Dr. Szabadvari Balazs*:
Osszejatszas, mint piaci manipulacié

Mind a magyar, mind a globdlis tékepiacok egyik legismertebb jogsértése a piaci manipuldcio,
melynek egyik lehetséges formdja az ,, 6sszejatszdas”. Az MNB az utobbi id6ben tobbszor deritett
fel ilyen iigyeket és hozott szankciot piaci visszaélés miatt.

A piaci visszaélésekrdl sz6l6 iranyelv (MAD 1) célja, hogy a legsulyosabb piaci visszaélésekre, igy a
piaci manipuldciora is, az Eurdépai Unidban mindenitt alljanak rendelkezésre blintetGjogi
szankcidk. Ez a piaci visszaélésekrdl szold eurdpai unids rendelettel (MAR) egylitt biztositja a
szabalyozasi keretrendszert a piaci visszaélésekre vonatkozéan és intézkedéseket allapit meg
annak megelGzésére. Az Osszejatszas fogalmdnak meghatarozasahoz a piaci manipuldcid
értelmezése is sziikséges. Az erre vonatkozd definiciékat a MAR tartalmazza, amely ki is mondja
annak (és kisérletének) tiltott jellegét.

Piaci manipuldcidonak minGsiil az olyan tgylet kotése, vételi vagy eladasi megbizas adasa, illetve
olyan egyéb magatartas, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad, vagy adhat valamely pénziigyi
eszkoz, kapcsolddo azonnali drutézsdei Gigylet vagy kibocsatasi egységeken alapuld aukcids termék
kindlata, kereslete vagy dara tekintetében. E korbe sorolhatdék azon magatartasformak is, amelyek
a szokasostdl eltér6é vagy mesterséges szinten rogzitik, vagy rogzithetik egy vagy tobb pénzigyi
eszkoz, kapcsolddo azonnali drutézsdei Gigylet vagy kibocsatasi egységeken alapuld aukcids termék
arat.

A MAR melléklete és az ahhoz kapcsolddd végrehajtdsi rendelet nem hatarozza meg teljeskorten
a manipulativ magatartdsokra utald jeleket, gyakorlatokat, ugyanakkor a piaci visszaéléseket
vizsgalo fellgyeleti hatdsagoknak, amikor vételi és eladasi lgyleteket vizsgdlnak figyelembe kell
vennilk a piaci manipulacidra utalé — a MAR végrehajtasi rendeletében felsorolt — gyakorlatokat.

A piaci manipulacié egyik megvaldsuldsi formaja az 6sszejatszds. Ennek sordan ugyanazon piaci
szerepl6 vagy kilonbo6zG6, de egymadssal Osszejatszé felek altal egyidejlileg vagy kozel egyidejlileg,
nagyon hasonlé mennyiségre és hasonld arra vonatkozdan adott vételi és eladdsi kereskedési
megbizasokkal végrehajtott Ugyletek piaci manipuldciéra utaléd kereskedési gyakorlatnak
mindésilnek. Ezek az udgynevezett ,improper matched orders” — ,rosszhiszemlen parositott
megbizdsok”.

Az 6sszejatszasnak minGsilé magatartdsok hamis, félrevezetd jelzéseket ad(hat)nak a befekteték
szamdra az adott pénzigyi eszkdz keresleti-kinalati viszonyairdl, likviditasardl, arfolyamanak
alakuldsardl. Emiatt sértik a jogtargyat, konkrétan a pénziigyi eszk6zok kereskedésének tisztasdgat
és atlathatosagat, ekként pedig a tékepiac integritasat.

Az Osszejatszds e formaja volt példaul az MNB azon - birsagszankcidkat is eredményezd -
piacfelligyeleti eljardsai fokuszdban, amelyekben maganszemélyek egyeztettek bizalmasan az
adott részvénnyel kapcsolatos kereskedésiikrél, s ez alapjan végeztek tigyletkotést. Ennek soran a
t6zsdei tranzakcié valamennyi lényeges paraméterét, igy arfolyamat, a megbizds iranyat és az
eladdssal érintett mennyiség nagysagrendjét is el6re, az ligyletek megkotését megel6z6en
meghataroztak.



A piaci manipulacid, és igy az Osszejatszas megvaldsuldsa sem eredményhez kotott, vagyis
megallapitasukhoz nem sziikséges, hogy azok ténylegesen eredménnyel jarjanak. Az sem feltétel,
hogy mindez a piaci szerepl6ket valdban megtévessze, vagy emiatt az adott pénziigyi eszkozre
jellemz6 keresleti és kinalati viszonyok megvaltozzanak, illetve az arfolyam mdédosuljon. A
kdzigazgatdsi szankcidk alkalmazasahoz tehat elég az, ha példaul konkrétan egy ilyen kereskedési
gyakorlat veszélyezteti a t6kepiac integritdsat (és persze valdban alkalmas is az eredmény
el6idézésére).

Az MNB minden ilyen Ugyben feljelentést tesz, és azt mar a nyomozé hatdsag vizsgalja, hogy az
adott kereskedési technika tényleg adott-e a pénziigyi eszkdz keresleti vagy kinalati viszonyairdl,
arfolyamardl vagy darardl hamis vagy félrevezet§ jelzéseket. Ha igen, akkor mar a Bintetd
Torvénykonyv szerint akar 5 évig terjed6 szabadsagvesztéssel blintetendd blincselekményrdl
beszéllnk.

A MAR szerint piaci manipulacidonak mindsil emellett egy személy vagy egymadssal 6sszejatszé
személyek olyan magatartasa is, amely pénziigyi eszkdz, kapcsolddé azonnali arutézsdei lgylet,
vagy kibocsatasi egységeken alapuld aukcidés termék kindlata vagy kereslete tekintetében
er6félény biztositasara iranyul, és kozvetlenilil vagy kdzvetve a vételi vagy eladasi arak rogzitését
vagy mas tisztességtelen kereskedési feltételek kialakitasat vagy valdszinl kialakitasat
eredményez(het)i.

Végezetil meg kell emliteni a ,,wash trades”, ,semleges ligylet” elnevezés(i piaci manipulaciéra
utalé kereskedési gyakorlatot, mely abban az esetben valdsul meg, amikor az Ugyletkotésre
vagyoni érdekeltségek vagy piaci kockdzat valtozdsa nélkul keril sor. Ennek legjellemz6bb hazai
megjelenési formaja a gyakorlatban, amikor valakinek az tgyletei ,6nkotéseket” eredményeznek,
mellyel félrevezetd jelzések kodzvetitésére keriilhet sor a t6kepiaci szerepl6k irdnydba az adott
pénziigyi eszkoz atlagos napi forgalma (ezaltal likviditdsa) tekintetében. Fenti kereskedési
gyakorlat a MAR végrehajtasi rendelete értelmében megvaldsulhat 6sszehangoltan cselekvé vagy
egymassal 0sszejatszo felek kdzott is.

Osszeségében elmondhatd, hogy a fentiekben ismertetett ligyletkdtési technikak azért is tiltottak,
mert hamis és félrevezet6 képet kdzvetithetnek a tobbi piaci szerepl6 szamadra, akik ezaltal ,torz”
informacids bazison hoznak befektetési dontést. A piacfelligyeleti tevékenység elsédleges célja a
befektet6i dontések védelme, a pénziigyi rendszerbe vetett kozbizalom erdsitése, a piaci
visszaélések megel6zése, valamint az ilyen magatartast kifejté piaci szereplék utdlagos
szankcionaldasa. Az MNB célja, hogy a tékepiacon mindenki ugyanazon (valds) informacidk
birtokdban, egyenld informacios bazison, befolydstdl mentesen hozhasson befektetési dontést. Az
ilyen ,torzitdsmentes” t6zsdei ligyletek 0sszessége alakithat ki egy befolydstdl mentes piaci arat,
mellyel tudja végsé soron a tézsde betdlteni szerepét, hogy a gazdasag fokméréje lehessen.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank piacfeliigyeleti jogérvényesitd jogdsza

,Szerkesztett formdban megjelent 2023. februdr 15-én a Privatbankdr.hu oldalon.”
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