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My present study gives an insight into the Hungarian case law of stock exchange
related crimes through the parallel demonstration of the market supervision and criminal
procedures focused on the liability issue. The current and relevant professional literature
defines the following main criminal methods (schemes): quote stuffing, painting the tape,
illegal market manipulations via algorithmic and high frequency trading, layering /spoofing
and momentum ignition. The overview of the criminal cases selected by the author can be
used to understand the attitude of the authorities concerning the fight against illegal stock
market manipulations and insider trading criminalized in Hungary if we analyze what has
beenjustified in each resolution quoted below. My aim was to summarize the consequences

and also to offer some proposals to be considered, de lege ferenda.

illegal stock market manipulation, quote stuffing, painting the tape, algorithmic

trading, high frequency trading, layering, spoofing, momentum ignition

Jelen tanulményom a hazai tézsdei blincselekmények esetjogaba enged
betekintést, a piacfeliigyeleti és a birésagi eljarasokat parhuzamba éllitva kiilonds tekintet-
tel afelel§sségre vondsra. Az irdnyadé szakirodalom a tiltott piacbefolyasolés legjellemz8bb
esetei koziil az aldbbiakat nevesiti: megbizashalmozas, vetités, algoritmikus kereskedés koré-
ben elkovetett tiltott piacbefolyasolas, nagysebességti kereskedés (‘high frequency trading’)
korében elkdvetett tiltott piacbefolyasolas, ‘layering’ / ‘spoofing’ és ‘momentum ignition’.
Az egyes roviden ismertetett jogesetek a szerz§ altal vdlogatott olyan lezart igyek, melyek
alkalmasak arra, hogy az alkalmazott szankcidk alapjaul szolgalé indokolasok ismeretében

megismerjiik a hatésagok gondolkozdsmodjat e kriminalis cselekmények tild6zése kapcsan.

Jelen tanulmény a Kéaroli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és Jogtudomanyi Doktori Iskola
altal szervezett és Budapesten, a Karolyi-Csekonics Palotdban 2025. jinius 5-én megtartott
konferencia eldaddsomon alapul.

PhD hallgaté, Karoli Gaspar Reformétus Egyetem Allam- és Jogtudoményi Doktori Iskola,
témavezetd: Prof. Dr. Téth Mihély egyetemi tandr.



Célom az volt, hogy levonjam a sziikséges kovetkezményeket és megfogalmazzak néhiny

javaslatot, de lege ferenda.

tiltott piacbefolydsolas, megbizashalmozas, vetités, algoritmikus kereskedés,
nagysebességi kereskedés korében elkovetett tiltott piacbefolyasolds, layering, spoofing,

momentum ignition

1. BEVEZETES

A t6zsdei kereskedés korében elkovetett blincselekményeknek relative nincs
kiterjedt joggyakorlata Magyarorszagon. Fenti megallapitds a hazai tézsde-
feliigyeletként mikodé Magyar Nemzeti Bank t6kepiaci targykori piacfeliigye-
leti eljarasaira is igaz, de nem volt ez masként a MINB jogeldd szervezeteinek
(PSZAF, APTF) praxisdban sem. Az okok keresését e helyen mell6zend4’ mind-
azonaltal fontosnak tartom, hogy roviden ismertessem a két eljarastipus legf6bb
jellemzd8it, és e vazlatos jog-Osszehasonlitas elvégzését kovetSen a joggyakorlat-
bol altalam kiemelt, relevans iigyek rovid bemutatasaval betekintést nyujtsak
abba, hogy hazankban melyek a piacbefolyasolds szankcionalt esetei, milyen
tipikus elkovetési magatartasokkal valosithaté meg a jogsértés, illetve ennek
nyoméan megfogalmazzam a kovetkeztetéseimet és megtegyem de lege ferenda
javaslataimat. Mindezt annak tudatdban kivinom megtenni, hogy tisztiban
vagyok az ide vonatkoz6 joganyag eurépai harmonizaltsagaval, mely a magyar
jogalkotd lehet8ségeit is nagyban lekorlatozza, ugyanakkor az egyes tagallami
anyagi biintetjogok a befektet6k védelme érdekében a mértéktarto, de kreativ
megoldasoknak, kiillonosen ami a szankciérendszert illeti, elvileg nem szabnak
gatat. A kozosségen beliili szabad t6kedramlas elvének gyakorlati megvaldsulasa
allaspontom szerint nem fiigg attdl, hogy az idevonatkoz6 eurdpai unids rende-
leti szint( szabalyanyag altal kijelolt teriileten kiviil az egyes tagallamok milyen
tovabbi jogalkotassal hangoljak finomra a kapitalizmust alapjaiban meghatarozé
tézsdei kereskedés megengedhet§ kereteinek hatarvonalait.

Alehetséges okok akdr sematikus vizsgélata jelen tanulmany kereteit meghaladnd, azonban
arra a doktori disszertdcidomban részletesen ki fogok térni.



2. PIACFELUGYELETI ELJARASOK ES BUNTETOELJARASOK A TILTOTT PIAC-
BEFOLYASOLAS ES BENNFENTES KERESKEDELEM VONATKOZASABAN

A térvényi tényallas diszpozicidja mentén a jog-6sszehasonlité médszer alapul-
vételével megvizsgalhatd a piacfeliigyeleti és a biintetSeljarasok kozotti kapcesolat
jellege. A kozérthetGség és a szemléletes prezentacié érdekében mindezt az alabbi
hat szempont alapjan kivinom elvégezni, melynek sordn azokra a kérdésekre
keresem a valaszt, hogy:

« Mi az egyes eljarasok anyagi jogi alapja?

+ Milyen joganyag biztositja azok eljarasjogi hatterét?

+ Mire terjed ki a jogsérté tudattartalma a jogsértés megvaldsitasanal?

+ Mi a vizsgalt eljaras kapcsolata a masik eljarashoz?

+ Melyek a jellemzd szankcidk a jogsértés megallapitasa esetén?

+ Hogyan rendelkezhet az eljaré hatdsag a jogsértd jovébeli magatartisa

kapcsan?

Az MINB éltal sajat hataskorben lefolytatott tékepiaci targyu piacfeliigyeleti el-
jarasok anyagijogi hatterét a MAR rendelet, a MAD Il iranyelv és a Tpt. képezi,
mig a biintetSeljarasok esetén elsGsorban a Btk. érvényesiil, melyet a MAR ren-
delet és a MAD Il iranyelv egészit ki. Ennek oka elsGsorban abban rejlik, hogy a
hazai biintetSjogban is érvényesiil a valamennyi eurépai nemzeti biintetGjogban
is iranyadd nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege elve, mely szerint nincs
blincselekmény torvény nélkiil, és biintetés sincs torvény nélkiil.* Ami pedig az
eljarasjogi hétteret illeti: az MINB eljardsokra értelemszertien a jegybanki kompe-
tencidkat kijel6ls és az egyes eljarastipusokat részleteiben is meghatarozé6 MINB
torvény (2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol) vonatkozik,
a biintetGeljarasokra természetesen a Be. lesz az irdnyadd. Rendkiviil fontos
kiilonbség a két eljarastipus kozott az, hogy a piacfeliigyeleti eljarasban vizsgalni
sem kell a jogsérts személy(ek) tudattartalmat, erre egyébként sem keriilhetne
sor, minthogy ezen eljarasok a jogsértésben érintett gazdalkodo szervezetek
ellen irdnyulnak, ezzel szemben a biintetSeljarasok a tiltott piacbefolyasolés és
abennfentes kereskedelem esetén sem teszik lehetvé az elkovetd tudattartalma

* Nemcsak eleget tesziink fenti jogelvnek azzal, hogy Magyarorszagon minddssze egyetlen,

egységes biintetGkddex 1étezik a Biintetd Torvénykonyvrdl szol6 2012. évi C. torvény for-
majaban, mely magaban foglalja az 6sszes elkovethetd blincselekményt, hanem Ausztriat
lehagyva tal is biztositjuk magunkat a jogdllamisdgnak eme szintjén, elég ha csak arra gon-
dolunk, hogy Ausztridban tobb biintet6torvény is van, amint arra , A jelentds sebességtullépés
(‘Uberschreitung der hochstzulissigen Geschwindigkeit’) és a tiltott gépjarmtiversenyzés
(‘illegale Fahrzeugrennen’) biintet8jogi megitélése az osztrak és a német kriminalizdcié
tikrében” cim( publikdciémban hivatkoztam is.



vizsgalatanak mell§zését, ugyanis e blincselekmények sem képeznek kivételt
a tobbihez képest, az elkovetd bilindssége hidnyaban azok nem kovethetdk el.
A blinosség foka korében azt is vizsgélni kell, hogy az elkovets tudattartalma
eléri-e a tiltott piacbefolyasolas és a bennfentes kereskedelem esetén legalabb
az eshetbleges szandékossag szintjét, mert a hatalyos biintetéjogunk szerint e
btincselekményeket gondatlansdgbdl nem lehet elkovetni. Egyik blincselekmény-
nek sincs vétségi alakzata.” A jogsértést megallapitd piacfeliigyeleti eljarasok
jellemz§ szankcidtipusa a pénzbirsag, mely Gsszegszeriliségét tekintve jelentGsen
meghaladhatja az azonos tényallas alapjaul szolgalé biintetGeljarasban jellemzé
szankcidként kiszabott pénzbiintetés nagysagat. Jellemzd biintetési nem tovabba
a szabadsagvesztés, melynek a gyakorlatban a végrehajtasaban felfiiggesztett
valtozataval talalkozhatunk tipikusan. A MINB eljarasainak sajatossdga az, hogy
ajogsértd eltilthatd a tovabbi jogsértéstdl, ami a polgari jogbdl ismert személyi-
ségi jogok megsértése esetén alkalmazhatd hasonlé ,szankciéval” rokonithatd,
mindez azonban a hatdlyos magyar biintetGjogban nem ismert, a jelenlegi szank-
cidrendszerbe nem illeszkedik.® Az altalam szelektélt jogesetek ismertetése elGtt
kivanok hivatkozni egy a tudomany jelenlegi allasat kivaldan titkr6z6 doktori
disszertacidra, amely a Miskolci Egyetem Deak Ferenc Allam- és Jogtudomaényi
Doktori Iskoldjaban keriilt megvédésre 2025. junius 10-én. SEREG PETER dok-
tori tanulmanyai soran az MNB piacfeliigyeleti eljarasait kutatta, és ,A Magyar
Nemzeti Bank piacfeltigyeleti eljarasanak szabalyozasi kérdései” cimi PhD ér-
tekezésének hatodik hipotézisében (H6) a kettGs értékelés tilalmanak, azaz a
ne bis in idem elvének a vizsgalatét is elvégezte az Akr. és a Be. vonatkozasaban
a piacfeltigyeleti eljarasra figyelemmel. A kutatési feltételezése az volt, hogy a
piacfeliigyeleti eljaras és a biintetéeljaras nem {itkozik a ne bis in idem elvébe,
hiszen azok eltérd jogagba tartoznak, az adott eljardsban méas az alkalmazandd
anyagi jogi norma, valamint a szankciérendszeriik is eltér§ eszkoztarral ren-
delkezik. Véleménye szerint a biintetSeljaras és a kozigazgatasi eljaras egymas
utdni vagy parhuzamos lefolytatisa indokolhaté és nem ellentétes a ne bis in idem
elvével, mellyel teljes mértékben egyetérthetiink. Ennek igazoldsét a sikeresen
(100%) megvédett doktori disszertacidban a szerzs részletesen levezeti, az ottani
okfejtését e helyen nem kivinom megismételni, csak utalni kivanok arra, hogy

ABtk. 410/A. §-4ban szabalyozott ,bennfentes informécié jogosulatlan kézzététele” elnevezést
bilincselekmény is szandékos (s6t célzatos) deliktum, és csak a biintetési tétele miatt mindsiil
vétségnek.

Természetesen amennyiben a tiltott piacbefolydsolas vagy a bennfentes kereskedelem biintett
elkovetése miatt jogerdsen elitélt személyt letSltendd szabadsagvesztésre itélik, tigy neki
aligha lesz lehet$sége a biintetés-végrehajtédsi intézetben torténd fogvatartasa alatt arra,
hogy a mobiltelefon késziilékét vagy szamitégépét t6zsdei iigyletek lebonyolitasa céljabdl
haszndlja (értelemszerten még legalis szandékkal sem teheti ezt meg).



hipotézise igazolasiul legf&bb érvként a piacfeltigyeleti eljaras objektiv felelGsség
megallapitasara iranyultsagat kontrasztalja a blindsségi elven alapulé’, ezért
szubjektiv szempontokat kitelez&en érvényesits blintetGeljarassal, valamint hi-
vatkozik relevans alkotmanybirdsagi joggyakorlatot meghatarozo hatarozatokra.

3. Az MNB PIACFELUGYELETI ELJARASOK MEGHATAROZO JOGESETEI

AlegjelentGsebb tékepiaci targykori jegybanki piacfeliigyeleti eljairasokban ho-
zott eljarast lezaro, érdemi hatarozatok az MINB honlapjan a sajtokozlemények®
kozott éves bontasban anonimizaltan megtalalhatok:

+ H-PJ-III-B-3/2024. - bennfentes informécio jogosulatlan kozzététele

« H-PJ-III-B-8/2024. — piaci manipulacié (tiltott piacbefolyasolas)

« H-PJ-III-B-12/2024. - piaci manipulacid (tiltott piacbefolyasolas)

« H-PJ-III-B-21/2024. - bennfentes kereskedelem

« H-PJ-III-B-31/2024. - piaci manipulaci6 (tiltott piacbefolyasolas)

Annak eldontése, hogy a fenti szortiment mennyire ad szamviteli nyelven fo-
galmazva valds és megbizhat6 (kér)képet a tézsdei kerekedés honi és jelenkori
patoldgidjardl, alapos kriminoldgiai vizsgalatok elvégzését feltételezné, az MNB
sajat kiemelése alapjan azonban egyértelmten kirajzolédik az, mennyire valto-
zatosak lehetnek az egyes esetek, a csalaird magatartast megvaldsito elkovetési
magatartasok. Ezek alapjan a tiltott piacbefolyasolés legjellemz3bb tipikus esetei
a hazai gyakorlatban:’

+ megbizashalmozas (‘quote stuffing’): nagy szdmban benyujtott megbizésok
a tobbi piaci résztvevd elbizonytalanitisa vagy dezinformacié céljabdl,

+ vetités (‘painting the tape’): a megbizasok adasa a piaci aktivitdsra vagy ar-
folyammozgasra utald benyomas keltése céljabol a megtévesztés szandékaval
torténik,

» algoritmikus kereskedés (‘algorithmic trading’) korében elkovetett tiltott
piacbefolyésolas,

+ nagysebességii kereskedés (‘high frequency trading’) korében elkovetett
tiltott piacbefolyasolas,

SEREG PETER: A Magyar Nemzeti Bank piacfeliigyeleti eljdrdsinak szabdlyozdsi kérdései. PhD-
értekezés. Miskolc, 2025, 204-205.

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek.

AmBrus IsTVAN — MEZzEI KiTTi — MOLNAR ERZSEBET (szerk.): Magyardzat a compliance
jogszabdlyairdl I. Altaldnos és biintetdjogi compliance. Budapest, Wolters Kluwer Hungary Kft.,
2021, 280-283.



« ‘layering’ / ‘spoofing’ (az USA-ban sui generis blincselekménynek szadmit
a 2010-es Dodd-Frank torvény alapjin): az ajanlati konyv egyik oldalan
valds, a masik oldalan a piaci artdl elrugaszkodott fiktiv megbizasok szere-
peltetése pusztan a valds megbizasok teljesiilésének latszata keltése céljabdl,
azon a teljesiilésiik el6tt a megbizasok visszavonasra keriilnek,

+ ‘momentum ignition’ (quasi a ‘qoute stuffing’ ellentéte).

A fenti tipusok a MAR rendelet mellékletében is megtalalhatdk.

4. TILTOTT PIACBEFOLYASOLAS AZ MNB JOGGYAKORLATABAN

A H-PJ-III-B-8/2024. szdmu hatdrozattal lezart jogesetben az MNB vizsgélata
megallapitotta, hogy megbizdshalmozas tortént a POLYDUCT és az eSense rész-
vények vonatkozdsiban: azaz kereskedési megbizasok nagy szimban torténd
bevitelére és visszavonasara keriilt sor, amelynek célja a tobbi piaci szerepld
elbizonytalanitdsa — és ezéltal folyamataik lelassitasa — és / vagy a sajat stratégia
elrejtése volt. Feltarasra kertilt, hogy az tigyfél az érintett kereskedési napon
beadott ajanlatai jelentds részét visszavonta, a visszavonasokkal érintett rész-
vénymennyiségek a tobbi befektetd altal visszavont ajanlatokkal érintett atlagos
részvénymennyiség tobbszorosét tették ki. Ezzel egyidejtileg a POLYDUCT, a
Megakran, az eSense és a FuturAqua részvény vonatkozasaban a vetités mod-
szere is megallapithaté volt, minthogy a nyilvanos tdjékoztaté feliileten muta-
tott kereskedési megbizasok adadsa vagy tigyletek vagy tigyletsorozatok kotése a
pénziigyi eszkdzzel kapcsolatos piaci aktivitasra vagy arfolyammozgéasra utald
benyomas keltése céljabol tortént. A hatarozat indokolasa rogziti azt, hogy jelen
esetben kizarolag az tigyfélhez volt kothets a kereskedési megbizésok/ligyletek
szokatlan koncentracidja, és az &rmeghatarozé ajanlat is magatdl az tigyféltsl
érkezett. Ez utébbi momentumnak 4lldspontom szerint azért van jelentésége,
mert, ha az armeghatdrozo ajanlat benyujtasara a korabbi sorozatos, de kis 6sz-
szeg(, ugyanakkor dezinformal¢ ajanlatok benyujtasat kovetGen keriil sor, akkor
az igy, csalard modon id§zitett armeghatirozé ajanlattal a kereskedés irdnya az
indokolttdl eltérs arfolyamrol rugaszkodhat el, az addigi trendet megforditva.
(Felmeriil a kérdés, hogy tudhatta-e el6re a megbizést add, hogy az drmegha-
tarozd ajanlatat is be kivanja utélag nytjtani majd adott termék piacin, nem az
arfolyam manipulécidja érdekében idGzitette-e a kicsi megbizésai utdn a nagyot?)

A H-PJ-1I1-B-12/2024. szamu hatérozattal lezért jogesetben az MNB ki-
mondta, hogy piaci manipulaciéra iranyulé gyakorlat az, ha olyan tigyletek kotése
torténik, melyek célja nyilvinvaléan nem lehet mas, mint adott instrumentum
kereskedési volumenének megemelése. Az indokolds szerint jelen esetben mintegy



15 hoénap alatt az tigyfél megbizasaibdl olyan t6zsdei tigyletek keriiltek meg-
kotésre, amelyek a MASTERPLAST részvény adott napi tézsdei forgalménak
30%-at is meghaladtak, illetleg egyes kereskedési napok esetében még a napi
forgalom 40, 50, 60 és 70%-at is elérték. Elvi éllel leszogezte a tézsdefeliigyeleti
hataskorben eljard jegybank, hogy 6nmagéban megallapithatova teszi a piaci
manipulacidt az a tény, hogy bizonyos megbizasok objektiv alapon hamis vagy
félrevezets jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkoz kindlata,
kereslete vagy ara tekintetében, azaz elég ha csak a lehetGsége all fenn annak,
hogy az adott tigyletek, megbizasok hamis vagy félrevezetd jelzéseket kozvetit-
hetnek a tékepiaci szerepl6k felé. Mindezt azzal magyarazta, hogy éllaspontja
szerint a jogalkoté a tényallasban nem eredménytényallast szabalyozott: a piaci
manipuldcié megallapithatésdgahoz nem feltétel ténylegesen eredmény beéllta,
pl. a piaci szereplSk tényleges megtévesztése, és igy az adott pénziigyi eszkozre
jellemz§ keresleti és kindlati viszonyok tényleges megvaltozasa, az drfolyam
tényleges mddosuldsa. Az eredmény bekovetkezése csak a szankcié megalla-
pitasanal lehet relevans. Onmagaban azon indok, hogy a kereskedé napon be-
lili, un. ‘daytrade’ tigyleteket kotott, mert szamara a kereskedési stratégiajanak
megvaldsitasahoz ez bizonyult gazdasagilag racionélisnak, nem mentesiti 6t a
felel@sség aldl. Iranyadd lehet azon elvi megéllapitas is a jovGre nézve barmely
hasonlé jogsértés piacfeliigyeleti megitélése esetén, mely szerint amennyiben
a kereskedd altal elérni kivant legitim cél mas mddon, azaz piaci manipulacié
nélkiil is elérhetd, a kereskedd kotelessége, hogy az tigyletek megkotésére a piaci
manipuldciét meg nem valdsité mddot valassza, ennek hidnyaban pedig - sziik
jogszabalyi kivételektdl eltekintve — az adott tigyletek megkotésétdl tartézkodjon.
Végezetiil e hatarozat indokolasa azt is deklarélja, hogy a tékepiac integritasa
védelméhez fiz6d6 kozérdek érvényesiilését a tékepiaci szereplSk partikularis,
egyéni érdekei nem akadalyozhatjak. (Arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy
a piacfeliigyeleti eljarasokat és a blintetGeljarasokat egyarant a kézérdek vé-
delme érdekében folytatjk le, a piaci manipulacidk barmely fajtdgjanak tilalma,
akar objektiv, akdr szubjektiv felel3sségi alapon vizsgaljuk azokat, egyarant a
tisztességes kereskedéshez fiz6dé és a tGzsdei kereskedésbe vetett bizalomhoz
kapcsolodé kozérdek szolgalatdban allnak.)

A H-PJ-I1I-B-31/2024. szdmu tigyben meghozott MNB hatarozatban a tézsdei
kereskedési forgalom szdndékolt novelését a jegybank kiemelten értékelte. Az
indokolds szerint piaci manipulacidra utal6 gyakorlat az olyan tigyletek kotése
vagy kereskedési megbizasok adasa, amelyek célja nyilvinvaléan kizardlag a ke-
reskedési volumen megemelése. Az tigy vizsgélata soran a feliigyelet feltarta, hogy
mintegy két és fél honap alatt a keresked6 megbizasaibdl olyan tézsdei iigyletek
keriiltek megkotésre, amelyek a NORDTELEKOM, az ENEFI az ORMESTER



és a BET részvény adott napi t6zsdei forgalmanak 30%-at is meghaladték, il-
letSleg egyes kereskedési napok esetében a napi forgalom 40, 50, 60, 70, 80 és
90%-4t is elérték. Az indokolas Iényege abban foglalhat6 6ssze, hogy a jogsértés
megallapitisahoz nem feltétel a szandékossag, mert bnmagaban az a tény, hogy
bizonyos megbizésok objektiv alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak
vagy adhatnak az adott pénziigyi eszkoz kindlata, kereslete vagy ara tekintetében,
megallapithat6va teszi a piaci manipulaciét. Az MNB kiemeli e korben, hogy a
piaci manipulacié abban az esetben is megvaldsul, amennyiben csak a lehet6-
sége all fenn annak, hogy az adott tigyletek, megbizdsok hamis vagy félrevezetd
jelzéseket kozvetithetnek a tékepiaci szerepl6k felé. A jegybank kimondta, hogy
a piaci manipuldciéhoz kapcsolddo felel@sség aldli mentesiiléshez 6nmagaban
az nem elegendd, hogy valamely tékepiaci szerepld sajét, szubjektiv szempontja
mentén akar validnak, gazdasagilag racionalisnak tekinthetd (ilyen értelemben
,valds”, ti. nem kifejezetten piaci manipulacidra irdnyuld) gazdasigi célt tud
megjelolni tigyletkotése okaként, hanem az is szitkséges, hogy az a gazdasagi cél
egyébként legilis, a jogrendszer egésze és a tobbi piaci szerepld szempontjabol
is toleralhat6 legyen (értve ezalatt azt, hogy ne iitk6zzon a piaci manipulaciot
megtilté jogszabélyi rendelkezésbe). Els6 olvasatra akar viccesnek is tlinhet,
de jobban belegondolva nagyon is valés azon kovetkeztetés, mely szerint a va-
gyonszerzési célra torténd egyébként okszerid hivatkozas ellehetetlenitené a
tézsdefeliigyelet hatésagi munkéjat.

Fenti harom jogesethez kapcsoldddan hangstilyozni kivinom tovabba, hogy
az azokban szerepld, a hatarozatokban is nevesitett instrumentumok olyan a
BET-en kereskedett, Standard kategériaba (régebbi elnevezéssel: B-kategoria)
tartozd részvények, melyek atlagos napi forgalma és ezaltal likviditasa relative
alacsony, kibocsatdjuk pedig a tobbi tézsdei részvényt kibocsatd nyrt.-hez képest
relative alacsony kapitalizacidji, melybdl okszer(ien az kovetkezik, hogy az ilyen
termékekre elkovetett jogsértések targyi sulyat a részvények eme jellege, valamint
az abbdl fakadé pluszkockazat ténye allaspontom szerint noveli, fliggetlentil
attol, hogy a targyi sdly ilyetén értékelése a jogsértést megallapitd és szankciot
alkalmazé hatdrozat indokolasabol kideriil-e vagy sem.

5. TILTOTT PIACBEFOLYASOLAS A BIROSAGOK JOGGYAKORLATABAN

A BH 2015. 25. II. (Févérosi Torvényszék B.536/2013/31., Févérosi Itélstabla
Bf.242/2015/9.) szamt jogesetben a birdsag itélete indokolasaban kimondta, hogy
ahamis vagy félrevezetd informacidk kozzétételi, terjesztési foruma indifferens:
aweboldalak, blogok és a koz6sségi médiaoldalak ugyanolyan jogi megitélés ala



esnek, mint a hagyomanyos kommunikaciés csatornak. Jelen bliniigyben a meg-
tévesztés egyetlen és f6ként nem kizardlagos eszkdze nem a valdtlan adatokkal
elkészitett és kozzétett mérleg volt. Megallapitast nyert, hogy a befektetsi don-
tések alapja valamennyi esetben dontGen a kedvez hozamkilatas volt, melyhez
kedvez§ ad6zasi kornyezet kapcsolddott masodlagosan. Kiemelést érdemel to-
vabb4, hogy az érintett szovetkezet vezetSi és munkatarsai a sajtoban a kedvez6
hozamkilatast hirdették, melyrdl a bevont tizletk6tSk folyamatos felvilagositast
adtak az érdekl6d6k szamara. Ebben az tigyben a birdsag ezt értékelte a tiltott
piacbefolyasolds meghatarozé elkovetési magatartasaként. E dontvényhez kap-
csoldddan emlitend§ meg hogy a rendbeliség alapjat az tigyletek, a pénziigyi
eszk6z6k és a tékemtivelettel érintett gazdalkodd szervezetek szama adja, kivéve
a holdingot, ahol egységet allapitanak meg.

ATFévarosi Torvényszék B.596/2019/5. itéletével els6 fokon és a Févérosi [téls-
tabla Bf.295/2019/5. szamu itéletével jogerdsen lezart biiniigy térténeti tényallisa
szerint a terhelt mint az érintett cég igazgatésaganak elnoke inditvanyozta az
apportként szolgaltatni kivant tizletészérdl késziilt konyvvizsgaldi jelentés bir-
tokédban az tizletrészek alaptéke emelés formajaban torténd megszerzését, majd
gondoskodott a részvénykibocsatassal jard alaptSke emelésrdl sz616 tarsasagi
hatdrozat kozzétételérdl (azaz az nyilvanosan forgalomba hozott részvényrdl
kozolt adatot). Kétségtelen volt, hogy a fenti konyvvizsgaldi jelentés és az azon
alapulé kozzététel valétlan adatokat tartalmazott. Megallapitast nyert tovabba,
hogy a pénziigyi eszk6zrdl publikalt valdtlan adat nemcsak arra volt alkalmas,
hogy masokat tékebefektetésre 6szton6zzon, de a masok altali tékebefektetés
ténylegesen meg is valdsult.

A BH 2016.165. szdmd jogesethez kotdden szitkséges hangstilyozni azt az
ott kifejtett kuiriai értelmezést, melynek értelmében bar a blincselekmény régi
elnevezése tGkebefektetési csalas, valdjaban az is gazdasagi és nem vagyon elleni
blincselekmény volt, mely a csaldshoz képest elérehozott biintetSjogi védelmet
létesitett, és a befejezettséghez a befektetSk tényleges megkarositisa nem volt
sziikséges (mindez ma is igy van a tiltott piacbefolydsolds esetén). Lényegében
ezzel azonos tartalmat lehet tulajdonitani a Févarosi tél6tabla 1.Bf.195/2009/56.
szamu jogerds itéletének. Az indokolas itt igy fogalmaz, hogy a tényallas szerint a
befekteték tényleges megkarositasa kiviil esik a tényallas alkalmazasi korén, de a
tudatosan megtévesztd magatartasra visszavezethetd t6kebefektetés a befektetk
karosodasianak kozvetlen és realis veszélyét hordozza magaban és nemcsak az
egyes befektetSk érdekeit, hanem az egész tékepiac biztonsdgos miikodését is sérti.



6. ABENNFENTES KERESKEDELEM JELLEMZO TIPUSAI
HAZAI GYAKORLAT ALAPJAN

Azirdnyaddnak tekinthet8 hazai szakirodalom'’ harom esetkort hatiroz meg a
bennfentes kereskedelem kapcsén, figyelembe véve azt a tényt, hogy a bennfentes
kereskedelem és a tiltott piacbefolyasolds szamos esetben egytittesen valésul
meg. Ezek az aldbbiak:
- ‘tipping’ (valaki tippet ad masnak, hogy a pénziigyi eszkoz drfolyamanak
emelkedésére vagy csokkenésére szamitva vasaroljon vagy adjon el abbdl)
- ‘front running’ (igyfél altal adott megbizas arfolyamra gyakorolt hatdsdnak
lekereskedése sajat szamlara)
- ‘stakebuilding’ (részesedésszerzés céljabol elkovetett bennfentes kere-
skedelem).
E jogsértés / blincselekmény jogeseteken keresztiili bemutatisa nem képezi
jelen tanulmany targyat.

7. KOVETKEZTETESEK

A tanulmanyban részletesen kifejtettek alapjan azt a konkliziét vonhatjuk le,
hogy a majdnem teljesen azonos anyagi jogi hattér ellenére a piacfeliigyeleti és
biintetd eljarasok azonos tényallas esetén teljesen eltérd jellegliek és kimeneteliiek.
Megallapithato tovabba, hogy ilyen esetekben a piacfeltigyeleti eljairasban alkal-
mazott szankcid gyakran silyosabb a biintetGeljarasban kiszabott biintetésnél.
Végezetiil az is kijelenthetd, hogy noha a jogsértést megallapité eljarast lezaré
érdemi hatarozatok indokoldsukban hivatkoznak a konkrét esetben elkéve-
tett jogsértéstipusra, akar angolszasz eredeti szakkifejezések hasznalataval,
azonban ezek a jogsértéstipusok nem képeznek sui generis blincselekményeket
Magyarorszagon.

8. DE LEGE FERENDA JAVASLATOK

A jovében megfontolds targyat képezhetné a jogalkot6 szdmara a biintetjogi
szankcidorendszer kibgvitése lehet3ségének megvizsgalasa. Ennek egyik poten-
cidlis jogintézménye a ,t6zsdei kereskedéstdl eltiltas” lehetne, amely a hatalyos

biintetéjogunkban 1étezé és évtizedes multra visszatekinté ,sportrendezvények

10" AMBRUS — MEZEI — MOLNAR 2021, 275-276.



latogatésatdl eltiltas” biintetés analdgidjara a Biinteté Torvénykonyvbe agga-
lytalanul beépitheté lehet. A biintetkddex szankcidérendszerében kordbban
mellékbiintetésként, 2010 6ta 6nallé blintetési nemként szabélyozott sport-
rendezvények latogatasatdl eltilts a Btk. 58. §-dban taldlhatd. Ez a szigoritas
egyuttal koherensebbé tenné a teljes jogi szabalyozast azaltal, hogy kitoltené
aztaz drt (radikélisabb sz6hasznélattal: joghézagot), amely az MNB éltal lefoly-
tatott tékepiaci feliigyeleti eljarasok és a tézsdei blincselekmények targyaban
lefolytatott blintetSeljardsok kozott taitong azaltal, hogy az MNB alkalmazhatja
(és amint a tanulmanyban hivatkozott jogesetekhez két6dé hatarozatok rendel-
kez§ részébdl kovetkezik, a gyakorlatban alkalmazza is) a ,tovabbi jogsértéstdl
eltiltas” sui generis szankcidtipust, mig erre hasonlé tényéllas mellett a biinte-
téeljarasban az elkovetd vonatkozéasdban az eltilté biintetési nem hidnyédban
nincs jogi lehet&ség.

Meg lehetne vizsgalni tovabba azt, hogy az anonimitést jelenleg lehetvé tevs
eurdpai unids és nemzeti adatvédelmijogszabalyok kiigazitisira lehet&ség mu-
tatkozna-e pusztan annak okén, hogy a tézsdei kereskedés a nyilvanos kereskedés
egyik formaja, e korben a vizsgélat alapjat képezhetné egyfell az, hogy az elkovet
kilétének publikussé (k6zhirré) tétele 1ényegesen nagyobb visszatarté erével bir-e
ajelenlegi szankcidrendszerben rejlé fenyegetettségnél. MésfelSl alkotmanyjogi
szempontbdl vizsgalhat6 az, hogy a nyilvanos t6zsdei kereskedéshez k6t6dGen a
befekteték védelmét szolgald joganyag imigyen torténd kiterjesztéséhez fliz6d6
kozérdek milyen viszonyban 4ll a személyes adatok védelmét biztosit6 hatdlyos
joganyag fenntartasihoz fiz6d6 tarsadalmi érdekkel. Az érdekek 6sszemérésén
alapulé tudomanyos vizsgalat allaspontom szerint birmely e korben elvégezhetd
és a kodifikacids folyamat bels6 produktumat képezd hatastanulmény eredményét
feltilirhatja, noha ez utdbbi elvégzése jogallamban ugyanugy kotelezd, ahogy a
tarsadalmi egyeztetés lefolytatdsa sem mell6zhetd.

Zar6 gondolatként roviden utalnék arra, hogy ajogsértések strukturalt koz-
zétételilehet8ségének megvizsgalasa is megfontolds targyaul szolgalhat. E helyen
nyomos érvként az hozhaté fel, hogy az MNB eljarasokban hozott elmarasz-
talé feliigyeleti hatarozatok az MNB honlapjan a kibocsatdi informacidk ko-
zott megtalalhatok. A t6zsdei kereskedéshez kot6dé biincselekményt elkovetSk
biintetSiigyeiben hozott jogerds elmarasztalo itéletek, illetve biintetévégzések
strukturalt, konnyen kereshetd, egy helyen 1év6, jogtar, jogi adatbazis eléfize-
tését nem igényld, azaz mindenki szamara egyenld eséllyel, téritésmentesen
val6 hozzaférése hatarozott meggy§z6désem szerint olyan kozérdek, amelynek
jogalkotd altali felismerése mind ez iddig nem tortént meg.
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