dr. Gyury Gergely*:
Piaci visszaélésekrol atfogéan

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a pénz- és tékepiacok dtlathato miikédésének biztositdsa, a
befektetések biztonsdgdnak névelése és a befektetok védelme érdekében - sok mds
tevékenysége mellett — a piaci visszaélések sziirését is végzi, valamint az ilyen jogsértések
kivizsgdlasdra piacfeliigyeleti eljarasokat folytat.

A piacfellgyeleti eljarasok fontos alapja a MAD I, azaz a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai unids
iranyelv, amelynek célja, hogy a legsulyosabb piaci visszaélésekre, tobbek k&zott a bennfentes
kereskedelemre, bennfentes informacidk jogosulatlan atadasara, illetve a piaci manipulacios
kereskedési magatartasokra az Eurdpai Unidban mindenitt alljanak rendelkezésre biintet6jogi
szankcidk is. Emellett a piaci visszaélésekrdl sz6lé eurdpai unids rendelettel (MAR) karéltve
biztositja a koz6s szabalyozdsi keretet a piaci visszaélésekre vonatkozdan, valamint
intézkedéseket allapit meg azok megelGzésére.

A jegybank piacfelliigyeleti eljardsait az MNB torvényben megfogalmazott gyanus esetek
észlelésekor inditja meg a dontéshozatalhoz sziikséges mértékd tények megismerése érdekében.
Az eljards soran az MNB bizonyitasi eljarast folytat le, amelynek keretében széles eszkoztarat
felhasznalva gydjti be a szlikséges bizonyitékokat. Tobbek kozott elére be nem jelentett,
meglepetésszer(i helyszini ellenérzést végezhet akar maganszemély lakhelyén, cégek székhelyén,
s6t még a visszaéléssel érintett tézsdei kibocsatd mikddési helyein is. A piacfelligyeleti eljaras
soran tanukat és az eljarads lgyfelét is meghallgathatja a jegybank, illetve sziikség esetén a
nemzetkozi jogsegélyegyezményeknek kdszonhetben kulfoldi tarshatésagokat is megkereshet.
Altaldnossagban elmondhatd, hogy a piacfeliigyeleti eljdrasokban fiiggetlenil attél, hogy
manipulativ médon 6sszejatszé személyekrdl vagy bennfentes kereskedelemrdl van szé, az MNB
hatdsagként barkit nyilatkozattételre szdlithat fel és a kereskedési adatok vizsgalatan tul
telekommunikdacios tdrsasagok 4altal tarolt adatokat és tarshatésagi adatszolgaltatasokat is
felhasznalhat.

Ha az eljards jogszabalysértést allapit meg, a jogellenes tevékenységet az MNB a jogszabalyoknak
megfelel6en szankcionalhatja. llyenkor a kiszabhaté birsag mértéke természetes személy esetén
2 millidrd forintig, vallalkozdsokndl tobb, mint 4,5 milliard forintig terjedhet. A birsag
megallapitasanak mérlegelése sordan szamos tényez6t, mint példaul a jogsértéssel érintett
idészakot, a piaci visszaélésben érintett pénzigyi eszkdoz és Ugyletértéket, a visszaélés
kereskedésre gyakorolt hatdsat is értékeli a jegybank. Az MNB piacfelligyeleti
intézkedéspolitikaja a pénz- és tGkepiac valamennyi szereplGje szamara garantalja a piaci
deviancidkat el6idéz6 tevékenységekkel szemben a kell§ visszatartd hatast, illetve a piaci
visszaélések hatékony felderitését is 6sztonzi.

Az MNB azonban nem csak a szankcionalds eszkdzével él, hanem a megel6zésre is nagy
hangsulyt fektet. Az MNB szolgaltatdi szerepkorében tobb eszkozzel is tamogatta a nyilvanos
értékpapir kibocsatokat és pandémia okozta veszélyhelyzet ellenére is szervezett kibocsatoi



workshopokat piaci visszaélések megel6zése témaban, korlevelek kiildésével tajékoztatta a
t6kepiaci szerepl6ket a felligyeleti elvarasokrdl, illetve 2021. decemberében rendezett egy
t6kepiaci szakmai napot a szabdlyozott piac és az Xtend multilaterdlis kereskedési rendszer
résztvevdi szamara, amelyen szamos kibocsato képviseltette magat.

A piaci visszaélések felderitése tobb csatornan keresztil gylijtott jelzésekbdl torténik. A
jegybanki monitoring rendszeren tul, a fellgyelt intézmények unids kotelezettség alapjan
rendkivili adatszolgaltatassal és egyéb piaci szerepl6k jelzésekkel szolgdljdk a gyanus
magatartdsra vonatkozé adatgylijtést. A piaci visszaélésekrdl szold bejelentéseket az MNB
kifejezetten erre a célra létrehozott kommunikacidés csatorndkon keresztil fogadja (online,

email, telefon és személyes taldlkozé utjan) és azokat bizalmasan kezeli. LehetGség van anonim
modon is bejelentést tenni, illetve kérhet§, hogy a bejelentésben feltiintetett személyes
adatokat az MNB zartan kezelje.

Az MNB minden, a kijelolt kommunikacids csatornan érkezd, piaci visszaélésekkel kapcsolatos
bejelentést megvizsgdl. Ha a bejelenté megadta postai vagy elektronikus elérhet6ségét, akkor
arrdl visszaigazolast is kild. Piacfelligyeleti eljaras azonban kizardlag a bejelentés nyoman nem
indulhat, a bejelentett gyand megalapozdsdhoz az MNB tovabbi adatgyljtést végez. A
bejelentett informaciok az MNB piacmonitoring tevékenységét segitik abban, hogy indokolt
lehet-e piacfelligyeleti eljarast hivatalbdl meginditani.

Néhany példa azon kereskedési magatartasformdk kozil, amelyek tobb tényezs egyittes
mérlegelése és értékelése utdn piaci visszaélés szempontjabdl jogsérté magatartdsnak és
jogszabaly szerint tiltott piaci manipulacionak mingsiilhetnek.

e ,Semleges Ugylet”: pénzligyi eszkoz eladasara vagy vételére vonatkozé megallapodas
kotése vagyoni érdekeltségek vagy piaci kockazat valtozasa nélkiil, illetve, ha a vagyoni
érdekeltségek vagy piaci kockazatok atruhazasdra oOsszehangoltan cselekvé vagy
egymassal 0sszejatszo felek k6zott kerdl sor;

o ,Vetités”: nyilvanos tajékoztatd fellileten mutatott kereskedési megbizasok adasa vagy
Ugyletek vagy Ugyletsorozatok kotése a pénziigyi eszkozzel kapcsolatos piaci aktivitdsra
vagy arfolyammozgasra utalé benyomas keltése céljabdl;

e ,Rosszhiszem(ien pdrositott megbizdsok”: ugyanazon piaci szerepl6 vagy kiilonb6z6, de
egymassal Osszejatszé felek altal egyidejlleg vagy kozel egyidejlileg, nagyon hasonlé
mennyiségre és hasonld arra vonatkozdan adott vételi és eladasi kereskedési megbizasok
eredményeként végrehaijtott lgyletek;

e ,Megbizashalmozas”: kereskedési megbizasok nagy szamban torténd bevitele és/vagy
visszavonasa és/vagy frissitése, amelynek célja a tobbi piaci szereplé elbizonytalanitasa —
és ezaltal folyamataik lelassitasa — és/vagy a sajat stratégia elrejtése;

e Rétegzés”: nagy szamu vagy nagy volumend, tobbnyire a piaci artél tavoli, valétlan
megbizasok adasa az ajanlati konyv egyik oldalan annak érdekében, hogy el&segitse az
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https://www.mnb.hu/felugyelet/piacfelugyelet/piaci-visszaelesek

ajanlati konyv masik oldalan adott valés megbizas végrehajtdsat. Ugyanakkor a valos
megbizas teljestilésekor a valétlan megbizasok visszavonasra kertilnek.

E magatartdsok mind@sitése kapcsan Osszességében elmondhatd, hogy dnmagdban az a tény,
hogy bizonyos lgyletek objektiv alapon hamis vagy félrevezetd jelzéseket adnak vagy adhatnak
az adott pénzlgyi eszkdz kindlata, kereslete tekintetében, mar megdllapithatéva teszik a piaci
manipulaciot. A piaci manipuldcié mar akkor is megvaldsulhat, ha csak a lehet&sége all fenn
annak, hogy az lgyletek hamis vagy félrevezetd jelzéseket kdzvetithetnek a tékepiaci szerepl6k
felé. Fontos tehat, hogy a piaci szerepl6k megbizasaik beaddsakor kell§ koriltekintéssel jarjanak
el. Még raciondlis gazdasagi érdek fennallasa, igazolhatdésdga esetében sem élveznek
mentességet azok a kereskedési magatartasformdk, amelyek alkalmasak lehetnek tiltott piaci
manipulaciora.

*A szerz6 a Magyar Nemzet Bank feliigyel6 munkatdrsa

»Szerkesztett formdban megjelent a Tézsdeférum portdlon 2022. julius 7-én.”
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