Fenyvesi Réka:

Kemény fellépés a piaci manipulatorokkal szemben

A piaci visszaélés dldozatokat kévetel6 biintetendd cselekmény” — jelentette ki korabban Michel
Barnier, a belsé piacért és a szolgdltatdsokért felelds unids biztos. A sulyos mondatokat tébb éves
el6készité munka utdn idén szigoru szankciokra vdltja az EU jogalkotdsi mechanizmusa. A hama-
rosan életbelépd szabdlyozds szerint a bennfentes kereskedelem és a piaci visszaélések elkévetdi a
jévében tébbéves bortdnblintetésre és akdr 15 millié eurds birsdgra is szamithatnak.

Az utébbi években egyre globalizal6dé pénziigyi piacokon megjelend (elsGsorban elektronikus) keres-
kedési platformok és technoldgidk sajnos Uj lehet6ségeket nyitottak meg a piaci manipulacid el6tt is.
A piaci visszaélésekre vonatkozd kordbbi unids irdnyelv szabdlyrendszere azonban a megvaltozott
piaci valésaghoz mar nem tudott igazodni.

A pénziigyi piacok és a befektet6k védelme érdekében igy sziikségessé valt a szabalyozas felllvizsga-
lata, melynek eredményeként 2014 aprilisaban az Eurdpai Parlament elfogadta a piaci visszaélésekrél
sz6l16 Uj rendeletet és irdnyelvet. A szigoritdsi szandékot kétségtelenil tikrozi a blintet6jogi retorzidk
kilatasba helyezése, tovabba a felligyeleti birsdgdsszegek igen jelentGs emelkedése is.

A tagdllamokban kozvetlenil alkalmazandé rendelet a korabbi irdnyelvet felvaltva bdviti és pontositja
a piaci visszaélések szabdlyait. Az Uj iranyelv pedig a legsulyosabb esetnek tekinthet6 bennfentes ke-
reskedelemre, a bennfentes informacidk jogosulatlan kozzétételére és a piaci manipulaciéra vonatko-
z6 blntet6jogi szankcidkat hatdrozza meg. Az Uj jogszabalyok nemzeti jogba torténd atiiltetésének
hatarideje 2016. julius 3.

A rendelet egyik legfontosabb Uj elemeként minden tagdllamtél elvarja, hogy a bennfentes kereske-
delmet, a bennfentes informaciok jogosulatlan kdzzétételét és a piaci manipulacié szandékos elkove-
tését a legsulyosabb esetekben blincselekménnyé mindsitse. Ez minden tagallamtdl minimumelvaras.

A bennfentes kereskedelem alatt a pénzligyi eszkozokkel keresked6 olyan személy tevékenységét
értjik, aki az eszkozokrél arérzékeny bennfentes informacidkkal rendelkezik. Piaci manipulaciérél
akkor beszéliink, amikor egy személy mesterséges moédon manipuldlja a pénziigyi eszk6zok arait, pél-
daul oly médon, hogy téves adatokat terjeszt, vagy a széban forgé eszkozokkel kereskedik. E gyakorla-
tok egylittesen jelentik a piaci visszaélés fogalmat.

Bar Magyarorszagon a bennfentes kereskedelem 2005 6ta harom évig terjedé szabadsagvesztéssel
biintetendd blincselekménynek mingsiil, az irdnyelv atiiltetése a Biintet6 Torvénykényv mddositasat
is szlikségessé teszi. Egyrészt a hatdlyos biintet6 szankciérendszert 6sszhangba kell hozni a rendelet-
ben meghatarozott intézkedésekkel, masrészt a piaci manipulacio sulyos eseteire nézve Uj tényalldso-
kat kell megallapitani. Fontos, hogy a rendelet szerint az is blintetend6, aki a bennfentes kereskedel-
met vagy a piaci manipuldciot megkisérli. Ez olyan helyzeteket foglal magdaba, ahol a tevékenységet
megkezdték, de nem fejezték be (pl. mlszaki hiba miatt vagy egyéb okbdl a kereskedési megbizast
nem teljesitették).



Bar a hatdsagok korabban is birsagoltak, a tapasztalatok szerint ennek mégsem volt kell6 visszatarto
ereje. Az Uj rendelkezések ezért valamennyi jogsértés esetén jelent6sen megnovelik a kiszabhaté té-
telek fels6 hatdrat. A birsagdsszeg meghatdrozasandl minden esetben a visszaéléssel elért nyereség,
vagy az amiatt meguszott veszteség 0sszegét kell alapul venni. Ugyanakkor a bennfentes kereskedel-
met és a piaci manipuldciot megvaldsitéd természetes személlyel szemben legfeljebb 5 millié eurd,
gazdasagi tarsasag esetében pedig 15 millié eurd szabhaté ki.

A szankcids szigoritds mellett tovabbi Ujitds, hogy a jogszabdlyok kiterjesztik hatdlyukat az eddig nem
szabalyozott multilateralis kereskedési rendszerekre, az egyéb szervezett kereskedési rendszerekre,
valamint a t6zsdén kivili Ggyletekre. Ezen tulmendéen az elSirasok érintik a nagykereskedelmi energia-
termékekhez kapcsolédd pénziigyi eszkozoket és a pénziigyi termékek arazasandl hasznalt referen-
ciaértékek (pl. LIBOR) kiszdmitasanak manipulaldsat is.

A szabdlyozas a pénzpiacok felligyeletét ellatd tagallami hatdsagok eszkdzrendszerét is béviti, lehetd-
vé téve tobbek kozott a bizonyitékok lefoglalasa érdekében a vizsgalt személyek teriletére torténd
belépést, valamint a tdvkozlési szolgaltatoktodl a relevans telefon- és adatforgalmi nyilvantartasok
bekérését. Az ilyen beavatkozd jellegli hataskorok azonban csak kivételesen, elGzetes engedélyek
birtokaban, és a személyiségi jogok tiszteletben tartasa mellett dllhatnak a hatésdgok rendelkezésére.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. februdr 19-én.”
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