bocsatjak az ligyfeleik szamara az Gsszes sziikséges informaciot,
valamint részletes elemzéseket tesznek kozzé,

» van olyan brokercég, amelyik tanfolyamokat szervez ligyfelei szamara, bar ez

sajnos nem a tobbség, pedig, ahogy kifejtettem ez nagyon fontos lenne.

Végeredményben tehat megallapithato, hogy bar a brokercégek latszolag nem tarthatnak
igényt az eddigi dijaikra, mégis megilleti 6ket annak egy része, vagy az egésze. Ennek megallapitasa
miatt meg kell vizsgalni minden egyes cégnél, hogy milyen mindségl és sokrétl a szolgaltatasa,
mennyire lgyel arra, hogy mind a hagyomanyos, mind az Ujonnan felmeriilé kotelezettségeinek
eleget tudjon tenni. Ezek, mindig adott esetben alnak fenn és ez mar az arverseny, az arpolitika

keretei kozé tartozik.

5.2 A brokercég felel6ssége

A jogirodalom szerint nagyon szigorl, U(gynevezett custodia feleléssége all fenn a
brokercégnek. Ez mutatkozik meg abban a szabalyban, hogy koteles helytallni a 3. személy
teljesitéséért is, pedig arra kihatasa nincs is. Ez egy objektiv alapon fennallo felelGsség, tehat a

brokercég vétkességét nem vizsgalhatjuk.

Az ligyfél iranyaba felelGssége annyiban all fenn, hogy kotelezettségei nem teljesitése esetén
dijra nem tarthat igényt, valamint ha a feltételei fennallnak (kar, jogellenes magatartas, okozati
Osszefiiggés e ketté kozott és a felrohatosag) kartéritésre is kotelezhetd, ennek keretében pedig

meg lehet térittetni vele az elmaradt hasznot is.

Eddig ez nem is okoz tilzott problémat, azonban az internetes kereskedelem megjelenésével

a felelésség Uj dimenzio jelentek meg.



Az ligyfél felel a sajat magatartasaért, azzal, hogy részt vesz a kereskedelemben, felelésséget
kell vallalnia dontései kovetkezményeiért. Ezt egyesek tagan®, masok szliken értelmezik. Akik tagan
értelmezik ezt a feleldsséget, azok egyfajta elvarast latnak mogotte. Azt valljak, hogy a XXI.
szazadban, az internet koraban mar elvarhato az emberektél, hogy tajékozottak legyenek, hogy
rendelkezzenek egy kielégité pénziigyi miiveltséggel, ami megalapozza a feleldsségiiket. Jol

példazzak ezt a brokercégek lzletszabalyzatai:

Az Ugyfél koteles a szerzédések megkétése, megbizdsok megaddsa, befektetési déntése

meghozatala elétt tdjékozddni az érintett szolgdltatdssal, pénziigyi eszkbzzel kapcsolatos.

jogi, pénziigyi, kbzgazdasdgi, elszdmoldsi szabdlyokrol és felmérni a szolgdltatdsokra,
pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos ligyletekre vonatkozd egyes kockdzatokat. A Tdrsasdg dltal

nyujtott tdjékoztatdson feliil kdteles megtenni mindent annak érdekében, hogy a relevdns

informdcidk birtokdban hozza meg dontését. ,,

Ez egy szélsGséges esete, annak, hogy miként is lehet értelmezni az ugyféli szaktudast,
azonban nem szabad hagyni, hogy ez legyen a jellemzd, viszont az ligyfél feleldsségének hatarat is
meg kell hizni valahol. Ez a hatar koriilbeliil ott van, ahol a brokercég tajékoztatasa miatti
felel6ssége kezdodik. Az ligyfél tudatlansagat, csak a megfeleld tajékoztatas tudja kompenzalni, fel
kell hozni az embereket egy biztonsagos szintre. Ez a kotelezettség, mint mar bemutattam Uj
tartalmat kapott, ami a feleldsség kérdésében egy Uj dimenziot teremt. A mulasztasbél ered6 kar
rendezésére, viszont, amiért az ugyfélnek kell helytallnia, kivaléan alkalmas a mar emlitett
fedezet. Csak a fedezet céljanak értelmezésén kell valtoztatni, nem egy objektiv intézményrél van
sz0, hanem a kereskedés feleinek védelmét szolgald eszkozrél, aminek helyes alkalmazasa nem ro
feleslegesen nagy terhet az ligyfélre, és nem teszi lehetévé a brdokercégnek a vagyoni
kovetkezmények kozvetlen atharitasat. De el lehet helyezni a fedezetet egy fiiggetlen testiiletnél
is, csak akkor arra kell vigyazni, hogy ne valjon biztositassa. A fent ismertetett modellek mar az
lgyfél felelsségének szlikebb értelmezése, ami nézetem szerint helyesebb iranyban tarja a felek
kozotti kapcsolatot. Ezaltal meg lehet valositani az iigyfél és a broker kozotti aranyos

kockazatkozosséget.

6. A gyakorlat

A brokercégek kinalata, nagyon valtozé. Tobb pont mentén differencialodnak az altaluk

nyUjtott szolgaltatasok.

Egyrészt kiilonbség van akozott, hogy bank nyljt-e on-line broker szolgaltatast, vagy egy
olyan befektetési szolgaltatd, aminek a fétevékenysége a tézsdei kereskedés. A bankok elényben
vannak az altal, hogy az on-line brdoker tevékenység, mar egy folyamat része. Veliik szemben az els6
igény az e-banking kiépitése volt. Ezért 6k, mar megszerzett tapasztalataikat hasznositani tudtak,

valamint mindig is sokrétiibb szolgaltatast fognak tudni nyGjtani, mert csak a bankok jogosultak

24 | auf Laszlé: Részvényelemzésrol kisbefektetéknek, Aula kiado, 2000



teljes kor( pénziigyi szolgaltatas nyljtasara. Tovabbi elénye, hogy azok az ugyfeleik, akik mar
rendelkeznek nala bankszamlaval, nagyobb eséllyel fogjak az & on-line broker szolgaltatasat
valasztani, tehetik ezt szolidaris, valamint célszerliségi szempontbol egyarant. A célszer(iségre
mutat ra kivaléan a kovetkezd példa: a brokercég az lgyfél veszteséges ligyletei esetén 6t a
fedezetének kiegészitésére szolitja fel, amennyiben nem keriil erre sor, megsziinteti az érintett
tozsdei pozicioit. A gyakorlatban viszont sok esetben a fedezetpotlas banki atutalasa esetén is meg
kell sziintetnie a pozicidkat. Ennek oka, hogy a banki befizetés és atutalas kozott sziikségszerlien
id6 telik el, ennek kovetkeztében a fedezetpotlas mar nem érkezik meg id6ben a brokercég
szamlajara. Bank viszont ezt konnyen at tudja hidalni, mert a szamlavezetést6l a tozsdei
kereskedésig 6 kezeli az ligyfél pénzét és nem meriilhet fel, hogy az atutalas hosszi lebonyolitasi

ideje legyen a pozicid megsziintetésnek oka.

A brokercégek ez iranyu hatranya, mellé, azonban elényok is parosulhatnak. Egy banknak,
amig, eddig eljutott, rengeteg pénzt kellett az informatikai rendszer kiépitésébe fektetni. Azoknak
a befektetési szolgaltatoknak, amik viszont fotevékenységként csak az értékpapir kereskedelmet
folytatjak, csak két rendszert kellett kidolgozniuk. Az egyik a kereskedési, a masik az azt kiszolgalo
informacids rendszer. Ez kisebb koltségeket jelent, valamint azt, hogy ezen beliil is jobban tudjak

koncentralni a befektetéseiket, egy-egy rendszert magasabb szintre tudnak fejleszteni.

Masrészt kiilonbség van akozott, hogy egy brokercég irodaja megjelenik az interneten és
akozott, hogy a brokercég valdsagos, fizikai iroda nélkil, csak az interneten jelenik meg. Bar
Magyarorszagon csak egy példat lehet felhozni az utdbbira, ugyanis az Ujonnan alakulo internetes
brokercégek még kizarolag az internetes tézsdei kereskedelembdl nem tudnak fennmaradni. Ennek
az oka, hogy jelenleg nem hasznaljak annyian ezt a format, hogy egy ilyen cég ebbdl fenn tudja
tartani magat. Az USA-ban erre megvan a lehetdség, ott az internetes tézsdei kereskedés az egész
kereskedés 40-45 %-t teszi ki. Ott mar ki tudja maganak vagni a piac megfeleld szeletét egy ilyen
cég. Az eldnyiik abban all, hogy nagyon alacsony jutalékkal tudnak dolgozni és ezért az un. day-
tradarek® kedvelt kereskedGi. Magyarorszagon azonban nem teheti meg egy brokercég sem, hogy
csokkenti a jutalékat, mert a kevés befektetd, a kevés tranzakcié nem hozza vissza a rendszer, a
szekciotagsag, stb. arat. Ehhez kapcsolodoan egy masik megoldas, hogy brokercéggel tarsulnak

internetes médiumok, amik aztan licenc szerzddés alapjan kinaljak az internetes kereskedést.

Brokercég és brokercég kozott abban is kiilonbség van, hogy minek tekinti az internetes
megjelenést. Talalkozni lehet olyannal, aki pusztan egy Uj megjelenési kornyezetet lat benne. Ezek
a cégek altalaban hangsulyozzak a szakértelmiiket, kiemelik a honlapjukon, hogy e miatt érdemes
hozzajuk fordulni és elmenni az irodajukba. Ezek a cégek egy sokkal visszafogottabb designnal
jelennek meg és a honlapjaik minden részlete azt hangsilyozza, hogy 6k kihagyhatatlan elemei a
kereskedésnek. Nem vonjak meg 6k sem az informaciot az uigyfelektél, de ahhoz nem egy internetes
kereskedési rendszert, hanem egy telefonos szolgaltatast kapcsolnak. Ennek keretében van
lehetéség a kereskedésbe beleszolni, mint ligyfél. A telefonos szolgaltatasok kozott sok helyen

megjelent mar, hogy kozvetleniil a mobiltelefonra kiildik az informaciot, mivel mar azon keresztiil

25 Az un. napi befektetdk elnevezése, 6k a napi pozicidikat altalaban a nap végére rendezik



is nagyon j6 mindségben lehet kapcsolodni a vilaghaldra. Valtozo, hogy ez mit foglal magaba egyes
cégek arfolyamokat, masok, szamlainformaciokat és az ugyfél pozicidinak aktualis allasat is
tovabbitjak. Erdekes viszont, hogy bar az informécidkat a mobilkésziiléken keresztiil kapja meg az
ligyfél, a telefonos megbizasok korébdl ki vannak zarva a mobiltelefonok, valamint az e-mailek. Ezt
azért vezették be a brokercégek, mert a beszélgetéseket rogzitik és a mobilkésziilékek esetén erre
nincs lehetdség (a beszélgetéseket taroljak, de annak az ideje szintén valtozd, 6 honaptoél 6 évig
terjed6 ideig 6rzik meg a cégek). Az e-mailek pedig azért, mivel nem biztositanak megfeleld
védelmet, mert a késébbiek soran a bizonyito erejiik elég kevés egy esetleges targyalason. A polgari
eljarasjog foglalkozik ezzel a témaval és a kialakult allaspont szerint az e-mailek un. egyszer(
elektronikus alairassal vannak ellatva, amik a polgari perrendtartas (Pp.) szerinti egyszer(
maganokiratnak felelnek, meg, de az ilyen elektronikus okiratokat lehet6leg mell6zni kell a perbél.
A birésagnak nem kotelessége figyelembe venni az e-mailt, mint mérvado bizonyitékot. Erre egy
megoldas van csak, alkalmazni kell a fokozott biztonsagu, vagy a mindsitett elektronikus alairast. A
mindsitett mar teljes bizonyitd erejli maganokiratnak szamit. Ez pedig teljesen megfelel a
kereskedelem tamasztotta kovetelményeknek. Az ligyfél azonositasa sem jelent problémat, mivel
ezt az un hitelesités-szolgaltato végzi, ami igazolja, hogy melyik alairas melyik személyhez tartozik.
Az id6bélyegzé hasznalataval pedig biztonsaggal megallapithaté az ajanlat elkiildésének ideje. A
brokercégek eddig még nem fedezték fel az ebben rejlé lehetoséget, egyetlen cégnél talalhatod csak
egy igéret, hogy a kozeli jovoben tudjak kezelni az elektronikus alairasokat. Ezzel pedig az
eddiginél jobban mobilizalni tudnak a miikodésiiket, mert a szerzddéskotéstol, az ajanlattételen
keresztiil, minden értesitést elektronikus Uton tudnanak kozolni az uigyfelekkel. Ez tobb elénnyel

jarna:

« A szerzédéskotés folyamata lerdvidiilne,
» egy helyen lenne a kereskedés és a szerz6déskotés,

e az interneten egy tényleges irodat lehet kiépiteni, mert megjelenhet rajt az

adminisztracio is.

Két probléma vetheté fel ezzel szemben az egyik, hogy az ligyfelet Ujabb kiadasokra
kényszeriti, mert neki is rendelkeznie kell egy megfelelé szintl elektronikus alairassal. De ez
athidalhato, mert ma mar Magyarorszagon is tébb un. hitelestés-szolgaltaté mikodik, akikkel
szerz6dni lehet, meg lehet oldani, hogy az elektronikus alairast is elérhet6 legyen a brokercég
honlapjan, valamint az is biztos, hogy elérhetd, hogy ennek az arat a brokercég beleépitse a

szolgaltatasai araba. Tehat ez egy kivitelezhet6 Ujitas csak ra kell talalniuk a brokercégeknek.

A masik pedig az értesités kapcsan meriil fel, pontosan az, hogy hogyan gy6zédik meg réla a
brokercég, hogy megérkezett az értesités. Ez nagyon fontos, mivel a legtobb értesitéshez, illetve az
arra valé valasz elmulasztasahoz jogkovetkezmények tarsulnak. Az Igazsagligyi és Rendészeti
Minisztérium mar foglalkozik ezzel a kérdéssel a birdsagi kézbesitések kapcsan. Az eddigi koncepcio
szerint egy elektronikus tértivevény bevezetésére keril majd sor. Ennek a szabalyanyaganak

kidolgozasat pedig mar megkezdték és ezt alkalmazni lehet majd minden elektronikus kézbesitésre.



A brokercégek masik tipusa pedig az, amelyik élve az internetes kereskedelem adta
lehetdségekkel, Ujitasként felvette azt a szolgaltatasai kozé. Ezek a cégek a modernizmust, a
haladé szellemet kozvetitik, azt hangsulyozzak, hogy ez a fejlodés természetes velejaroja.
Honlapjaik fiatalosak, minden sziikséges informaciot tartalmaznak. Sok esetben lehet6séget adnak
az embernek arra, hogy kiprobalhassa a rendszert miikodés kozben. Ezek a késobb hasznalando
programok, csak itt még virtualis pénzzel gazdalkodik az ember, de pozitivuma hogy valos adatokkal
dolgozik a program, tehat az lgyfél pénzén és kockazatan kivil minden valds. Nagyon jol fel lehet
mérni vele, hogy hany potencialis ligyfélre szamithat a cég, mivel a letoltések szama ezt jol
mutatja, valamint jo alkalom direkt marketinghez informaciokat gydjteni, mert ha mas nem is egy

nickname és egy e-mail cim megadasa sziikséges a letoltéshez.

Valtozd, hogy a cégek hogy oldjak meg a kereskedést. Van ahol egy program letoltése
elegend6 és az Internetkapcsolaton keresztiil csatlakozik a brokercég honlapjahoz, amin keresztiil
tovabbitodnak az informaciok. Van ahol ,,hordozhatd tézsdeként” pendrive-ra telepithet6é programot
kinalnak, amit aztan a vilagon barmelyik Internettel rendelkezé szamitogépén lehet alkalmazni, mig
az el6z6 valtozat IP cimhez kotddik. Nyilvan a lehetdségek tarhaza nem meriil ki ennyiben és Ujabb

és Ujabb otletekkel talalhatja magat szembe az iigyfél.

» arendszerek kiilonb6zo feltételeket szabnak meg az ligyféllel szemben: megfeleld
savszélességl internet kapcsolat sziikséges,
¢ kezelni kell tudni a rendszert,

* sok esetben sziikséges az lizemeltetéshez az angol nyelv tudasa

6.1 Az amerikai modell

Az internetes tézsdei kereskedés vizsgalatanal nélkiilozhetetlen megvizsgalni, hogy a vilag

mas tajain, féleg az Amerikai Egyesiilt Allamokban, milyen rendszer alakult ki.

Az USA kereskedési rendszere nagyba kiilonbozik a hazaitol. Bar ott is létezik a masodlagos és
a tézsdén kiviili piac megkilonboztetése, ott jelen van egy harmadik és negyedik piac is. A
harmadikban a t6zsdén jegyzett papirok OTC piacon valo kereskedése folyik. A negyediken pedig a
befektetok a tozsdén jegyzett értékpapirokkal brokerek nélkiil kereskednek. Vizsgalodasunk
kozéppontjat a legutobbi piac adja, mert ott valosult meg els6ként az amerikai kereskedésben az
elektronikus halézatokon (ECN: elektronic communication network) keresztiil torténd kereskedés.
Az ECN aztan hamar elterjedté is valt eldonyeinek koszonhetéen és 2005-re mar a Nasdaqon forgd
papirok forgalmanak 30 %-t érte el a rendszer. A New York-i t6zsdén forgd papirok csak késon
keriiltek az ECN-re, mert egy szabaly tiltotta azok t6ézsdén kiviili hivatalos forgalmazasat. A

tendencia nagyon jol mutatja, mennyire teret nyert ez a kereskedési forma és a benne rejlé



lehetdségeket mutatja, hogy mind tobb és tébb brokercég is bekapcsolodik a kereskedésbe. Elonyei

a rendszernek a koltségtakarékossag és a nagyfokd anonimitas.

Amerikdban hamar elterjedtek az on-line brokerek, amelyek az (j befektet6i rétegre
formaltak arculatukat. Nagyon alacsony koltségekkel tudnak dolgozni, atlagosan tizszer olcsobban

tudnak egy tranzakciot lebonyolitani, mint a teljes szolgaltatast ny(jto hagyomanyos tarsaik.

Kiilonbséget tesznek az uigyfelek és az ligylettipusok kozott, igy alakitva ki egy differencialt
dijszabast. A legtobbet a ,Kezdoknek” kell fizetni, nekik igényesebb szolgaltatast nyljtanak,
egyszerre kinalva a személyes és az on-line kapcsolatot. A 2. kategoria a ,,halado kereskeddk”, 6k
mar tapasztalatukat az on-line kereskedés soran szerezték be, ezért a személyes kapcsolat eltiinik,
viszont ennek potlasara megbizhato elemzéseket, analitikus eszkdzoket biztositanak és torekednek
a minél nagyobb fok( bizalom kialakitasara. Van egy harmadik kategoéria, amely Ugyféltol
fiiggetleniil az olyan kereskedésre specializaldodott, aminek a lebonyolitasa nem okoz kiilonosebb
gondot. Itt koltséghatékony am alacsony szint(i szolgaltatashoz jutnak az ligyfelek. A halado
tigyfelek a legvonzdbb célpontok a brokercégek szamara, ezzel a kategoriaval annyi cég foglalkozik,

mint a masik kettével 6sszesen.

Amerika jol latja a kereskedési szokasok valtozasat és gyorsan reagalni is tud ra, a brokerek a
tézsdére kezdenek Ugy tekinteni, mint egy szamitogépes haldzatra, aminek rendeltetése, hogy a
kerekedbket Osszekosse egymassal. Az ligyfelek pedig élnek a lehetdségeikkel és sokkal nagyobb

aranyban merészkednek az értékpapir-kereskedelem vilagaba.

Az USA-ban a kozelmultban megfigyelt jelenség, hogy mar befektet6i csoportok is alakulnak
maganbefektet6kbdl. Ezek a csoportok nagy sikerrel allnak helyt a tdzsdei kereskedés soran.
Modszeriik abban all, hogy par a interneten keresztiil keresked6 személy Osszeall, kifejezetten egy
piacra koncentralnak (részvény, aru, stb.) és hatvanyozva tudasukat és tokéjiiket, sokkal nagyobb

lehetdségeket teremtettek maguknak, mint tobbi tarsuk.

6.2 A németorszagi megoldas

Németorszagban a mara mar a vilag 3. legnagyobb t6zsdéjévé valt Deutsche Borse Club AG
(DBAG) iranyitasa alatt lévo Xetra® rendszer segitségével zajlik az internetes kereskedés. A
rendszert 1997-ben kezdte alkalmazni a Frankfurter Wertpapierborse, (ami, mostanra mar a DBAG
részévé valt), amihez akkor 7 orszag 221 tagja kapcsolodott. Ma mar 19 orszag 4500 kereskeddje

hasznalja a rendszert, koztiik 2003 6ta Magyarorszag is.

A rendszer kivaléan bevalt, mutatja ezt az is, hogy a Shanghai Stock Exchange 2004-es Uj
elektronikus rendszerének alapjat is a Xetra biztositotta. Hatékonysagat kihasznalva a Frankfurti

tézsde forgalmanak kozel 98 %-a itt zajlik le, ami 670.000-es tranzakcioszamot és atlag 1 milliard

26 http://deutsche-boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/home



euros forgalmat jelent. A rendszer hihetetleniil hatékony 99,998 szazalékos a rendelkezésre allasi
mutatdja, ezzel a vilag legstabilabb rendszerének szamit, a megbizasok teljes kor(i végrehajtasi

ideje atlagosan 35 milliszekundum, de mértek mar 4 milliszekundumos idét is.

Ez annyiban tér el az amerikai megoldastél, hogy ezt a rendszert kizarolag brokerek
hasznaljak. Kiilon vizsga kell minden egyes brokernek ahhoz, hogy a rendszerben kereskedhessen.
Magyarorszagon a Bét. un. Multi-Member Szolgaltatoként kozvetlen technikai hozzaférést biztosit a

rendszerhez.

A német minta szerint, tehat a rendszerrel egy Gsszetett, tobb orszagot atfogd kereskedési
rendszert alkottak, amit bonyolultsaga miatt csak a brokerek hasznalhatnak. A maganembereknek,

csak a lehetdség teremtddott meg, hogy a Xetra rendszerhez csatlakozhassanak.

7. A lehetséges valasz

Egyaltalan nem konnyi feladat, lehetséges megoldasi modokrol beszélni, amit a magyar
jognak kovetnie kellene. Kdvetend6 példa lehetne az amerikai modell, de az egy mas gazdasagi
kornyezetben, mas befektet6i mentalitason alapuldo megoldas. Ott sem lett volna sikeres a rendszer,
ha nem kezdik el hasznalni az emberek, de mivel Amerika egy oriasi piac, ezért ott tudnak annyi
tigyfelet mobilizalni, akik megfelelé tokét mozgatnak meg és igy lendiiletben tudjak tartani a
piacot. Magyarorszag viszont kicsi ahhoz, hogy legyen olyan rétege, amire hosszd tavon alapozni
lehetne. A rendszerek viszont mar léteznek, azok pozitivan is tudnak hatni, ha megfelel6

kornyezetbe kerulnek.

Valtoztatni kell tébb tekintetben is. Meg kell talalni a mar sokat emlegetett arany kézéputat.
Valtoztatni kell azon a magyarorszagi mentalitason, hogy a pénz, csak a bankban kamatozik. Nem

lehet szépiteni azon, hogy a magyar emberek nem értnek a pénziigyekhez.

Ma mar kezd kialakulni egy ilyen értelemben ,értelmiségi” réteg, akik tudasukat részben az
interneten, részben ezek utan onképzés (tjan szerezték meg. Talalhatdé mar példa arra is, hogy
brokercég ingyenes oktatast nyudjt ligyfeleinek, valamint minimalis dij mellett azoknak is, akik nem
hasznaljak internetes kereskedési rendszeriiket. Ez egy nagyon pozitiv példa, mivel a brokercég és a
tozsde jol felfogott érdeke, hogy a kereskeddk jol képzett, kvazi szakemberek legyenek. Befektetdi
gondolkodasuk fejlesztésének pedig ez a legjobb maddja, mert az interneten bar rengeteg informacio
talalhato meg, azok kozott sok a hianyos és nem is mindig tudja megallapitani a pénziigyek terén

jaratlanabb ember, hogy melyik az.

Az elébb emlitett értelmiségi csoporton kiviil, akik féként az amerikai yuppikra hasonlitanak
(amerikai, 30 év koriili, az atlagnal nagyobb tdkével rendelkez6, sajat pénziigyeiket szivesen

onmaguk rendez6 réteg), még tobb potencialis ,,ligyféli” kategoria létezik.



Vannak azok, akik nem biznak meg az internet adta lehetdségekben és az internet céljat
alapvetéen nem a vasarlds, internet bankolds és internetes t6zsdézésben latjak. Ok egy
meggybzhetd réteg, mivel szamukra mar nem olyan (j az internet, csak nehéz megnyerni a
bizalmukat. Az utolsé réteg, pedig akinek még szamitdgépliik sincs, alapjaban elvetik az informatika
és az internet hasznalatat és az alapvetd szamitogép kezeldi ismeretekkel sem rendelkeznek. Az
osztalyozasban minden elditélet nélkiil szerepet jatszik az életkor és az anyagi helyzet. Az idGsebb
korosztaly szamara sajnos nem jelent semmilyen pozitivumot a szamitastechnika, akikre jol lehet
tamaszkodni az a fiatal generaciok, akik mar ebben a korszakban néttek fel, csak sajnos 6k azok,

akik a legkevésbé rendelkeznek tékével.

Sokat segitene a lakossag helyzetén, ha mar fiatal korban megkapnanak egy bizonyos
képzettséget, elgondolkodtato, hogy ez a téma mennyire fontos tarsadalmi szinten. A Nemzeti
Alaptanterv tartalmazza mar a kezdeti lépéseket, de véleményem szerint ez egy olyan, az ember
egész életére hatassal bird teriilet, amivel kapcsolatban fokozatos fejlesztésre van szikség az

oktatas szinterén.

Nagyon tavoli jovokép, am nem elképzelhetetlen a broker nélkiili brokercég. Ennek
alapfeltétele, hogy nagyon ,jol képzett” ligyfelekkel kell rendelkezni, akiknek tényleg nincs
sziiksége segitségre. Ez mar azonban egy teljesen mas jogviszony, itt az ligyfelek csak sajat
magukért felelnek, senki nem all értiik helyt. Mondhatni, hogy ez egy utopia, hiszen ehhez olyan

képzettség sziikséges, amiben a kereskedés tobbi szerepldje és a tozsde is megbizik.

Fel kell mérni az emberek igényeit és ahhoz igazitani a szolgaltatasokat, gondolhatunk itt
arra, hogy nagyobb az érdeklédés az egy nap alatt lebonyolitott tranzakciok irant. Ott nem kell
olyan hosszli tavl kockazatokat vallalni, amit az emberek nem tudnak atlatni. Minimalis nyereséget
érhetnek csak el, am azt sokkal konnyebben, de nem szabad, hogy ennek is egy nagy része a

brokercégeknél maradjon jutalékként.

Nem elvetheté az amerikai modell szerinti osztalyozasa az ligyfélnek. Eurdpaban is létezik
ilyesfajta besorolas, amit kotelezé kovetnie minden befektetési szolgaltatonak. Ezt rendezi a mar
emlitett MiFID iranyelv, de az csak lakossagi, elfogadhatd és szakmai iigyfelek kozott tesz
kilonbséget. Nem tiltja viszont, hogy a lakossagin beliil tovabb differencialjanak a cégek, ha ez
nem diszkriminaciora ad lehetGséget. A kategorizalast sajnos ma még felesleges nylignek érzik a
cégek, a gyakorlat azt mutatja, hogy ennek a kotelezettségiiknek eleget tesznek egy
kockazatfelmérd nyilatkozat és egy megfelelési teszt kitoltésével, amit aztan arra hasznalnak, hogy
segitségével tobb felelSsséget haritanak at az ligyfélre. Erdekes, hogy szabalyozza ezt a kérdést a
MiFID iranyelv, pont ott nem kéri a megfelelési tesztet, ahol a brokercég pusztan szolgaltato
szerepet tolt csak be. Véleményem szerint épp ezekben az esetekben kell szigoribb szabalyokat
allitani az ligyfelekkel szemben. A tovabbi felosztassal viszont személyre szabottabb, ember
kozelibb konstrukciokat tudnanak kialakitani és annak sincs akadalya, hogy mas szempontok alapjan

hatarozzak meg az tigyfeleik csoportjait.



Oka lehet ennek a hozzaallasnak, hogy egyenlére az a cél, hogy a brokercégek minél jobban
szélesitsék az ugyfélkoriiket, nem olyan nagy az interneten t6zsdézdék tabora, hogy kozottiik, még
cégenként differencialni lehetne. Elég abba belegondolni, hogy minddsszesen kb. 250.000-300.000
tézsdei maganbefekteté van és ennek a rétegnek egy kis hanyada az, aki az interneten sajat maga
tézsdézik. El6szor még a mindennapi élet szerves részévé kell, hogy valjon a tézsde és utana lehet
az internetes kereskedés térnyerését elémozditani. Egyes vélemények szerint most egyenlére még
az internet banking népszer(sitése a f6 feladat és csak utana lehet a tdzsdét is eredményesen

elfogadtatni.

Nagyon érdekes tendencia, hogy az internetes kereskedelem hogyan gyakorol nyomast a
hagyomanyos kereskedésre. Ne kell feltétleniil azok bukasara gondolni, de mindenképpen be fog
kovetkezni a té6zsdék nemzetkoziesedése. Ma sem lehetetlen, hogy valaki egy német, amerikai, vagy
angol on-line broker segitségével, vagy egy globalis rendszer hasznalataval a vilag tobb pontjan

kereskedjen.

Tobbek szerint a vilag tézsdéinek egyik lehetséges fejlodési iranya az, ha szovetségeket
kotnek és tobben Osszeallva egymas piacait is hasznalva nydjtanak nagyobb kereskedelmi feliiletet.
Ennek elénye az internetes tarsaval szemben, hogy amig ott minden tézsdére kiilon kell eljutni, itt
egy platformon jelennének meg. A legtavolabb mutato fejlesztések a globalis elektronikus alapokon
nyugvo kereskedési rendszerek, MTF-k lehetnek, de egyenlére kivitelezésiik tobb okbol is
lehetetlen, egyrészt a kivitelezés finanszirozhatatlanul sok pénzt emésztene fel, masrészt Ossze
kellene hangolni a vilag tézsdéit, mind a volumeniilk, mind a szabalyozasuk, az elszamolas, a

teljesités stb. kilonbozik.

Az internetes kereskedelem tovabbi nagy elénye, hogy munkaidén tul is miikodhet. Tehat
amikor mas brokerirodak mar nem tudnak ajanlatot fogadni, az interneten nem feltétleniil kell
megallni az életnek. Ha mar a kovetkezd napra ad az iigyfél ajanlatot, azt a rendszer fel tudja
dolgozni és masnap rogton nyitas utan tovabbitani tudja a t6zsdére. Ezért néhany szerz6 azt josolja,
hogy a tézsdéknek kovetnilik kell ezt a folyamatot és egy allanddéan nyitva tarté szupermarketté kell
valniuk, ahol a vilag t6zsdéinek kinalata felvaltva, vagy parhuzamosan, de 24 6raban rendelkezésre
kell, hogy alljon. Konnyen elképzelhetd, hogy ugyanazon a tézsdén a nap egyik felében a Fold egyik

félteke, a masik felén pedig a F6ld masik félteke fog kereskedni.

Tendenciaként emlitik, hogy folyamatosan elmosddnak a hatar a bankok és a brokercégek
kozott. Az igény egyre inkabb a komplex, on-line pénziigyi kozpontokra iranyul, ahol egyszerre
lennének megtalalhatoak a bankok és a befektetési szolgaltatok altal nyujtott Osszetett
szolgaltatasok. Ez egy jol értheté igény, hiszen az ligyfél érdekei ezt diktaljak, ezzel
lecsokkenthetbek, vagy megsziintethetéek az atutalassal, egyéb kezeléssel jard koltségek és ennek
kedvez az internet is. A tevékenységi korok Osszevonasanak és a koltségek csokkentésének egyik
modja az internalizacié? is, ennek csak az szab hatart Magyarorszagon, hogy nem sok részvény tudja

felmutatni a meghatarozott tranzakcioszamot, forgalmat és kdzkézhanyadot. Ennek ellenére ez egy

27 Az internalizaci6 lehet6vé teszi, hogy a brokercég sajat tulajdond részvényeket adjon el az iigyfeleinek.



Uj szint hozhat be a brokercégek szolgaltatasi palettaja kozé, mivel ez egy teljesebb szolgaltatas

ny(jtasat teszi lehetove.

Osszefoglalva nagyon osszetett problémaval allunk szemben, a brokercégek és az ligyfelek
iranyaban is komoly elvarasok fogalmazhatoak meg. Megallapithatd, hogy az internet altal nydjtott

lehetéségekkel nem elég csak élni, hanem azt megfelelé mddon tudni is kell hasznalni.

7.1 A jog valasza

Az eddig kifejtetteknek kell, hogy legyen egy megfelel6 jogi hattere, ami egy joval nagyobb
kihivas elé allitja a torvényhozokat, mint a brokercégeket, vagy akar a tozsdéket a maguk feladata.
Kozhely, hogy a jog mindig is csak koveti a gazdasagot és megeshet az is, hogy egyes kérdéseket

nem rendez megfeleléen, vagy elmarad a szabalyozas.

Ez a helyzet hatvanyozottan fennall minden olyan teriileten, ahol az informatika, az internet

allitotta kihivasokkal talalkozik a jog.

A bizomanyi szerzédéssel kapcsolatban egyértelmiien megallapithato, hogy az internetes

kereskedelem kapcsan, hogy az kiliresedett. Nem minden esetben, ugyanis amikor az internetet,

« mint informacios forrast, vagy
» csak az ajanlatok tovabbitasara hasznaljak, de Ugy hogy azok tdzsdére vald
eljutasaban a broker kozremikodik,

nem sériil a bizomanyi konstrukcio.

Azokban az esetekben, amikor az ugyfelek ajanlatai kozvetlenil a tézsdére jutnak el
korlatozott, vagy teljes szabadsaggal, a bizomanyi szerz6dés lényege veszik el. Ilyenkor a
kereskedés alapjaul nem tud tovabb szolgalni ez a szerzddés, (j utakat kell talalni. Ez nem olyan
nagy tragédia, hiszen minden részletszabalyt meg lehet allapitani a szerzédésekben, csak tovabb
nem lehet a hagyomanyos és az internetes kereskedelemben ugyanazt a tipust hasznalni. Nagy
kihivast jelent ez viszont a torvényhozonak, mert nem kis feladat ezt a kérdést kimeritéen és
eléremutatoan szabalyozni. Nehéz megtalalni azt a pontot, ahol nem valik a szabalyozas a fejlédés

gatjava, pedig ezen a teriileten még biztosan varhatoak valtozasok.

Az igazan nagy kihivast a szerzodés alapelemeinek megvaltozasabol fakado koncepciovaltas
jelenti. Ez jellemz6 az egész internetes kereskedelemre: a kotelezettségek, a jogok, a szerz6do

felek szerepei, a szerzddések beliilrél kiliresednek, majd feltoltédnek egy egészen (j tartalommal.

Ez alapjan szabalyoz a MiFID iranyelv is. Ugyanis a befektetési szolgaltatok tevékenységének
egészét szabalyozza, alapveto elveket lefektetve, nem orszagonként eltér6 szerzodési szabalyokat.

Ennek a nagyszer(isége abban all, hogy igy a valtozasok is konnyebben kdvethetéek, nem egy



szerz6dés szabalyanyagat kell hasznalni, ami mar helyenként hianyos, hanem egy Uj, jol hasznalhato

alapot nyujt.

A masik pozitiv eredmény, hogy észrevették az iranyelv megalkotoi azt, hogy egy
tevékenységrél van szo, ami megvaltozott, folyamatosan alakul és bar a vilagon mindenhol a
bizomanyi szerzédés az alapja a brokerek tevékenységének, mégsem azt tekintették a szabalyozas

alapjanak.

Ez a kovetend6 példa a magyar jogalkotasnak is. Az iranyelv nyomvonalan haladva, valamint a
Ptk. kotelmi jogviszonyokra altalanosan vonatkozo részére figyelemmel kell kialakitani az 0j

szabalyokat.

Le kell fektetni a bizomanyos és az ugyfél megvaltozott jogait és kotelezettségeit,

részletesen rendezni kell a felek felelGsségi viszonyait, valamint egymashoz f(iz6d6é kapcsolatukat.

Nem konnyiti meg ezt a feladatot az sem, hogy a magyar jogirodalom nem foglalkozott az
értékpapir bizomany hagyomanyos fajtajaval sem. Ennek oka abban keresendd, hogy még nagyon 0j
intézménye ez a magyar jognak és a rendszervaltas el6tti idokben a tdzsde is egy tiltolistas,
kapitalista intézménynek szamitott. Ennek kovetkeztében hianyoznak az elvi alapok és sajnos ezzel
egyiitt az érdeklédés is a bizomanyi szerzédés irant, ami legalabb egy kis reményt adna arra nézve,
hogy azok kidolgozasa elkezdédik valaha. Az egyetlen kényszerit6 eré, ami hat az orszagra, az Unio

altal megallapitott jogalkotasi kotelezettségek.

Mindent megel6z6, minden vitanak és elmélkedésnek véget veté probléma azonban a
maganszemélyeknek interneten torténé kozvetlen tézsdei kereskedésének jogi hattere, illetve

annak hianya.

Maga a t6zsde ugyanis tiltja ezt szekcidtagsagi szabalyzataban, amikor kimondja, hogy csak
szekcidtag szerezhet kereskedési jogot, abban a szekcidoban ahol tagsaggal rendelkezi (2.rész 8.1
pont Bét. Szekciotagsagi szabalyzat?®), szekciotagok lehetnek azok a bankok, befektetési
szolgaltatok, arutézsdei szolgaltatok, EU-s szekciotagok, valamint olyan egyéni kereskeddk, akik
megfelelnek a veliik szemben tamasztott kovetelményeknek (a szekciotagsag megszerzésével
kapcsolatban a 2. rész 6.2.1, 6.2.2, 6.2.3, a feltételek tekintetében pedig 2. rész 9.1.1 pontja
rendelkezik). Egyéni kereskedére is ugyanolyan feltételek vonatkoznak, mint az el6bbiekre. A Bét.
meghatarozza ennek pénziigyi, személyi és egyéb feltételeit, valamint kimondja, hogy a kereskedés
nem atruhazhatd, tehat a szarmazékos kereskedési jogot sem engedi. Az ide vonatkozo torvények

szintén feltételeket tartalmaznak a kereskedbkkel szemben.

Az eddig kifejtetteknek felel meg a Tokepiacrél szdolo torvény is. Amely a XXXVII. a tdzsde

mikodésérol szolo fejezetében tamaszt kovetelményeket a tézsdei kereskedbkkel kapcsolatban:

» hatosagi engedély,

28 forras: http://www.bet.hu/data/cms58433/Szekciotagi_Szabalyzat VEGLEGES_2008_07_01.pdf



* atodzsde altal tamasztott kovetelményeknek valdé megfelelés,

» tozsdével, elszamolo hazzal kotott szerzédés.

Vajon melyik lgyfél az, aki megfelel ezeknek a kritériumoknak, illetve melyik az, aki meg

szeretne felelni ezeknek.

Mi a teendd6 akkor ebben az esetben, mert amig az a helyzet fennall, nem lehet jogszerii
kereskedelemrél beszélni és nem is lehet rendezni a felmeriilt problémakat. Ehhez viszont mind a
jogalkoténak, mind a tézsdének valtoztatnia kell eddigi szabalyozasan. Nem azért mert eddig
teljesen el voltak zarva a maganszemélyek a kereskedés lehetdségétol, hiszen most is valtozas
nélkil a befektet6i akarat kozvetleniil, vagy kozvetve a t6zsdére. Azért kell valtoztatni, mert ha
belegondolunk, minden eddig eljuttatott és minden ezek utan eljuto ajanlat jogszabalyba litkozik és

ennek kovetkeztében semmis.

A t6zsdén valo jogszer(i kereskedéshez meg kell teremteni a jogszabalyi hattért azaltal, hogy
a tézsdei szabalyzatot modositani kell, valamint a hatdsagi engedély megszerzésének (1j madjait kell
kialakitani, amely megfelelé6 kereteket nyljtana az Ugyfelek kereskedésének. Mindkettd
megvaldsitasa pusztan egy jogpolitikai dontés, a torvény ugy fogalmaz, hogy a tézsde altal
tamasztott kovetelményeknek kell megfelelni, tehat, ha a tdézsde megnyitja az utat a
maganbefektetdk felé, akkor mar a jogszer(i kereskedés alapjait megteremti. A masik szereplé az
elszamolo haz pedig a brokercégeken keresztiil mar igy is kapcsolédik az iigyfelekhez, igy ez a
kérdés a legkonnyebben tisztazhatd, maximum adozassal kapcsolatos kérdések meriilhetnek fel. A
kovetkez6 épés az, hogy a hatosdg, a PSZAF is elkezdi az iigyfélt, mint befektetdi kategdriat
kezelni. Ez mar nem egyszer(i dolog, mivel ehhez a befekteté-védelem egy teljesen (j
megkozelitése kell, az, hogy a befektet6-védelembe ne csak a befektetési szolgaltatok
magatartasit, hanem az iigyfelek magatartasit is szabalyozzak (véleményem szerint a befektetbket

ugyanugy kell védeni a befektet6tarsaiktol, mint a befektetési szolgaltatok hibaitol).

Véleményem szerint ezen kell valtoztatni legel6szor, hogy aztan megnyugtatoan lehessen
rendezni a tobbi kérdést is. Jogaszi szérszalhasogatasnak tlnik ez a szigor, azonban ha
belegondolunk, hogy egy esetleges jogvitat a birdsag hogy rendezne ma? Az iigyfél példaul valamely
igénye kielégitése miatt kartéritést kovetel egy brokercégtol, az védekezésként felhozza, hogy, az
ajanlat nem az 6 tevékenységének kovetkezménye és lathatéan annak hibas volta miatt keletkezett
a kar, amit rajta az ugyfél kovetel. Viszont ha ez a helyzet, akkor birdsagnak kotelessége
elmarasztalni a brokercéget, hiszen 6 nem teheti meg, hogy minden ellenérzés nélkiil engedje be az

ligyfelei ajanlatat a tozsdére.

Gyorsan és hatarozottan kellene ezt a gazdasag szamara lényegtelen kérdést tisztazni, mert
ebben az esetben is arrol van szd, hogy a jog csak koveti a gazdasagot és egy ott mar régen

elfogadott tételt kell neki is akceptalnia.



Osszegezve végs6 tanulsagként le lehet vonni, hogy a befektetések vilaga az egyik leginkabb
atalakulo teriilete a gazdasagnak és a tarsadalomnak. Erre a folyamatra reagalni kell és be kell
latni, hogy nem folytathatdé minden a régi keretek kozott! Az internetes kereskedelem alapjaiban
valtoztatja meg a pénzhez és a befektetésekhez valo hozzaallasat az embereknek és erre reagalnia

kell a jognak és a piac szerepldinek is!

Zarszo

Remélem sikeriilt betekintést nyljtanom az lizleti jog és az elektronika gyorsan valtozo
vilagaba. Torekedtem a lehet6 legteljesebb képet adni a kivalasztott témakrol, de ez korantsem
konnyl feladat. Nehéz, mert egyfeldl a jogteriilet nagyon (j, és gyorsan fejlédik, naponta lehet
talalkozni (j megoldasokkal. Masfell olyan kevés az elektronikus kereskedelem részkérdéseivel
foglalkozo jogaszok szama, hogy a jogteriilet fejlesztése ma még szinte lehetetlennek szamit.
Hianyoznak az otletek, a vitak, a dogmatikai fejtegetések stb.! Az egyetemi oktatas mar kezd
felzarkozni, de a gyakorlat vivmanyait még csak kis mértékben képes megmutatni. A szamitogép
nem csak a prezentacio bemutatasara szolgal, az interneten keresztiil a diakok szamara egy Uj

vilagot lehetne feltarni.

Felhivom tehat vitara, aki érez affinitast az internetes jogi kérdések irant, ne hagyja sz6

nélkiil irasomat! irjon, vitazzon, dogmatikailag tisztazza a kérdéseket!

El kell inditanunk ennek az elhanyagolt, felfedezetlen jogteriiletnek a kimunkalasat, mert
ez jogaszi kotelezettségiink. Mint tarsadalomtuddsok, a tarsadalom valtozasaira reagalnunk kell, ha
a pénziigyek, valamint a kereskedelem az Internetben talalja meg fejlédési iranyait, nekiink
kovetniink kell!

Németh Adam
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