Dr. Barnéczki Péter*:

Az MNB az unids szabalyokat kéri szamon a t6kepiaci manipulacié tilalma
kapcsan

A TEBESZ-nek nem az MNB-vel, hanem az Eurdpai Unié valamennyi
tagdllamdban — szo szerint ugyanazzal a széveggel — hatdlyban lévé és
kézvetleniil alkalmazandé jogszabdllyal van vitdja a piaci manipuldcio
tilalmdra vonatkozo szabalyokat illetéen. Az unids rendelet végrehajtasanak
jogadval és felel6sségével felruhazott jegybank célja a tézsdei 6koszisztéma
fejlesztése, az integrdlt, hatékony és transzparens magyar tékepiac miikédeési
feltételeinek biztositdsa. Azért, mert mélyen hisz benne: az értékpapirpiac
zavartalan és minél hatékonyabb miikédése és a tékepiac iranti kézbizalom
hosszu tdvon a gazdasdgi névekedés eldfeltétele. Az MNB vdlasza a TEBESZ

elnékének véleménycikkére.

,A piac sosem téved, az ember viszont gyakran” — tartja a Jesse Lauriston
Livermore-nak, a hdskorszak legendas amerikai t6zsdei befektetdjének
tulajdonitott mondas. A Napi.hu portalon megjelent irasaban Didslaki Gabor, a
TSzsdei Egyéni BefektetSk Erdekvédelmi Szovetségének (TEBESZ) elndke egy
kozelmultbeli, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal feltart és még szerinte is
példasan szankcionalt konkrét piaci manipulacié kapcsan — a ,szabadpiac”
védelmét zdaszlajara tlizve — a t6kepiac manipulaldsa elleni feligyeleti fellépés
gyakorlata ellen érvel.

Az MNB eredeti - a TEBESZ felhorkandsat kivalté — szakmai cikkének konkltzidja
szerint a hatékonyan m{kodé — és igy idealis esetben minél ritkabban ,,tévedd”

— t6kepiac legfontosabb el6feltétele maga a befektetési dontések alapjaul
szolgald, megfelel6 mindségli informacio. A t6zsdén az informacid pontossaga,
megbizhatdésaga, megalapozottsaga az egyik legmagasabb rend( védend6 érdek.
A racionalis befektet6k befektetési dontéseiket ugyanis — tekintstink most el a
szintén az MNB altal napi szinten (ild6z6tt bennfentes kereskedelem biinétél —a
nyilvdnosan elérheté (tehat a t6zsdei cégek dltal kdzzétett, vagy példaul a
megkotott tézsdei lgyletekbdl, illetve az ajanlati konyvben lathaté tézsdei
ajanlatokbdl levonhatd) informacidkra alapozzak.


https://www.napi.hu/tozsdek-piacok/tebesz-mnb-tozsde-velemeny-befekteto-piac.725243.html
https://www.napi.hu/tozsdek-piacok/mnb-tozsde-delta-manipuilacio-arfolyam-vizsgalat-birosag.724765.html

Abban taldn még alappal feltételezhetd egyetértés a TEBESZ és az MNB kozott,
hogy a t6kepiacon a nem megfelel6 mindségli informacio rovid idén belil
jelentésen befolyasolhatja a pénzligyi eszkdzok arat. Ebbdl adéddan pedig a
befektet6ket mar azel6tt kar érheti, miel6tt egy fals informacié hamis vagy
félrevezetd voltara utélag fény deritilne.

A t6kepiac manipulalasa — szogezte le tehat kordabban az MNB a tékepiaci
visszaéléseket generalisan tiltd EU-s rendelet (Market Abuse Regulation, MAR)
vonatkozé rendelkezéseinek ,értelmét” illusztralva — éppen azért kiilondsen
karos a befektet6k szamadra, mert ezaltal kénytelenek befektetési dontéseiket
téves vagy torz informdcidkra alapozni. A jegybank arra is rdmutatott, hogy az
ilyen magatartas végsé soron karos a t6zsdei cégek szamara is, mert rontja a
velik kapcsolatban rendelkezésre allé informacid iranti bizalmat, ami pedig
alapesetben a nyilvanos mikodés egyik legf6bb hozzaadott értéke.

Kommentar nélkiil: az MNB szakmai cikkének apropéjat add konkrét Gigy kapcsan
Didslaki kifejti, hogy az ,,a TEBESZ szerint is egy gigantikus csaldsi kisérletnek
Idtszott (...) és csak dicsérni lehet az MINB-t, annak részletes felderitéséért és
példa értéki szankciondlasaért”. Arra is utal, hogy a ,csalaskisérlet
megvaldsithatdsdga ellen maga a TEBESZ is fellépett, mind az MNB felé tett
bejelentésekkel (...), mind a sajdt szerény eszkézeivel, tarsasdgjogi perrel”.

A TEBESZ elndkének szerénysége — a masik fél érdemei elismerésének gesztusat
viszonozva — abban az értelemben indokolatlan, hogy az MNB eredeti cikkének
konkluziéjaban is arra biztatta a részvényeseket (eképpen magat a TEBESZ-t is),
hogy tevékenyen éljenek tulajdonosi, részvényesi jogaikkal. Ezek tudatos
hasznalataval ugyanis maguk is aktivan hozzajarulhatnak a t6zsdei cégek
transzparensebb mikodéséhez. Abban az értelemben viszont sajnos nagyon is
indokolt, hogy — Didslaki Gabor szavait idézve — a , gigantikus csaldsi kisérlet”

Ugyében inditott tarsasagi jogi pertél a TEBESZ a sajat honlapjan kozzétett hirek
alapjan végul eldllt, mert ,ugy itélte meg, hogy immadr nagyobb kisbefektetdi

érdek flizédik a (...) kialakult dllapot fenntartdsdhoz, mint a pernyertesség esetén

bedllo eredeti dllapot visszadllitdsdhoz”. A tarsasagi jogi pert tehat a hirek szerint
a TEBESZ és a kibocsaté kdzés megegyezésével sziintették meg.

Didslaki a cikk donté részét a konkrét ligyt6l elkanyarodva annak a kritikanak
szenteli, hogy miért téves és karos a ,szabadpiacra” az MNB jogszabaly-
értelmezése, miszerint ,piaci manipuldcionak szamit tobbek k6z6tt minden olyan
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https://tebesz.hu/

magatartds, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad(hat) valamely pénziigyi
eszkoz dra tekintetében”.

Kezdetnek vesslink egy pillantast a jogszabdly szovegére! Eszerint ,piaci
manipuldcio (...) olyan ligylet kétése, vételi vagy eladdsi megbizds addsa, vagy
olyan egyéb magatartds, amely (...) hamis vagy félrevezeté jelzéseket ad, vagy
valdszinlsithetéen adhat valamely pénziigyi eszkéz (...) kindlata, kereslete vagy
dra tekintetében”.

Nem az olvasé hibdja, ha sokadik nekifutasra sem taldlja az érdemi kiilonbséget
a jogszabdly szovege és az MNB — allitdlagosan — a szocialista tervgazdasag
visszatérésével fenyeget6 jogszabaly-értelmezése kdzott. Amikor tehat Didslaki
aztirja, hogy ,a piacon ténylegesen kialakult dr bdrminem( eltéritését, eltéritési
kisérletét tartjak dltaldnos jelleggel jogsértének az MNB-ben”, akkor alapvetéen
nem a magyar jegybankkal, hanem a piaci manipulaciét Berlintél Dublinig
ugyanezzel a fordulattal tilté eurdpai unids rendelettel szall vitaba.

A piaci manipuldcidonak harom — ha ugy tetszik — ,,fokozata” van. A legsulyosabb
formai, amikor példaul az arfolyam tekintetében egy t6zsdei ligylet ténylegesen
hamis vagy félrevezet6 jelzést ad, blincselekménynek mingsiilnek — a
félreértések elkerilése végett ezt sem az MNB, hanem a Blintet6 Térvénykdnyv
411. §-a allitja.

Ehhez képest a MAR — s ezt valéban jél érti a TEBESZ — egyfajta , el6rehozott
védvonalat” létesit, amikor ugy rendelkezik, hogy a piaci manipulacié mar abban
az esetben is megvaldsul, amennyiben csak a lehet6sége all fenn annak, hogy a
t6kepiac manipulalasara alkalmas magatartas hamis vagy félrevezetd jelzéseket
kozvetithet a t6kepiaci szerepl6k felé. Es végiil a tékepiac koré emelt védvonalat
egy lépéssel még el6rébb hozva a vonatkozd unids rendelet (MAR) a kisérletet is
blintetni rendeli, tehat azt is, ha mondjuk egy aramsziinet miatt a piaci
manipulacidra alkalmas megbizas végull be sem kerilt a t6zsde rendszereibe. A
téves jogszabaly-értelmezés gyanujat megel6zve, sz6 szerinti az idézet: ,[t]ilos
(...) a piaci manipuldcio kisérlete”.

A TEBESZ azt is felrdja, hogy a feliigyeleti gyakorlat szerint ,,a piaci manipuldcié
akkor is megvaldosulhat, ha »a tbékepiac szereplit egyébirant raciondlis
gazdasdgi cél vezeti«”.
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Nézziink par konkrét példat az elmult évekbdl, hogy az MNB 4&ltal piaci
manipuldcidon kapott szerepl6k milyen ,racionadlis” gazdasagi célra hivatkozassal
probaltak meg kibujni az altaluk elkdvetett jogsértés kdvetkezményei alodl.

Nos, a teljesség igénye nélkil volt, aki sajat bevalldsa szerint is csak

|”

,Sz6rakozasbdl” adott be piacidegen megbizdsokat, vagy szerencsejatékként
tekintett a t6zsdére, megint mas ,heccelni” szerette volna a tobbi részvényest.
Volt, aki azért kotott 6nmagaval tézsdei ligyletet, mert csak az MNB-t8l értesiilt
rola, hogy egy félresikeriilt t6zsdei megbizast egyébként vissza is lehet vonni,
mas piacidegen megbizasaival az ,MNB figyelmét szerette volna felkelteni”.
Ezekhez képest mar szinte ,raciondlisnak” is tekintheté az a védekezés, amely
szerint a vizsgalt, piaci manipulaciot megvaldsitd t6ézsdei Ugylet kifejezetten

addoptimalizalasi célbdl kottetett.

Kénnyen el lehetne Utni a kérdést a fenti megmosolyogtatd példak sorolasaval.
Fontos azonban latni, hogy adott esetben akar gazdasagilag teljes mértékben
helytallo védekezést sem kell — utalt ra az MNB szakmai cikke — a hatdsagnak
elfogadnia. Ennek egyszerl oka van: a piaci manipulacié generalisan tilos, és a
jogi szabalyozas nem teszi lehet6vé, hogy valaki — a sajat szubjektiv szempontjai
alapjan akar teljesen racionalis médon — olyan t6zsdei Ugyletet kosson, ami
félrevezetheti a tobbi részvényest a kereskedés volumenét vagy az arfolyamot
illetéen.

Ez ugyanis egész egyszerl(ien azon esetek egyike, amikor egyetlen szereplé
magdanérdeke (legyen az szubjektive barmennyire raciondlis) nem irhatja felil a
kozosség érdekét: jelen esetben a tékepiac minél hatékonyabb mikodéséhez, a
minél inkdbb a valds keresleti-kinalati viszonyok altal alakitott arfolyamokhoz
f(iz6d6 kozérdeket. Epp a piacfeliigyeleti eljarasokban gyakori, néha
valamennyire komolyan vehet§, de jellemz6en teljesen komolytalan
védekezéseket latva probalta erre az MNB ismeretterjesztd jelleggel felhivni a
figyelmet.

Konnyd ugyanis beldtni: ilyenkor a toébbi részvényes nem tudja, hogy példaul a
szamara likvidnek tliné papir piacdn mondjuk az adott id6szaki kereskedés 100
%-a az ugyanazon szerepld két értékpapirszamldja kozotti atkotésbél szarmazik,
aki csak az értékpapir szamldi kozti transzferdlasanak — a t6zsdei megbizashoz
képest magasabb — dijat szeretné megspdrolni (nem teljesen légbdél kapott a
példa.) Raciondlis ez a védekezés? Persze, igy sokszor tényleg olcsébb!
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Félrevezetheti ez a tobbi részvényest azzal kapcsolatban, hogy mennyire likvid a
papir piaca? Hat persze, hogy igen!

A fentieket — akdr csak a vita kedvéért — elfogadva, az MNB allaspontjanak
tudatos és szandékos kifacsarasaval lehet csak a TEBESZ azon allitasaig eljutni,
hogy a piaci drazas védelme érdekében az MNB ,piaci manipuldtorként”
bélyegezné meg azon szerepl6ket, akik teljesen életszeri médon mondjuk egy
t6zsdei cég fundamentadlis értékelésének valtozasat elséként felfedezve a
prompt arfolyamot elmozdité megbizasokat adnak. Az MNB tehat nem a piaci ar
fels6bbrendliségét allitja barmilyen mas arazasi mddszerhez képest, hanem
,mindodssze” afolott 6rkodik, hogy a piaci ar mindig a valds kereslet-kinalati
viszonyok mentén alakuljon, mesterséges kulsé befolyastdl, torzitastél —
Dioslakit idézve: ,meggyaldzdstol” — mentesen.

El kell ismerni, hogy kifejezetten hangzatos és kattintasvadasz az allitas,
miszerint ,minden olyan piaci szereplé, aki az el6z6 kétésarnal akdar mar két
lépéskozzel is olcsobban ad, vagy dragdbban vesz, az el is kovette a piaci
manipuldacio MINB-s értelmezését”. Csakhogy a jegybank nem ezt allitja, a
felligyeleti gyakorlat pedig végképp nem ezt tamasztja ala.

Az MNB ezekben az lGigyekben ugyanis mindig a kifejezetten élet- és észszer(itlen,
piacidegen, arelhuzé kereskedési technikakat deriti fel, és természetesen nem az
el6z6 kotéshez képest két arlépéskodzzel magasabb vagy alacsonyabb megbizast
beadd szerepl6ket vegzalja. Didslaki allitasaval ellentétben rendszerint nem is
egy darab kotés képezi a vizsgalat targyat, hanem az adott részvényes szamos
(jellemz6en szazas vagy akar ezres volumend) kotését és az azokbdl kiolvashatd
olyan egyértelm( mintazatot, kereskedési magatartast keresi az MNB, amelyek
kirivdan eltérnek az észszerlen eljaré befektetd szokasos t6kepiaci kereskedési
magatartasatol.

Ha a TEBESZ elndke valdban latta az MNB , befektetdi hajhulldst kivdlté” — a
birdsag altal egyébirant fellilvizsgalt és jovahagyott — 2017-es hatarozatat, akkor
pontosan tudja, hogy abban a konkrét Ggyben az MNB altal szankcionalt, egy
kifejezetten nagy t6kepiaci tapasztalattal rendelkez8, professzionadlis befektetd
utasitasait végrehajto tarsasag nem ,két drlépéskébzzel”, hanem kozel 20 %-kal
huzta el egy illikvid t6zsdei részvény arfolyamat ugy, hogy a megbizas piacidegen
volta miatt a brokercég alig tudta azt rogziteni a t6zsde kereskedési rendszerébe.
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Ha a TEBESZ szerint az, hogy az MNB ehhez nem asszisztal sz6 nélkil, és ha az
ezért kiszabott 210 ezer forintos piacfelligyeleti birsag és — ami ennél jéval
fontosabb —a részvényes figyelmeztetése, hogy a jov6re nézve lehetdség szerint
tartézkodjon az ilyen kereskedési magatartastdl, a piacgazdasag végét hozza el,
akkor nehezen fogunk kdz6s nevezére jutni.

Végil emlitésre érdemes koriilmény, hogy a TEBESZ elndke egy, a jegybank
ismeretterjeszt§ szakmai cikkére irt valaszaban jut el a ,titkoloz6 MNB-
kommunikdcioig”. Egyidejlileg rdja fel egyrészt azt, hogy az MNB ko&zzétett
hatarozataibdl az egyes lgyek részletei a nyilvanossag szamara nem ismerheték
meg, masrészt azt, hogy a jegybank az egyes (igyek részleteirdl
sajtokozleményekben, az altalanos gyakorlata kapcsan pedig ismeretterjeszté
szakmai cikkekben kommunikal a nyilvanossaggal.

Taldan nem is érdemes hosszabban boncolgatni az allitasok belsé logikajat és azt
a korlilményt, hogy a hatarozatok — értékpapir- és banktitokkal, személyes
adatokkal teletlizdelt — indokolasat az MNB miért nem teheti teljes
terjedelmében kozzé.

Egyetlen adatot szeretnénk idézni: az elmult 5 évben t6kepiaci visszaélések
kapcsan kdzzétett tobb mint 50 sajtokdzlemény és kozel 10 szakmai cikk, interju
azt jelenti, hogy az MNB ebben a (még a t6kepiacnak is csak egy szlik szeletét
jelent6) témakorben atlagosan havonta egyszer nyilvanosan kommunikalt a
befektet6k tdjékoztatasa érdekében (is). E szdmban a kifejezetten a tézsdei
cégeket célzé6 szakmai kommunikdcido (kibocsatéi workshopok, vezet6i
korlevelek, befektetési kapcsolattartoknak tartott kurzusok stb.) természetesen
nincsen benne.

*A szerzé az MINB tékepiaci és fogyasztovédelmi jogérvényesitési igazgatdja

,Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu portdlon 2021. mdrcius 19-én.”

6/6



