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ETIKAl MEGFONTOLASOK A SHORT UGYLETEK VONATKOZASABAN

- KULONOS TEKINTETTEL AZ ARANYSZABALY ES A IUSTITIA COMMUTATIVA KOVETELMENYERE

Az lizérkedés szellemének kbozpontja a tézsde,
ahol a spekuldcié papiros értékeket vesz és elad,
eseményeket kolt, rémhirekkel kiirtéli tele a vildgot,

csakhogy emelhesse vagy leszdllithassa az drakat...”

Tamds Jozsef

,»--Kizdrolag a kompetitiv viszonyokhoz legkbzelebb dllo
tézsdei kereskedelem képes nemzetkézileg elfogadhatd

drviszonyokat produkdlni...”

Kozdr Ldszlo

Els6 latasra talan bizarrnak tiinhet a fenti cim: mégis, mi koze lehet a iustitia-nak, vagy az
aranyszabalynak a shortolashoz? Egyaltalan, mit is jelentenek pontosan ezek a fogalmak? A legtobb
ember szamara valoszinlileg annyi vilagos, hogy egy tdzsdei lgyletrol és az igazsagossag egyik
formajarol (iustitia commutativa), illetve egy moralis indittatast alapelvrél (aranyszabaly) van szo -
latszolag nehezen osszeilld témak, csakigy, mint a fenti két idézet. Kicsit jobban atgondolva a
dolgot érezziik, hogy az igazsagossag, az erkolcsi kovetelmények érvényesiilése a tdzsdei
ligyletekkel kapcsolatban is vizsgalhato és vizsgalando kdvetelmény;' annal is inkabb, mivel a 2008-

ban kirobbant pénziigyi valsag kapcsan a tdzsdei spekulacid és annak hatasai ismét a figyelem

' Erre a megallapitasra jut Kemény Gabor is, ld.: ué: Arrendszer és igazsagossag. Oswald von Nell-Breuning piacbarat nézetei
az 1920-as évek Németorszagaban. In: Kommentar 2008/2. 71-82. o.

Elérhet6:

http://www.kommentar.info.hu/kemeny gabor arrendszer es igazsagossag.pdf (2011-07-19)


http://www.kommentar.info.hu/kemeny_gabor_arrendszer_es_igazsagossag.pdf

kozéppontjaba keriiltek, és olykor indulatoktol vezérelve vagy azokat meglovagolva, maskor
tudatlansagbol vagy egyéb okokbol kifolyolag megalapozatlan kijelentések lattak napvilagot. A
tozsdei ligyletek kozil kiilonosen a shortolas keriilt a tamadasok kozéppontjaba, ezért
vizsgalodasainkat a nagy szamu tézsdei tranzakciok koziil igyeksziink erre korlatozni.

Miel6tt a szoba joheto kapcsolodasi pontokat elemeznénk, tekintsiik at roviden a cimben szerepl6
fogalmak lényegét annak eldérebocsatasa mellett, hogy onmagaban mindegyik témarol konyvtarnyi
szakirodalom all rendelkezésre, igy itt és most csak az Osszefiiggések megértéséhez

nélkiilozhetetlennek tartott szempontok bemutatasara toreksziink.

1. A shortolas

1.1 A shortolas mibenlétérél

A devizapiaci kereskedés alapvet6 szakmai nyelve az angol, ezért az eredeti szohasznalat gyakran
megorizte jelentését, sot sok esetben honosodott. A nemzetkozi szakzsargonbdl atvett szavakbol
egyre inkabb kialakultak a magyartalan, de mégis gyakran hasznalt kifejezések, igy nagyon sokat
hallhatjuk a ,shortolas” és a ,longolas” kifejezést is. A shortolas megjelolés a ’short selling’
magyarositott valtozata (a magyar irasokban rovidre eladasnak is szoktak nevezni, igy a
tovabbiakban felvaltva hasznaljuk a két megnevezést). A szokapcsolat némi leegyszerdsitéssel olyan
lgyletet jelol, melynek keretében a befekteté elad olyan részvényeket, melyek nincsenek a
birtokaban, azzal a szandékkal, hogy majd késobb olcsobban visszaveszi azokat. Ily modon a
befektet6 gyakorlatilag eladasi pozicioba keriil, arra jatszva, hogy az arak csokkenni fognak. Mas

szoval: a shortolo az arfolyamok esésére szamitva az adott piacon eladasi (short) poziciot vesz fel.?

Ez elsé latasra talan érthetetlennek tilnhet, kilondsen a klasszikus jogaszi gondolkodas szamara:
hogyan adhatunk el valamit, ami nem is a miénk, hiszen mar Ulpianus is megfogalmazta a
maganjogban ma is kiinduldpontként szolgald a nemo plus iuris® elvet. A valdsag persze ennél

arnyaltabb, ezért szerencsésebb (gy fogalmazni, hogy a rovidre eladas olyan eladas, ahol a

2 http://www.blochamps.hu/kisokos.html 2011-06-29
* Nemo plus iuris ad alium transferre potest, quam ipse haberet. (Ulp. D. 50, 17, 54.)
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szallitast kolcsonvett értékpapirokkal teljesitjik.* Ilyenkor nincs sziikség az eladott termékek/aruk
tényleges mozgatasara (atadas-atvételére), hiszen ezeknél az lgyleteknél valojaban az arfolyamok
mozgasanak iranyara (shortolds esetén esésére, longolas esetén novekedésére) spekulal® a

befekteto.

Az lgylet jogaszi néz6pontbol torténdé jobb megértéséhez, értelmezéséhez szeretnénk felhivni a
figyelmet arra, hogy nem tiltott dolog, hogy az elad6 olyan dologra kosson adasvételi szerzédést,
ami a szerzddés idopontjaban még nem all a tulajdonaban (példaul a jové évi termésre); az a
lényeg, hogy amikorra teljesitenie kell, megszerezze azt. Tézsdei termékek esetében ez még
egyszeriibb, mint fizikai dolgoknal; a leszallitand6 dolog konnyebben megszerezhetd, csupan az ara

kérdéses...b

Véleményiink szerint fontos latni, hogy ,,a devizapiacokon a shortolas sohasem volt és sohasem lehet
betiltott kereskedési forma, azon egyszerl oknal fogva, hogy mivel itt devizaparokrol beszéliink,
minden egyes Ulgylet egyszerre shortolas és longolas is,” tekintve, hogy amikor az egyik devizat
vasaroljuk, akkor a masikat eladjuk. Eppen ez az, ami miatt egy konkrét devizapar esetén barmikor

felvehetiink vétel, vagy akar eladasi poziciot.’

Bar a vonatkozé irodalom a shortolas magyarazata soran gyakran devizaparokkal, részvényekkel és
hasonlo, inkabb a mai korra jellemzé fogalmakkal operal, szeretnénk ramutatni, hogy a tézsdei
spekulacid és a short ligyletekhez hasonlé tranzakciok ismereteink szerint tobb évszazados multra
tekintenek vissza. A torténeti visszatekintés meghaladna jelen dolgozat kereteit, ezért itt csak
utalnank az els6 jol dokumentalt spekulaciora, a holland tulipanhagymak esetére (1634-37)® annak

rogzitése mellett, hogy a spekulacio elézményei az 6korig nyulnak vissza.

4 Rini, William A.: Bevezetés a részvények, kétvények, opciok vilagaba. Panem Kiado, Budapest, 2002. 219. o.

5 A spekulacio kifejezés eredetileg elmélkedést, filozofiai gondolkodast jelent elvont fogalmak terén, melynek f6 feladata az
ellentétek Osszeegyeztetése; de fogalmakkal valé merd iires jatékra is szokas alkalmazni. Jelen dolgozatban egy masik
jelentéstartalmat hasznaljuk, miszerint a spekulacié ,,a kereskedelmi életben a kereskedének az a tervezgetése és
szamitgatdsa, amelynek segitségével a szakmdjdba vdgo lgyletek esélyeit iparkodik kideriteni.”

Forras: Pallas Nagylexikona, elérhet6: http://www.kislexikon.hu/spekulacio_a.html (2011-07-23)

¢ Osvath Piroska: A magyar EU-elndkségre var a short selling rendelet. Magyar Bankszovetség E-Hirlevél, 2010. december.
Elérhet6: http://www.bankszovetseg.hu/2010 12/index.html (2011-08-13)

7 http://www.equilor.hu/devizapiac_sajatossagai.php 2011-06-29

8 Részletes leirasat ld. Komaromi Gyorgy: Részvénypiaci buborékok anatomiaja c. PhD értekezésében (Veszprémi Egyetem,
2004.) 37-42. o.
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1.2. A shortolas lebonyolitdsa

A gyakorlatban a rovidre eladas menete altalaban a kovetkezoképpen bonyolodik le. Ha egy
befektet6 valamely részvény arfolyamanak gyengiilését varja, keresnie kell a brokerén keresztiil egy
olyan tézsdei szerepl6t, aki hajlandd neki kolcsonadni a kivalasztott részvényeket. Miutan
megegyezett a kolcsonadoval, utasitja a brokerét, hogy adjon el adott mennyiséget a részvénybdl
(ezzel nyitott short poziciot hozva létre). Miutan igy eladta a részvényeket, meghatarozott id6n

beliil (ez altalaban 3 nap) le kell szallitania azokat az elszamolohaznak.®

Fontos garancialis szabaly, hogy amikor a befektet6 short pozicio nyitasara utasitja brokerét, akkor
- eltekintve az Un. fedezetlen (naked) short UlgyletektSl™ - az igy eladott észvények piaci értékén
feliil, annak egy meghatarozott hanyadat letétbe kell helyezni a brokernél egy letéti szamlan. Ez a
hanyad az USA-ban példaul jelenleg 50%, tehat Gsszességében az adott részvény piaci értékének
150%-at kell letétbe helyezni. Ez az 0Gn. kezd6é letéti kovetelmény, melynek minimalisan
rendelkezésre kell allni a short pozicio megnyitasakor. A pozicio lezarasaig pedig a broker
kotelessége biztositani, hogy a részvények visszavasarlasara mindig elegendé pénzmennyiség alljon
rendelkezésre. Az aktualis piaci armozgasok fliggvényében aztan naponta meghatarozzak a letéti

szamlan tartandé minimalis 6sszeget."

Ha a shortol6 szamitasai szerint alakul az arfolyam, azaz csokkenés kovetkezik be, akkor a letéti
szamlan a nyité és az aktualis arfolyam kozotti kiilonbozetet jovairjak, mig emelkedés esetén
megterhelik a szamlajat. Ha a terhelésekkel csokkentett szamlaegyenleg a minimalisan
fenntartando letéti kovetelmény és a részvény piaci értékének Osszege ala esik, akkor a shortold
letétfeltoltési felszolitast (bevett kifejezéssel: ,,margin call”) kap brokerétél, melynek koteles rovid

hataridében eleget tenni; ellenkez6 esetben brokere zarja a poziciot.'? A veszteség nagysaga,

% Beri Daniel Ferenc: A short selling és a piaci hatékonysag - Egy valsag szabalyozasra vonatkozoé tanulsagai. (Budapesti
Corvinus Egyetem, 2010.) 14-15. o. Elérheté: http://bet.hu/data/cms155309/BeriDaniel Corvinus_ShortSelling frissitett.pdf
(2011-07-23)

% Fedezetlen short poziciok esetén a befekteték nem kélcsonoznek részvényeket a brokeriiktol, csupan ennek szandékat
jelzik, igy az sem garantalhato, hogy a pozicid nyitasaig a részvények birtokaba keriilnek. A legfébb veszély, hogy a
fedezetlen eladassal a befekteték konnyen manipulalhatjak az arakat azzal, hogy hatartalan mértéki short poziciokkal
arasztjak el a piacokat.

Forras: http://index.hu/gazdasag/vilag/2009/07/28/nehezitik a shortolok dolgat amerikaban/ (2011-08-12) és
http://www.tozsdeforum.hu/i/c-fedezetlen short es cds igy regulazna meg a derivativ_piacot az ep-menu-cimlap-
submenu-onearticle-news _id-430318-red-latest.html (2011-08-12)

" Beri: i.m. 19. o.

2 Beri: i.m. 19. o.



http://www.tozsdeforum.hu/i/c-fedezetlen_short_es_cds__igy_regulazna_meg_a_derivativ_piacot_az_ep-menu-cimlap-submenu-onearticle-news_id-430318-red-latest.html
http://www.tozsdeforum.hu/i/c-fedezetlen_short_es_cds__igy_regulazna_meg_a_derivativ_piacot_az_ep-menu-cimlap-submenu-onearticle-news_id-430318-red-latest.html
http://index.hu/gazdasag/vilag/2009/07/28/nehezitik_a_shortolok_dolgat_amerikaban/
http://bet.hu/data/cms155309/BeriDaniel_Corvinus_ShortSelling_frissitett.pdf

amennyiben a révidre elado az egyes letétfeltoltési felhivasoknak sorozatosan eleget kivan és tud
tenni, akar korlatlanul magas is lehet, hiszen a részvények arfolyama barmilyen magasra
emelkedhet. Ebben all a rovidre eladas legnagyobb problémaja, illetve kockazata: korlatozott a
vele elérheté nyereség (legfeljebb az eladasi ar és a nulla - azaz tulajdonképpen a cséd -

kiilonbsége), mig a veszteség elvileg korlatlan lehet.™

1.3. A tézsdei spekuldacio és a shortolds megitélése - vélemények pro és contra

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag kovetkeztében a shortolas ismét a figyelem kozéppontjaba
keriilt, mi tobb, sokak szerint™ ez és a kiilonbozd egyéb spekulacios miiveletek feleléssé teheték a
krizis kirobbanasaért. Mas vélemények szerint csupan sulyosbitotta a negativ folyamatokat,' de
léteznek olyan nézetek is, miszerint a tézsdei spekulacio korlatozasa inkabb karos, mint hasznos,
mivel egy ilyen beavatkozas nagy mértékben rontja a hatékonysagot.'® Noha vannak példak, amikor
a shortolas valoban komoly karokat okozott (ld. tobbek kozott a Lehmann Brothers csédje 2008-
ban'’ vagy Soros Gyorgy angol font elleni spekulacidos tdmadasa 1992-ben'), mégsem indokolt a
teljes betiltasa, hiszen a kockazatkezelés és a hatékonyabb eszkozallokacio eszkoze lehet, emellett
adott esetben még a piac stabilizalasaban is szerepet jatszhat.'” Tovabba egy-egy valsagos
helyzetben gyakran nem is maga a short ligylet jelenti a legfébb problémat, hanem az ahhoz
kapcsolodd rémhirterjesztés, mint ahogy tortént ez az OTP részvények elleni, Soros Fund
Management LLC altali tAmadaskor 2008-ban. Ekkor ugyanis a kovetkez6 tortént: az a hir terjedt el
e-mailben a pénzpiaci szereplok kézott, hogy valsagos helyzete miatt allamositani fogjak az OTP-t, s
hogy egy orosz nagyrészvényesét a bankpapirok eladasara kényszeritették. Mindemellett olyan
allitasok is megjelentek, hogy az OTP sok hitelt vett fel az akkoriban épp allamcséddel kiiszkodo
szigetorszag, lzland bankjaitol. Kozben az OTP-részvények 22 szazalékot veszitettek értékiikbdl a

Budapesti Ertéktézsdén, ,,zaras elStt par perccel ugyanis egy szokatlan nagysagrend(i, tobb szazezer

3 Kiss Andrea Eva - Lubldy Agnes: Short selling a pénziigyi valsag kapcsan. In: Hitelintézeti Szemle 2009/5., 418. o.

" Kiilonosen egyes egyhazi korok képviselik ezt az allaspontot, ld. Samuel Gregg: Hitelvalsag és jellemvalsag c. cikkében
irtakat. In: Kommentar 2008/6. 3. o.

'S Ezen a véleményen van pl. a bels6 piacért és a szolgaltatasokért felel6s biztos, Michel Barnier is, ld.:
http://www.jogiforum.hu/hirek/23798 (2011-07-16)

16 pl.: Német Sandor: Ordogtél valo-e a spekulacio? |d.: http://index.hu/gazdasag/penzbeszel/2011/06/20/ordogtol valo-
e_a_spekulacio/ (2011-07-21)

7 Soros Gyorgy szerint példaul - tobbek kozott - a részvények shortolasanak és a CDS termékek egyidejli vasarlasanak
egylttes hatasara omlott Gssze a Lehman Brothers. Ld. errél részletesen: Soros, G.: The Crash of 2008. Elérhet6:
http://www.turkishweekly.net/news/64216/the-crash-of-2008-by-george-soros-.html (2011-08-12)

'8 Az ligylet részleteivel kapcsolatban ld. pl. Beri: i. m. 25. o.

9 Kiss A. - Lubldy A.: i.m. 432-33. o.
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darabos eladasi megbizas ontotte el a borzét, igy az aznap délelétt még 4500-4900 forintos savban
mozgo6 arfolyam 3855 forinton zarta a napot.” Az iigylet kivizsgalasara a PSZAF is piacfeliigyeleti
eljarast inditott. A vizsgalat megallapitotta, hogy a Soros Fund Management LLC shortolta az OTP
részvényeit, de nem ez volt a probléma, hanem az, hogy ,,az alapkezel6 a tézsde zarasara idozitve
nagy mennyiségben ontott piacra OTP-papirokat, s ezzel félrevezette azokat a befektetoket, akik
dontéseiket a zaroarra tekintettel hozzak meg.”? Az iigylet miatt egyébként a Feliigyelet 489 millid
forintra birsagolta Soros cégét, elsGsorban a piacbefolyasolasra vonatkozo jogszabalyi elGirasok
megsértése miatt.”' A tarsasag azonban birésagon tamadta meg a dontést, de a Févarosi itélétabla

2010. aprilis 23-an jogerdsen elutasitotta a Soros Found Management LLC keresetét.?

Lathato tehat, hogy sok esetben nem onmagaban a shortolas jelenti a f6 problémat, hanem a hozza
kapcsolodod etikatlan tevékenységek, igy a rovidre eladas teljes tiltasa nem indokolt. Abban viszont
széleskor(i konszenzus alakult ki, hogy a fedezetlen értékesitések nem megengedhetéek, és a
»,hormal” short lgyletek is szabalyozanddak. A vélemények skalajanak bemutatasat kovetden

tekintsiik at roviden a két szélsé allaspont legfontosabb érveit!

A) Az ellentdbor érvei

A spekulaciot ellenzék érveit jol szemlélteti Leiter Lévi Jozsef esete, aki egy honap alatt 20 millio
dollarra tett szert a blUzaar mesterséges felemelésével oly modon, hogy az ligyletekben szereplé
100.000 mazsa buza nem is volt a birtokaban. Ezzel kapcsolatban arra mutatnak ra az ellenzok, hogy
a torténet féhdse ,,se nem aratott, se nem vetett, csak lizérkedett és nyert (...), elvonva a hasznot
a verejtékez6 emberi munkdtol. (..) Természetellenes dllapot az, hogy a pénzkapitalista

lizérkedéssel pénzt csindlhat anélkiil, hogy a valdsdgos értékekbe munkdt fektetne bele.”

2 http://hetivalasz.hu/uzlet/capatamadas-22066/2cikk_ertekel=1&ertekeles=1 (2011-08-12)

2 Ld. a PSZAF Ill/PP-B-24/2009. szAm( hatarozatat feliigyeleti birsag kiszabasarol a Soros Fund Management LLC-vel
szemben, a piacbefolyasolas tilalmara vonatkozd  jogszabalyi  eldirasok  megsértése  miatt.  Elérhetd:
http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/tokepiaci _hatarozatok/lll-PP-B-24-2009.html (2011-08-12)

2 | d. a Févarosi itélstabla 4.Kf.27.049/2010/9. sz. itéletét.

2 Tamas Jozsef: Prohaszka Ottokar tarsadalomszemlélete. Magyar Fiatalok Kiadasa, Budapest, 1934. 20. o.



http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-PP-B-24-2009.html
http://hetivalasz.hu/uzlet/capatamadas-22066/?cikk_ertekel=1&ertekeles=1

A katolikus erkolcsteoldgia is hangsllyozza, hogy minél inkabb egyoldalGva valik a nyereség, annal
inkabb folbillen az igazsag mérlege.” A Katekizmus a hetedik parancsolat kapcsan érinti a
spekulacié kérdését és rogziti, hogy az erkolcsileg nem megengedett tevékenység. A Katekizmus
értelmezése szerint ugyanakkor a fogalom a vételar szandékos novelését vagy csokkentését jelenti
abbol a célbdl, hogy abbdl masok karara hasznot hlzzanak.” A szovegkornyezetb6l azonban nem
tlnik ki pontosan, hogy a fenti leirast a spekulacio altalanos meghatarozasanak tekintik-e, vagy

pedig csak az ilyen, fent irt értelemben vett spekulacié minésiil erkolcsileg meg nem engedettnek.

Kétségtelen, hogy sok igazsag van ezekben az érvekben, de a jelzett problémakra a megoldast
allaspontunk szerint nem a tiltas, hanem a megfeleld szabalyozas jelentheti, mely a short igyletek
elényos tulajdonsagainak megdrzésén alapul (ezeket a C) pontban egy példan keresztiil igyeksziink
bemutatni). Szeretnék ramutatni arra, hogy nem csupan a kiilonboz6 vallasi el6irasok alapjan illetik
kritikaval a rovidre eladast, illetve a képet arnyalandd, megemlitjiik, hogy maga a Szentiras is
tartalmazza egy spekulacios lgyletként felfoghato torténet leirasat, méghozza nem is negativ
szinben. André Kostolany mutat ra arra - kissé merésznek tlné feltételezésekbe bocsatkozva ezzel
-,% hogy a spekulans, mint pozitiv szerepld a Biblidban is megjelenik; egyiptomi Jozsef
személyében, aki a b6 esztenddk alatt nagy gabonatartalékot halmozott fel, hogy aztan a hét szlik
esztend6 soran piacra vigye azt (Kostolany szerint magas aron). Természetesen a Biblia nem szol

Jozsef spekulacios céljairdl, hanem a szentirasi torténetben a készletek felhalmozasa az éhinség

elkeriilését célozza...

Végiil szeretnénk réviden bemutatni, hogy vilagi szemmel milyen ellenvetéseket szoktak felhozni a
short selling tigyletekkel szemben. J. Angel és M. McCabe? Gsszegy(ijtotték a leggyakoribb kritikai
megjegyzéseke, ezek teljeskori ismertetése helyett azonban csak néhany érv rovid bemutatasara

toreksziink és igyeksziink ramutatni, hogy az éremnek ebben az esetben is két oldala van.

# Veres Andras: Erkolcsteologia (jegyzet). Eger, 1993. 105. o. Elérhet6: http://www.kpszti.hu/h/erkolcsteologia
%20jegyzet.pdf (2011-07-15)

%5 A KATOLIKUS EGYHAZ KATEKIZMUSA, 2409. pont. Elérhet6: http://www.katolikus.hu/kek/kek02331.html (2011-07-21)

% André Kostolany: A pénz és a tézsde csodavilaga. Kbzgazdasagi és Jogi Konyvkiadd, Budapest, 1990. 37-8. o.

77 Angel, James J. & McCabe, Douglas M.: The Business Ethics of Short Selling and Naked Short Selling. Journal of Business
Ethics 85:239 - 249. o.
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a) Sokak szerint ’a rovidre eladas etikatlan tevékenységre 0sztonoz, hiszen a shortolok gyakran
lejaraté kampanyokat inditanak a célvallalatok ellen, és ennek soran hamis, megtévesztd
informacidkat terjesztenek.’ Ennek jo példaja lehet akar a fent bemutatott, Soros Fund- féle
tamadas az OTP ellen. Ezzel szemben azonban azt is fontos latnunk, hogy a két dolgot nem szabad
Osszemosni: a short ligyletnek nem (kellene, hogy) eleme (legyen) a félrevezetés és a lejaratd
kampany. Ezért lényeges, hogy az ilyen ,kapcsolodd tevékenységeket” a feliigyeleti szervek

keményen biintessék.

b) Vannak, akik szerint ’a rovidre eladok nem csak profitalnak masok szerencsétlenségébdl, hanem
egyenesen maguk okozzak azt.” Nehezen vitathatd, hogy a shortold masok szerencsétlenségébél
profital, de a félrearazast, mely leginkabb lehetové teszi, hogy nyerjenek az arfolyamesésen, nem
0k okoztak. Ha az adott részvény/arfolyam feliilértékelt, rovid tavon valéban kart okoznak a
shortolok az aktualis részvénytulajdonosoknak, de azt is megakadalyozzak, hogy masok feliilértékelt

részvényt vasaroljanak.

c) Nem csak a rovidre eladassal, hanem az egész t6zsdével szemben gyakran hangoztatott érv, hogy
mindez csak szerencsejaték. Amellett, hogy ez a kijelentés szinte barmelyik, nem csak kimondottan
tézsdei pénziigyi termékkel kapcsolatban elmondhato (gondoljunk példaul a ’90-es évek magyar
bankvalsagaira, amelyek eredményeképpen gyakran az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak kellett
kartalanitani a betéteseket, pedig a bankbetét biztonsagos megtakaritasi formanak tekinthetd), a
spekulans a kockazatot nem jatékbol, hanem alapos kalkulaciok alapjan kiszamitott kockazati

prémium fejében vallalja.

B) A shortolds tamogatoinak dlldspontja

A tamogatok szerint a shortolas azért nagyon hasznos, mert segit abban, hogy az Un. tdzsdei

buborékok® korabban kipukkadjanak, ily modon ez egy alkalmas eszkéz arra, hogy az

2 A tézsdei buborék legelfogadottabb meghatarozasat Kindleberger adja meg: ,,egy eszkéz vagy eszkbzok drdnak hatdrozott
és folyamatos emelkedése, amelyet egy kezdeti emelkedést kovetS tovdbbi dremelkedésre vonatkozd vdrakozdsok
generdlnak. Ez Uj vevéket (spekuldnsokat) vonz, akiket az elérheté drfolyamnyereség érdekel (...). Az emelkedést dltaldban
ellentétes irdny( vdrakozdsok kovetik, és az drfolyamok meredeken zuhanni kezdenek, és amely gyakran pénziigyi vdlsdgba
torkollik.” Ld. ud: ,Bubbles.” In: Eatwell, J. & al. (szerk.): The New Palgrave, The World of Economics. Macmillian Press
Limited, UK, 1991. 20-22. o. A definiciét az eredetib6l Komaromi Gyorgy forditotta.



aremelkedésben vakon bizd optimistakat fegyelmezni lehessen. Ezt a kovetkezd példaval
szemléltethetjiik: adott egy t6zsdére bevezetett cég. A részvényeivel torténé kereskedés
megkezdésekor egyesek optimistan, masok pesszimistan itélik meg a jovébeli lehetbségeit. A
pesszimista részvényesek ezért eladjak, az optimistak pedig megveszik a cég részvényeit, igy egy
id6 utan a cég részvényei - ezen allaspont képvisel6i szerint - az optimistak kezébe keriilnek és 6k
adjak-veszik egymas kozott a részvényeket. Az adasvételek révén az ar emelkedik, hiszen
feltehetbleg egy optimistatol egy még optimistabb fogja megvenni a részvényt, igy az arfolyam az
egekbe szokik, a buborék egyre nagyobb lesz. Ezen iranyzat szerint a tobbi piaci szereplé shortolas
nélkil mar nem tudna kozbelépni, hiszen nincs a kezilkben részvény. A shortolas révén viszont
eladhatjak a részvényeket az optimistaknak anélkiil, hogy az a birtokukban lenne. Ha sokan
shortolnak, akkor pontosan ezzel fogjak kipukkasztani a buborékot, hiszen valdszinlileg a sok
shortolas lattan mindenki elkezd szabadulni a részvényeitdl, igy az ar lezuhan, azaz ebben az
értelmezésben az aremelkedést korrekcio koveti. Ezen iranyzat szerint a shortolas lényegében egy

fogadas arra, hogy az ar csokkenni fog.”

Lathatd, hogy ez az allaspont meglehetdsen sok feltételezésre épit, igy ebben a formaban ez is
vitathato. Mindazonaltal tény, hogy vannak olyan esetek, amikor a révidre eladas elére kalkulalhato

eredménnyel, a kockazatkezelés megfelel6 eszkoze lehet. Ezt mutatjuk be a C) pontban.

C) A shortolds, mint a kockdzatkezelés elfogadhato modszere

Az alabbiakban egy konkrét példan®® keresztil szeretnénk bemutatni, hogy igen is vannak olyan
esetek, amikor a rovidre eladas erkolcsileg sem elitélheté modon, a sziikségszeriien felmeriil6 piaci

kockazatok kezelésének megfelelé modja lehet.

Tegyiik fel, hogy adott egy magyarorszagi, exportra termel6 autoalkatrészeket eléallito vallalkozas.
A szallitasok id6pontja és a varhatd arbevétel befolyasa elére litemezett, a gyartasi koltségek fixen

kalkulalhatok. A probléma abban all, hogy az arbevétel eurdban realizalodik, a gyartasi koltségek

¥ A shortolas pedig jo dolog c. bejegyzés alapjan. Elérhet6:

http://konzervatorium.blog.hu/2009/04/09/a_shortolas_pedig _jo_dolog (2011-07-21)

% Az ismertetésre keriild példa Kozar Laszlotol szarmazik. Ld. ud: Nemzetkozi aru- és t6zsdei kereskedelmi ugyletek.
Szaktudas Kiado Haz, Budapest, 2011. 103-108. o.
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viszont forintban jelentkeznek (munkabér, rezsi, stb. Magyarorszagon fizetenddk). Ily modon az
egyediili elére nem kalkulalhato tényezé a vallalkozas életében az EUR/HUF arfolyam, ami pedig
alapvetéen befolyasolja az lzlet nyereségességét, a kovetkezok szerint. Tételezziik fel, hogy az
exportalando alkatrész gyartasa oktoberben kezdddik, és ezzel egyidejlileg szerzédést kot az
exportra a kiilfoldi autoégyarral azzal, hogy az alkatrész szallitasa kovetkezé év juliusaban fog

megtorténni, az arbevétel pedig augusztusban folyik be.

Oktoberben a napi arfolyam 275 HUF/EUR.

Az alkatrész eldallitasanak onkoltsége 41.250,- HUF/db (7 150 EUR).

Felek 164 EUR/db (azaz 45.100,- HUF/db) export arban allapodtak meg, igy a fenti arfolyamon a
profit darabonként 14,- EUR (3.850,- HUF) lenne. Ett6l alacsonyabb arfolyamon azonban a profit
elvaras nem teljesiil, s6t a veszteség esélye is fennall. Ugyanis, ha példaul az arfolyam 248,-
HUF/EUR szintre leesik, akkor a cég eurdnként 27,- forint arbevétel kieséssel kénytelen
szembenézni. Ez annyit jelent, hogy a darabonkénti tervezett 3.850,- HUF 0Osszeg(i profit helyett
164x27= 4.428,- HUF arbevétel kiesést realizalt, tehat Osszességében az lzlet rafizetéses lett,

darabonként 578,- HUF veszteséget eredményezve.

Az (n. deviza short hedge® igylet révén azonban kivédheté az arfolyamesés kockazata és
biztosithatd a fentiekben felvazolt 3.850,- HUF/db Osszegii profit. Ehhez az alabbi stratégiat kell
vallalkozasunknak kovetnie:
1. Oktober: Az exportszerzédéssel egyidejlileg jové augusztusi hataridére eladasi poziciot
kell nyitnia a HUF/EUR devizara 275 HUF/EUR arfolyamon.
2. Jalius: A vallalkozas teljesiti a szerzodés szerint aruexportot a szerzédés szerinti (164
EUR/db) aron.
3. Augusztus: Az arbevétel euroban megérkezik a vallalkozas szamlajara 248 HUF/EUR

e s e

tézsdén a nyitott pozicionak megfelelé értékben, azzal megegyezé hataridére ellentétes

3 A hedge ugylet tulajdonképpen arbiztositas; azért kotik, hogy a hedgelé az altala egy késébbi idépontban eladni vagy
megvenni kivant termék arat bebiztositsa. Ennek megfeleléen kétféle hataridés hedge iigylet létezik: eladasi (short) és vételi
(long) hedge.
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irany( iizletet kot. igy a tézsdén 27 forint arfolyam-kiilonbozetet realizal, hiszen a
tényleges, 248 HUF/EUR arfolyam helyett 275 forintért adta el az eurdjat. Ily modon a
tozsdei arfolyam-nyereség kompenzalta a fizikai piacon elszenvedett arfolyamveszteséget,

ezzel teljesilt a megadott profitelvaras.

Itt szeretnénk ramutatni arra, hogy ha ezzel ellentétes folyamat, tehat ugyanekkora mértéki
arfolyam-emelkedés kdvetkezne be, akkor pont forditott lenne a helyzet: a tdzsdei ligylet nélkiil
euronként 27,- HUF extra arbevétel keletkezne, ebben az esetben tehat a fizikai piacon elért
arfolyamnyereség fedezné a t6zsdei veszteséget. A short hedge azonban ekkor is elérné céljat,
hiszen biztositana, hogy az eredetileg eltervezett profitot az arfolyammozgasokra tekintet nélkiil

realizalja a vallalkozas.

1.4. A vdlsag utani szabalyozasi tendenciakrol

A legutobbi valsag hatasara szamos orszag vezetett be rendkiviili korlatozasokat a short selling
ligyletekre vonatkozoan. Ezek koziil a leggyakoribb a révidre eladas teljes tiltasa volt, de elterjedt a
bejelentési kotelezettség elbirasa és a fedezetlen ligyletek betiltasa is. Néhany allamban
(Franciaorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Belgium) rovid, par napos vagy hetes tilalmat vezettek
be, melynek célja, hogy a piacok id6t nyerjenek, megnyugodjanak a kedélyek, és ne folytatodjon a

negativ arspiral.*

Magyarorszagon a PSZAF 2008. szeptemberében bejelentési kotelezettséghez kototte a shortolast
,az elmult idészakban tapasztalhato tékepiaci fejleményekre, egyuttal a CESR kezdeményezésére
tekintettel, valamint a piacok dtldthatésdgdnak tovdbbi biztositdsa és az esetleges

piacbefolydsolds megelbzése érdekében.”* Ez a rendelkezés a mai napig hatalyban van hazankban.

32 Csernatony Csaba: Mashol betiltottak, Budapesten nem - mi az a shortolas?
Elérhet6: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20110812-mi-az-a-shortolas-amit-betiltottak-a-shortolas-tobb-

europai.html (2011-08-15)
3.4/2008. sz. Vezetdi korlevél - adatszolgdltatasi kotelezettség elrendelése a short selling Ggyletek bejelentésére
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2. Az igazsagossag formair6l roviden

Miel6tt a dolgozat cimében is szerepl6 iustitia commutativa fogalmat vizsgalnank, roviden tekintsiik
at az igazsagossag kiilonbozé formait annak eldrebocsatasaval, hogy nincs egységesen elfogadott
rendszerezés. Jelen dolgozatnak nem feladata valamennyi csoportositasi szempont attekintése,
csupan néhany ismertebb megoldast mutatunk be vazlatosan azzal a céllal, hogy a iustitia
commutativa konnyebben elhelyezheté legyen az igazsagossag kiilonbozé aspektusainak

rendszerében.

a) Arisztotelész Nikomakhoszi Etikajaban** alapvetden az altalanos és partikularis igazsagossagot
kiilonbozteti meg egymastol. Ez utobbinak két tipusat ismeri: az osztd (disztributiv) igazsagossagot
és a kiigazitd igazsagossagot, mely lehet akaratunktol fliggd és attol fliggetlen.

Az oszt6 igazsagossag aranyossagot, egylttal kdzépmértéket jelent; ennek értelmében mindenki
kapja azt, ami ,,a természettdl adott kivalosaga szerint neki jar. Ennek kiegészitése - ha ezt valami
sérelem éri, akkor kovetkezik a kiegyenlito-kiigazito (korrektiv) igazsagossag; ez a szolgaltatas és

ellenszolgaltatas, a karokozas és a kartérités egyenldségére iranyul.”*

b) A katolikus erkolcsteologiaban bevett egyik megoldas az alabbi rendszerezést alkalmazza:
- torvényhozo és torvénytisztel6 igazsagossag (iustitia legalis), mely a kozjo elérésére iranyul;
- 0szto igazsagossag (iustitia distributiva) az egyén és a kozosség kapcsolataban bontakozik ki;
az egyén részérdl ez az onzo érdekek feladasat kdveteli meg a kozosség felé, mig a kozosség
részérdl az egyén igényeinek az adott lehetdségeken beliili figyelembevételét kivanja;
- kereskedelmi igazsagossag (iustitia commutativa) a kozosségen belil az egyének és
csoportok egymas kozotti jogi kapcsolata;

- szocialis igazsagossag, mely a kozosségek kolcsonds kotelezettségeirdl szol.

c) Végezetiil megjegyezziik, hogy Aquindi Szent Tamas nem hatarolja el élesen egymastol a

kiilonbozé aspektusokat, hiszen - mint irja - akkor uralkodik igazsagossag egy allamban, ha az

* Arisztotelész Nikomakhoszi Etika. Budapest, Europa Konyvkiado 1997.
3% Samu Mihaly: Az igazsagossag és az alkotmanyossag. 6. o.

Elérhet6: http://magtarsasag.files.wordpress.com/2011/02/az_igazsagossag.pdf (2011-08-12)
% Veres Andras: Erkoélcsteologia 100. o.
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egyének viszonyaban a iustitia commutativa, a szocialis egész - egyén relacioban az o0szto6
igazsagossag (iustitia distributiva) és a kozosség tagjainak a szocialis egészhez valo viszonyaban

pedig a térvényes, altalanos igazsagossag (iustitia legalis, iustitia generalis) érvényesiil.

3. Gondolatok a iustitia commutativa és az aranyszabaly kapcsolatarol

3.1. A iustitia commutativa fogalmaraol

A kifejezést, mint az mar a korabbi fejtegetéseinkbdl is kitlinik, tobbféleképpen is prabaljak
visszaadni magyarul: igy talalkozhatunk "kolcsonos igazsagossag’®, ‘csere
igazsagossag’®,’kiegyenlit6-  kiigazité  igazsagossag’®, vagy ’kereskedelmi igazsagossag’'
megjeloléssel is. Az elnevezés sokfélesége is sejtetni engedi, hogy a meghatarozasok is
meglehetdsen szines képet mutatnak.

A legegyszer(ibb talan a Katolikus Lexikon meghatarozasa, miszerint a csereigazsagossag ,,a

kozdosségen beliil az egyének és csoportok olyan egymds kozti jogi kapcsolata, amely féként az

addsvételben jut kifejezésre.”*

A fogalom egyébként - miként az igazsagossag formait targyalva is lathattuk - mar az okori gorog
bolcselék munkaiban is megjelenik, kilonosen Arisztotelész foglalkozott részletesen a csere
igazsagossaga kérdésével, kiemelve, hogy a csere akkor igazsagos, ha egyenértékiiségen alapszik.
Aquinoi Szent Tamas Arisztotelész nyomdokain haladva rogziti, hogy a iustitia commutativa szerint
minden arucikket annak igazi értéke szerint kell eladni. Tamas szerint a csere-igazsagossag azt

jelenti, hogy megadjuk a Masiknak azt, ami 6t illeti.®

A iustitia commutativa értelmét a maganjogra vonatkoztatja Vékas Lajos professzor, amikor -

Arisztotelész nyoman - Ggy véli, hogy az nem mas, mint ,,a magdnszemélyek kozott az egyenjogusdg

% Frivaldszky Janos: Klasszikus természetjog és jogfilozofia. Szent Istvan Tarsulat, Budapest, 2007. 157. o.

3% Ld. pl. A KATOLIKUS EGYHAZ KATEKIZMUSA, 2411. pont

¥ Ld. a Magyar Katolikus Lexikon csereigazsagossag szocikkét a http://lexikon.katolikus.hu/C/csereigazs%C3%A1goss
%C3%A1g.html (2011-07-15) oldalon

“ Tébbek kozott d.: Vékas Lajos: Uj iranyok a maganjogtudomanyban. In: Magyar Tudomany, 2007/12. 1563. o.
“Ld. Veres Andras: Erkolcsteologia, 100. o.

“2 http://lexikon.katolikus.hu/C/csereigazs%C3%A1g0ss%C3%A1g.html (2011-07-15)

“ Frivaldszky: Klasszikus természetjog 157. o.
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és mellérendeltség helyzetében létrejové cserekapcsolatok igazsdgossdga.”* Vékas azon allitasa,
miszerint a iustita commutativa a maganjogi igazsagossag f6 formaja, néhany szemléletes példaval,
illetve maganjogi alapelvvel is igazolhato. Elséként hivatkozunk e korben a szolgaltatas-
ellenszolgaltatas egyenértékiiségének kovetelményére®, mint a szerzédési jog egyik principiumara,

de emlithetnénk a kolcsonos egylittmiikodési kotelezettség® alapelvét is.

A mai és az antik jog kozott azonban szembetlinG kiilonbségek vannak a iustitia commutativa
tartalmat, terjedelmét illetéen. Ezek a kiilonbségek féként arra vezethetdk vissza, hogy a modern
jogban nem az objektiv igazsagossag, hanem a tulajdonjog védelme keriilt kézéppontba, azaz a 6
tarsadalomszervezési elv ,,a Masik javainak meg nem karositasa” lett. Ez pedig oda vezetett, hogy
ma a szerzédések lényegi elemének a konszenzust tekintik, nem pedig azt az eltolédast a felek
viszonyaban, amit az ellentételezés korrigalni hivatott. A konszenzust meghatarozonak tekinté
felfogas problémai kiilonosen akkor {itkoznek ki, amikor a szerzédéskotd felek olyan dologban
egyeztek meg, amely ellenkezik az objektiv igazsagossaggal, azaz amikor a felek egyike nem azt
kapja, ami a természetes méltanyossag szerint jarna neki.” Az ilyen helyzetek feloldasara,
elkeriilésére, illetve annak felismerésére, hogy egyaltalan mi is az, ami a dolog természete szerint
az egyik vagy masik szerzédd félnek kijar, lehet egy alkalmas eszkdz az alabbiakban targyalasra

keriilé elv, az Un. aranyszabaly.

3.2. Az aranyszabaly jelentése és kapcsolata a kommutativ igazsagossaggal

A Magyar Katolikus Lexikon révid megfogalmazasa szerint az aranyszabaly kifejezés a Hegyi Beszéd
mondatara utal, miszerint ,,amit akartok, hogy veletek tegyenek az emberek, ti is tegyétek veliik” *;
illetve masik oldalrél kozelitve: ,,ne tedd azt massal, amirél nem akarod, hogy veled tegyék” (quod
tibi fieri non vis, alteri ne feceris). Ez a masodikként emlitett kdvetelmény (vagyis tulajdonképpen

az aranyszabaly negativ megfogalmazasa®) az, amelyet a iustitia commutativa az egyének

4 Vékas: i.m.

“ E kovetelmény jogszabalyi alapjat a Ptk. 201.8 (1) bekezdés képezi, mely eldirja, hogy a szerzédéssel kikotott
szolgaltatasért - ha a szerz6désbol vagy a koriilményekbdl kifejezetten mas nem kovetkezik - ellenszolgaltatas jar. Miként
arra a Kommentar és az Alkotmanybirdsag is ramutat, a ,,Ptk. 201. § (1) bekezdése az egyenértékliség elvét fogalmazza meg.
Ez annyit jelent, hogy a szerzédéssel kikotott szolgdltatdsért egyenértékli ellenszolgdltatds jdr, vagyis olyan, amelynek
értéke a szolgdltatds értékéhez viszonyitva nem mutat felt(inéen nagy kiilonbséget” (ld. 55/1998. (XI. 27.) AB hatarozat).

“ Ld. Ptk. 4.8 (1) bekezdés.

4 Frivaldszky: i.m. 454-455. o.

“® Mt. 7,12; Lk. 6,31

4 Ez a formula is megtalalhato a Szentiras 6szovetségi részében, ld. Téb 4,15).
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egymassal szembeni viselkedésére eldir.® A pozitiv, krisztusi formula ugyanakkor ennél magasabb
meércét allit fel: arra 0sztonoz minket, hogy olyan helyzetekben is vallaljuk fel a jo cselekedeteket,
amikor az (jogilag) nem volna kotelez6.>'

Erdekes médon mégis talalhatunk tételes jogi példat az evangéliumi formula kotelezévé tételére.
Talan egyik legszemléletesebb példaja ennek a segitségnyljtas elmulasztasanak ponalizalasa. >
Ennél a biintet6jogi tényallasnal ugyanis a blincselekmény elkovet6je barki lehet, mivel az altalanos
segitségnyujtasi kotelezettség mindenkit terhel (kivéve azt, aki maga is segitségre szorul)
fiiggetleniil attol, hogy nem az 6 magatartasaval okozati Gsszefiiggésben kovetkezett be a sértett
ilyen allapota, tehat nem 6 idézte el6 a rosszat. Nem elég tehat a rossztol valo tartozkodas, pozitiv,

tevéleges magatartasra is sziikség van ahhoz, hogy a felelésségre vonas alol mentesiilhessiink.

A maganjog teriiletén is talalhatunk példakat a pozitiv formula megkovetelésére, bar itt sok esetben
nem ilyen egyértelml a helyzet. Polgari Torvénykonyviink egyik alapelve a johiszem(iség és
tisztesség, valamint a kolcsonds egylittmiikodés kovetelménye.®* A Ptk. alapelvei ugyanakkor
tobbnyire generalklauzulak, melyek értelmezése gyakran vitakat general a jogirodalomban. Ezt
mutatja be Labady Tamas, amikor a fenti alapelv kapcsan rogziti®, hogy mig Vékas ezt etikai
megalapozottsaginak tartja, addig Harmathy szerint az elv etikai megalapozasa ,,ma még nem
tisztazott”; e feladat els6sorban a bir6i jogalkalmazasra var. A Legfelsobb Birdsag ugyanakkor egy
konkrét ligyben® (gy tiinik, magaéva tette az etikai megalapozasra vonatkozo fejtegetéseket, mi
tobb, az aranyszabaly pozitiv formulajanak alkalmazasaval dontotte el az elé keriilt jogesetet. Az
alapul fekvé tényallas szerint egy nyugdijas maganszemély egy pénzintézettol takarékjegyeket
vasarolt, melyek lejarati ideje 12 honap volt, am az id6s maganszemély egy nappal a lejarat elétt
kivaltotta a takarékjegyeket, és ezzel elesett a kamattol. A Legfelsébb Birdsag szerint a megfeleld
szakapparatussal rendelkezé pénzintézet megsértette egyiittmiikodési kotelezettségét azzal, hogy
az ligyfelet nem figyelmeztette a - nyilvanvaloan tévedésbél ered6 - korabbi felvételrél. Emiatt a

birosag a teljes kamatnyereség kifizetésére kotelezte a pénzintézetet.

% http://www.uni-miskolc.hu/~wwwijuris/jogelm rendszeres.pdf (2011-07-21) 46. o.

> Horvath Istvan Sandor. Elérhet6: http://www.evangelium365.hu/evangelium/2011-06-21 (2011-08-04)

%2.1978. évi IV. torvény a Biintet6 Torvénykonyvrél (Btk.) 172.§

531959, évi IV. torvény a Polgari Torvénykonyvrél (Ptk.) 4.5 (1)

5 Labady Tamas: A magyar maganjog (polgari jog) altalanos része. Dialdg Campus Kiadd, Budapest-Pécs 2002. 142 - 143. o.
5 BH 1996/7. 364.
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4. Az aranyszabdly és a iustitia commutativa szellemiségének megjelenése a shortolas hazai

szabalyozasaban

4.1. Altaldnos megfontoldsok és terminolégiai problémak

A iustitia commutativa és az aranyszabaly joggal valé lehetséges kapcsolodasi pontjait mar a 3.2.
cim alatt elkezdtiik felderiteni néhany példan keresztiill, most azonban az altalanosabb
Osszefiiggések elemzésének folytatasa helyett vizsgalodasainkat a shortolasra vonatkozd magyar
szabalyozasra igyeksziink korlatozni a tovabbiakban. Ez iranyu torekvéseinket neheziti, hogy a short
selling vagy rovidre eladas kifejezéseket a magyar jogszabalyok nem hasznaljak, igy a kérdéskort
rendez6 eldirasok beazonositasa, feltarasa jelenti az els6 problémat. Kovetkezetlenséget mutat
ugyanakkor, hogy a PSZAF hasznalja a short selling kifejezést kiilonbozé aktusainak cimében (ld. pl.
a mar emlitett 4/2008. sz. Vezetéi korlevelet, mely ,,Adatszolgaltatasi kitelezettség elrendelése a

short selling ligyletek bejelentésére” cimet viseli).

A pénziigyi teriiletre vonatkozd joganyagot vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
rovidre eladas folyamatanak az értékpapir-kolcsonzésként leirt jogintézmény nélkiilozhetetlen
eleme, igy az erre vonatkozo rendelkezéseken keresztiil érthetjilkk meg legpontosabban a
shortolasra vonatkozd jogalkotéi szandékot. S6t olyan forrasokkal is talalkoztunk melyek
gyakorlatilag szinonimaként hasznaljak a shortolas és az értékpapir-kolcsonzés fogalmat™®, bar ezzel
kapcsolatban fenntartasainkat szeretnénk hangsulyozni, tekintettel arra, hogy rovidre eladni nem
csak értékpapirokat lehet, hanem, mint a korabban (ld. 1.3. C) pontot) lattuk, devizat is, igy az
értékpapir kolcsonzésre vonatkozo rendelkezések nem fedik le teljes koriien a shortolas témakorét.
Annal is inkabb igy van ez, mivel az értékpapir-kolcsonzés allaspontunk szerint nem csupan short,
hanem long Ugyletek alapjaul is szolgalhat. Mindezek ellenére terjedelmi okokbdl most csak az
értékpapir-kolcsonzésre vonatkozo szabalyokat targyaljuk a iustitia commutativa és az aranyszabaly

érvényesiilésének szemszogébol.

% Ebben az alabbi magyarazatot olvashatjuk: ,Short Sale, avagy értékpapir-kélcsonzes, lehetdséget nyujt a
részvénydrfolyam csokkenésére spekuldlni.” Ld.: http://www.fio.hu/reszvenyek-befektetesek/egyeb-
szolgaltatasok/ertekpapir-kolcsonzes (2011-08-12).
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4.2. A jogszabalyi keretekrél altalaban

Magat az értékpapir-kolcsonzést a Tékepiaci torvény® (tovabbiakban Tpt.) definialja. Eszerint a
fogalom alatt értékpapir tulajdonjoganak olyan atruhazasa értendé, amelynek keretében a
kolcsonbe ado a kolcsonbe vevo részére azzal a kotelezettséggel ruhaz at értékpapirt, hogy a
kolcsonbe vevé koteles azonos darabszamu és azonos sorozatl értékpapirt egy, a szerzdésben vagy
a kolcsonbe ado altal meghatarozott jovébeni idépontban visszaadni a kolcsonbe ado vagy az altala
megjelolt harmadik személy részére. A Tpt. értelmében az értékpapir-kolcsonzést csak
meghatarozott szervezeti keretek kozott lehet végezni azt kovet6en, hogy a tevékenység
megkezdése el6tt az erre iranyuld szandékot bejelentették a Feliigyelet felé.®® Néhany tovabbi,
foként az értékpapir-kolcsonzési szerzédésre vonatkozd elGirast tartalmaz még a Tpt., mely azt is
rogziti, hogy az altala nem szabalyozott kérdésekben a Ptk. pénzkolcsonre vonatkozé rendelkezései
alkalmazandok.

E két jogszabaly mellett fontos elGirasokat tartalmaz - kiilondsen a befektetévédelem terén - a
befektetési vallalkozasokrol és az arutézsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd

tevékenységek szabalyairdl szolo 2007. évi CXXXVIII. torvény (tovabbiakban Bszt.) is.

4.3. Az aranyszabalyban foglalt kovetelmények megjelenése a vonatkozo jogszabalyokban

Els6 latasra meglepé lehet, hogy az aranyszabaly még a ,kapitalizmus farkastorvényei” szerint
miikod6é tézsdei Ugyletekben, illetve a rajuk vonatkozo szabalyozasban is megjelenik. Az
alabbiakban azon jogszabalyhelyek bemutatasara toreksziink, melyekben mindez tetten érhetd.
Elérebocsatjuk, hogy az alabbiakban targyalasra keriild rendelkezések, bar nem az értékpapir-
kolcsonzés meglehetésen rovid szabalyai kozott nyertek szabalyozast, de allaspontunk szerint -
figyelemmel az elemzett jogszabalyok hatalyara is - az értékpapir-kolcsonzésre, és a shortolasra is

iranyadok.

A) Bennfentes kereskedelem és piacbefolydsolds tilalma

57.2001. évi CXX. torvény a tékepiacrol, 5.8 (1) bekezdés 44. pont
% Tpt. 168.5 (1)
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Els6ként a bennfentes kereskedelem és piacbefolyasolas tilalmat® emlithetjik e korben. A
kérdésnek azért van nagy jelentésége, mert - miként az EU 1989-ben megfogalmazott vonatkozo
iranyelve® is hangsilyozza - a bennfentes kereskedelem (’insider trade’) ,alddssa a befekteték
esélyegyenldségét, a piacba vetett bizalmdt, és veszélyes a tagorszdgok gazdasdgdra, valamint a
részvénytézsdéik megfelelé miikodésére.”®' A Tpt. ezért igyekszik tagan megvonni a fogalom
hatarait, melynek lényege, hogy a torvényben meghatarozott bennfentes személy - sajat nevében
vagy képvisel6ként eljarva - sajat vagy harmadik személy javara torténé eldnyszerzés céljabol
megvaldsitja a torvényben felsorolt magatartasok valamelyikét.®? Az ilyen magatartasok
veszélyességét jelzi, hogy a bennfentes kereskedelmet a Btk. is tiltja, raadasul az altala felsorolt

elkovetési magatartasok kozil csak egynek eleme az elényszerzés, mint cél.®

Réviden tehat azt is mondhatnank, hogy a bennfentes kereskedelem olyan informaciok birtokaban
torténé kereskedést jelent, melyek nincsenek mindenki birtokaban. Es itt mar érezhetéen
megjelennek az etikai problémak, mint példaul az informaciokhoz valo egyenlé hozzaférés joga, ami
a tamasi csere-igazsagossag fogalmabol (,,mindenkinek megadni az 6t illet6t”) is levezethetd.
Emellett nyilvanvaloan sérti a johiszemUiség és tisztesség, valamint a korrekt tajékoztatashoz valo

jogot is.

A piacbefolyasolas, mint tiltott tevékenység alatt az alabbiakat érti a Tpt.: olyan lgylet kotése,
amely hamis vagy félrevezeto jelzéseket ad/adhat az adott pénziigyi eszkoz keresleti vagy kinalati
viszonyairdl, arfolyamarol, vagy amely az adott pénziigyi eszkéz arfolyamat mesterséges vagy
rendellenes szinten rogziti. Ide tartozik tovabba olyan igylet kotése is, amely szinlelt, illetve
amelyben barmilyen mas formaju megtévesztéshez, manipulaciohoz folyamodnak, vagy
megalapozatlan, félrevezetd, hamis informaciokat kozolnek, hiresztelnek, nyilvanossagra hoznak. A
tényallas megallapithatosagahoz az is sziikséges, hogy az informaciot terjeszté6 személy az
informacié hamis vagy félrevezeté mivoltanak tudataban van, vagy az adott helyzetben elvarhato

gondossaggal eljarva tudataban kellett volna lennie.®* A tilalmazott magatartas

* Tpt. 200.8, majd 201-205.§

© ETS (1989)

¢ Vajda Istvan: Bennfentes kereskedelem. In: Kozgazdasagi Szemle, Kozgazdasagi Szemle, L. évf., 2003. marcius, 235. o.
% Tpt. 201.§

6 Btk. 299/A.8

% Tpt. 202.5
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megallapithatdsagahoz viszont - miként a PSZAF Soros iigyben hozott hatdrozata hangsilyozza -

nincs szilkség az eredmény bekovetkezésére, a piacbefolyasolas tényleges megvalosulasara.

Az erkolcsi probléma tehat a piacbefolyasolas esetén abban ragadhatdo meg, hogy a tiltott
cselekmény megvalositoja - tudatosan vagy gondatlanul - hamis és/vagy félrevezet6 informaciokat
terjeszt, melyek alkalmasak masok félrevezetésére. Ez pedig a ,,ne tedd massal, amit nem akarod,

hogy veled tegyenek” kdvetelményébe (aranyszabaly negativ formulaja) Gtkozik.

B) A befektetési szolgdltatok tdjékoztatdsi kotelezettsége

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

tajékoztatasi kotelezettség a befektetési vallalkozast terheli.

A torvény altalanos kovetelményként eldirja, hogy a szolgaltatd koteles az iigyfél vagy leendd tigyfél
részére vilagos, egyértelm(, kiegyensilyozott és pontos tajékoztatast adni, egyuttal rogziti, hogy
tilos az Ulgyfelek megtévesztése.” Az altalanos kovetelményeket a jogalkoté igyekszik
konkretizalni®: részletesen eldirja, hogy a tajékoztatasnak mire kell kiterjednie, illetve milyen
formaban, modon kell annak eleget tenni. Pozitivumként értékelhetjiik, hogy a lakossagi ligyfelek
részére nylGjtando tajékoztatassal kapcsolatban fokozott kovetelményeket tamaszt a torvény,
kifejezésre juttatva ezzel a kiigazito igazsagossag kovetelményét, hiszen a lakossagi Ugyfél-
pénzintézet kapcsolatban nagyobb foklu az lgyfelek kiszolgaltatottsaga. A magunk részérdl
ugyancsak Udvozoljik, hogy a torvény kifejezetten is elGirja, hogy a szolgaltatd nem
hangsUlyozhatja a (kiegészitd) befektetési szolgaltatasi tevékenység, vagy a pénziigyi eszkodz elonyos
tulajdonsagait, jellemzéit anélkil, hogy ezzel egyidejlleg a hatranyos tulajdonsagok vagy

jellemzok, illetoleg a kockazatok targyilagos és pontos bemutatasara sor ne keriilne.® Ugyanakkor e

65 PSZAF 11/PP-B-24/2009. szamU hatarozat

% d. Bszt. 8.5 (5) bek. f)

¢7 Bszt. 40.§ (1)

¢ Ld. Bszt. 40.8
)

(
0), 41-43.5
© Bszt. 40.§ (2

2)-(
bek. c)
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kovetelmény betartasanak ellendrzése kiilongsen szobeli tajékoztatas esetén nehézségekbe iitkozik,
de irasbeli tajékoztatas esetén is megvannak a ,technikai”, hogy a lényeg a sorok kozott, vagy az

altalanossag magas szintjén maradjon.”

C) Elézetes tdjékozoddsi kotelezettség és ligyfélmindsités

A Bszt. a fenti cimei alatt talalhatd rendelkezések” mogott ugyancsak észrevehetjilk a iustitia
commutativa gondolatat, hiszen e szabalyok értelmében a befektetési vallalkozas a szerzédéskotést
megel6zéen koteles tajékozodni az iigyfél ismereteirél, majd ezek alapjan mindsitenie kell a
befektet6t. A tovabbiakban az igy kapott mindsitéshez fog igazodni a tajékoztatas kiterjedtsége és
a befektetévédelem mértéke, a vallalkozas ennek megfeleléen ajanlhat pénziigyi eszkozoket és

befektetési szolgaltatasokat az ligyfélnek.”

5. Zar6 gondolatok

Dolgozatunkban tulajdonképpen egy gazdasagi Ugylet és az igazsagossag viszonyat probaltuk
elemezni, egy moralis alapelvre figyelemmel. Kockazatos vallalkozas, hiszen tobbnyire
elfogadottnak tekinthetjilk, hogy az értékek altalaban nem targyai a kozgazdasagi elemzésnek.”
Valdjaban itt nem is errél van szo, sokkal inkabb egy gazdasagi ligylet etikai és jogi nézépontbol
torténd vizsgalatarol, melynek soran végsé soron arra keressiik a valaszt, hogy mi modon lehetne az
igazsagossagnak és az aranyszabalynak leginkabb megfelelé szabalyokat alkotni a shortolasra
vonatkozoan. Kérdésfeltevésiinkben implicite egyfajta allasfoglalas is talalhato, hiszen az idealishoz
kozelité szabalyozas keresésével jelezziik, hogy nem értiink egyet azzal a felfogassal, mely a rovidre

eladassal kapcsolatos problémakat egyszerlien az ilyen iigyletek teljes kor(i betiltasaval kivanja

0 példaként emlithetnénk a néhany évvel ezel6tt megkotott devizahitel szerzédéseket. A példa nyilvan santit, hiszen azokra
nem a Bszt., hanem a Hpt. eldirasai vonatkoznak, de ugyanazok a technikak alkalmazhatdk a jogszabalyi kévetelményeknek
valé formalis megfelelés teljesitésére oly mddon, hogy az atlag ligyfél szamara a valodi kockazat mértéke ne tlinjon ki. Egy
konkrét hitelszerzédés CHF klauzuldja példaul az alabbiakat rogziti: , Ados kifejezetten nyilatkozik, hogy a banki
felvildgositdst, mely szerint a jelen kélcs6n vonatkozdsdban jelentSs drfolyamkockdzata keletkezhet abban az esetben, ha
az drfolyam jelentdsen vdltozik, a kdlcsén fedezete pedig nem CHF forrds, megértette és ezen informdcid birtokdban is
igénybe kivdnja venni az e szerzédésben meghatdrozott kolcsondsszeget, illetve igényli a CHF nyilvdntartdst.”

Ezzel kapcsolatban elsé probléma, hogy a mondat szerkesztése az atlag ember szamara bonyolult, tébbszorosen Gsszetett.
Masodik észrevétel: szemléltetni kellett volna, mit jelent a ’jelentds arfolyamkockazat’.

" Bszt. 44-51.8

72 A befektetévédelmet szolgalo jogszabalyi rendelkezések. (AKK Zrt. tajékoztatéd anyag)

Elérhetd: http://www.akk.hu/object.d5dfcdéd-ebc1-4647-ae5b-dba101a29e35.ivy (2011-08-13)

3 Pete Péter: Gondolatok a ,,pénzvilag uralmardl”, a pénziigyi rendszer megnovekedett szerepérél. In: Kézgazdasagi Szemle,
XLVI. évf., 1999. majus, 390. o.
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orvosolni. A teljes korl tiltds helyett - mely véleményiink szerint mar csak a fogalmi
bizonytalansagok™ miatt sem kivitelezheté - e tevékenység megfelelé keretek kozé szoritasat
tartjuk tehat a jarhato Utnak. Az idealis szabalyozas kérdését ezuttal nem vizsgaltuk, csupan a
vonatkozd magyar szabalyozas korébdl igyekeztiink kiemelni néhany rendelkezést, melyet athat a

kiigazito igazsagossag szellemisége.

A vonatkozo hazai rendelkezések attekintését kovetden megallapithatd, hogy a jogalkotd tobb
alkalommal is teret kivan adni a iustitia commutativa kévetelményének, hiszen tobb esetben is
megfigyelhet6 a kiszolgaltatottabb fél védelme. Mégis, sokszor az az érzésiink, hogy a gyakorlatban
mindez ritkan érvényesiil, ezért is igyekeztiink az elméleti jellegli dolgozat kereteit tullépve
konkrét esetekkel is szemléltetni, hogy a jogalkalmazastol sem teljesen idegen ezen elvek
alkalmazasa (Soros Gyorgy PSZAF biintetése és az ezt kovetd birdsagi eljarasok, valamint a LB

itélete az id6s ligyfelet nem tajékoztatod pénziigyi intézménnyel szemben).

Ugyanakkor azzal is tisztaban vagyunk, hogy még a lehet6 legjobb szabalyozas mellett sem lehet
elkeriilni, hogy adott esetben - példaul egy joghézagon, vagy kiskapun keresztiil - egyesek komoly
karokat okozzanak, akar jogkovetkezmények nélkiil is, a tobbi szereplének. Egy ponton til tehat a
jog tehetetlen. Az adott esetben igazsagos, helyes, a masik fél érdekére is tekinté magatartas
megallapitasahoz sziikség van erkolcsi érzékre, kapaszkodokra is, mind a piaci szereplék, mind a
felligyeleti és jogalkalmazo szervek szamaras. Egy ilyen kapaszkodd szerepét tolti be az
aranyszabaly, mely alapvetéen moralis gyokerei ellenére helyet kell, hogy kapjon - és mint lattuk,

idénként helyet is kap - a jogalkotasi , de kiilondsen a jogalkalmazasi tevékenység soran.

Dr. Veres Zoltan

# Nagyon nehéz ugyanis meghuzni, hogy meddig terjednek a spekulacid hatarai. Ezzel kapcsolatban ismételten utalunk André
Kosztolanyi felvetésére a bibliai Jozsef torténetével kapcsolatban, ahol a tézsdeguru spekulacionak mindsitette a készletek
felhalmozasat, majd ,,piacra ontését” a szlik esztenddk idején.

21



