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A piaci manipulacio uj unios
szabalyozasi rendszererol

E tanulmany abba a kutatasi iranyba tartozik, amelyet a rendszervaltas utan ujjaéledt pécsi kereskedelmi
jogi miihely hatarozott meg.! Ebbe beletartozik a tGkepiacok miikodésének vizsgalata is, amely likvid
jellegébdl adodoan a legjobban hasonlit a tokéletes piacokhoz. A zavartalan miikodése ezért minden
gazdasagi rendszer érdeke, mert csakis igy képes a legnagyobb hasznot biztositani a legszélesebb kor

szamara.

BEvVEZETO

A piaci manipuldcié — a bennfentes kereskedelemhez hason-
léan — minden bizonnyal a legszélesebb korben ismert és
leginkabb riaszté szabalyszegések kozott van szamon tartva a
globalis t6kepiacokon. Mig azonban a bennfentes kereskede-
lem kapcsan talalkozhatunk olyan allasponttal, hogy az egy

»aldozat nélkili biincselekmény”,?

addig ez az érvelés a piaci
manipulacié esetében mar nem jelenik meg. A piaci manipu-
lacié — torténjen az a vilag jelent8s tGkepiacain vagy akdr az
értékpapirok t6zsdén kiviili piacan — ugyanis megkdrositja az
egyes befektetSket illetve rombolja a piaci bizalmat és a piaci
hatékonysagot.?

Az értékpapirok megfelel6 piaci 4razasihoz felmeriilnek
alapvet§ eldfeltételek. Igy az erre szolgalé piacnak példaul sza-
badon és nyiltan kell mtikodnie. E feltételeknek teljesiilnitik kell
a piaci likviditds vonatkozasaban, melyhez sziikséges az eladok és
a vevGk folyamatos jelenléte. Illetve abban a tekintetben is, hogy
az arképzés a tényeknek, valés adatoknak megfelelGen tortén-
jen. Hogy ez utébbi megval6suljon, az eladéknak és a vevSknek
megfelel informaciokkal kell rendelkezni az értékpapirrol.
Szintén fontos, hogy egy tisztességes (hamissagtél mentes) pia-
con legyen lehet8ségiik kereskedni.* Az drképzés ezen optimalis
folyamatat képes megzavarni a piaci manipulacié, melynek je-
lenléte gyakorlatilag egyidGs a modern értékt6zsdékkel. Ugyanis
mar az Amszterdami T6zsde 1étrejottét kovetSen, a 17. szazad
elején felismerték a brokerek, hogy a piaci ar manipulalasaval
takaros nyereségre lehet szert tenni. Médszeriik jellemzGen az
volt, hogy egy koncentralt eladasi rohammal panikot idéztek el6
a piacon. Ekkor a megrémiilt befektetSk szintén prébaltak tal-
adni értékpapirjaikon, mely igy az ar eséséhez vezetett. A mani-
pulaciéban részt vevé brokerek pedig igy gyorsan vissza tudtak
vasarolni eredeti pozici6jukat, — jellemzéen az eredeti értékénél
alacsonyabb dron. Ezt az azéta is fennmaradt stratégiat ,bear
raid”-nek, azaz ,medvecsapdsnak” nevezi a t6zsdei szakzsargon. A
fifikas brékerek arra is felfigyeltek, hogy ha a kiszemelt tarsasag
gyenge kilatasairél hamis hireszteléseket terjesztenek, akkor az
tovabb novelheti a manipulaciéval elérhet6 hasznot. Nyilvan-
valéan e ,korai” médszereket jéval kifinomultabb manipulaciés
technikdk kovették, kiilondsen az utan, hogy a jogi szabalyozas
felvette veliik a harcot.?

A modern t6kepiacok kialakuldsaval parhuzamosan felismer-
ték, hogy a piaci manipulacié szerepet jatszhat a t6zsdei (és igy
attételesen a gazdasagi) valsagok kialakulasaban. Ezt j6I mu-
tatja, hogy az Egyesiilt Allamokban mar az 1933-as Securities
Act és az 1934-es Securities Exchange Act megalkotoi is meg vol-
tak gy6z6dve arrél, hogy kozvetlen kapcesolat allt fenn a talzott
mértékd spekulacio, az 1929-es t6zsdei dsszeomlds, és az 1930-
as évek elején tapasztalhat6 nagy gazdasagi vilagvalsag kozott.6
Az Egyesiilt Allamokban példaul az 1934-es Securities Exchange
Act megalkotdsanak alapvets célkittizései kozé tartozott a tal-
zott spekulaciés tevékenység megzabolazasa; a nyilvanossagnak
a piacon kereskedett értékpapirokkal kapcsolatban megfelelg
pénziigyi informacié nyajtasa; illetve az értékpapirok arat
érint6 jogtalan manipuldciék megel6zése, és a nyilvanossag-
nak a tisztességtelen gyakorlatoktdl valé megvédése.” Ebbdl
lathat6, hogy mar a nagy gazdasagi vilagvalsagot (1929-33)
kovetSen (a tapasztalatok alapjan) végrehajtott tSkepiaci sza-
balyozasi reformot is hasonlé kihivasok foglalkoztattak, mint
melyeket az elmult két évtized tékepiaci valsagainak tiikrében®

is megoldani téreksziink.

A PIACI VISSZAELES SZABALYOZASI RENDSZERE AZ EUROPAI
UNIOBAN

A t6kepiacok fejlédése és ezzel 6sszhangban a piaci manipu-
lacié Gj médszereinek megjelenése idGszakonként indokoltta
teszi a vonatkoz6 szabalyozas feltlvizsgalatat, megerd&sitését.

A bennfentes kereskedelem és piaci manipulaci6 (6sszefog-
laléan piaci visszaélés) uniés szabalyozasat az tn. Lamfalussy-
jelentés’ ajanlasai alapoztak meg. A kialakitott szabdlyozasi
rezsim legfontosabb eleme a kozelmultig az Eurépai Parlament
és a Tandcs 2003/6/EK irdnyelve (2003. janudr 28.) a bennfen-
tes kereskedelemrdl és a piaci manipulaciérdél (piaci visszaélés)
volt. Az uniés szabalyozasban azonban tovabbi részletes, tech-
nikai szabalyokat biztositott szamos ide vonatkozé6 végrehajtasi
iranyelv és rendelet is. Ilyen volt példaul a Bizottsag 2003/124/
EK irdnyelve (2003. december 22.) a 2003/6/EK eurépai parla-
menti és tandcsi irdnyelvnek a bennfentes informacié megha-
tarozdsa és kozzététele, valamint a piaci manipulacié megha-
tarozdsa tekintetében torténd végrehajtasarol.’” A tagallamok

szabdlyozo6 hatésagait és birésagait e jogforrasok kototték. !
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A piaci visszaélések uniés szabdlyozdsaban azonban 4j sza-
balyozasi rezsim lépett életbe 2016-t6l kezd6dGen. 2016. jalius
3-t61'? a bennfentes kereskedelem és piaci manipulcié (piaci
visszaélés) szabalyozasaban két aj jogforrast kell alkalmazni az
Eurépai Unidban. ElGszor is ki kell emelni az Eurépai Parla-
ment és a Tandcs 596/2014/EU rendeletét (2014. aprilis 16.)
a piaci visszaélésekrdl, valamint a 2003/6/EK eurépai parla-
menti és tanacsi iranyelv és a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a
2004/72/EK bizottsagi iranyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl (pi-
aci visszaélésekrdl szolo rendelet), melynek a piaci manipuldciéra
vonatkozé szabélyozasat szandékozik részletesebben bemutatni
jelen tanulmany.

A piaci visszaélésekrdl szol6 rendelet preambuluménak 3.
pontja rogziti, hogy az Eurépai Parlament és a Tanacs 2003/6/
EK iranyelve kiegészitette és naprakésszé tette a piac integri-
tasanak védelmét szolgalé unids jogi keretet. Ugyanakkor az
emlitett irdnyelv hatdlybalépése 6ta tortént, a pénziigyi vilagot
jelent&sen atformalé jogalkotasi, piaci és technikai fejlemények
miatt az emlitett iranyelvet fel kellett valtani. Uj jogalkotasi
eszkoz szitkséges tovabbd, amely a Jacques de Larosiére' al-
tal vezetett, az eurépai uniés pénziigyi feliigyelettel foglalkozé
magas szintii csoport (de Larosiére csoport) 2009. februar 25-i
jelentésének kovetkeztetéseivel osszhangban egységes szaba-
lyokat vezet be, tisztazza a kulcsfogalmakat, és egységes sza-
bélykényvet biztosit. A preambulum 4. pontja pedig hangsu-
lyozza, hogy egységesebb és ergsebb keret kialakitdsa sziikséges
a piac integritdsainak megd&rzéséhez, az esetleges szabdlyozasi
arbitrazs elkertiléséhez, manipulacié kisérletének esetében az
elszamoltathatésag biztositasdhoz, valamint ahhoz, hogy a pia-
ci szerepl6k nagyobb jogbiztonsdg mellett mérsékeltebb szaba-
lyozasi 6sszetettségnek legyenek kitéve. E szemlélet alapjan pe-
dig az 596/2014/EU rendelet tobb korabbi végrehajtasi iranyelv
tartalmat beemelte szabalyozasdba a szabalyozasi Osszetettség
csokkentése jegyében, majd ezen iranyelveket (mint azt cime is
mutatja) hatalyon kivil is helyezte.

A korabbi és a jelenlegi szabalyozast megvizsgalva tovabba
szembet(ing a kiilonbség az alkalmazott jogforrasok tekinteté-
ben. A korabbi szabélyozast jelenté 2003/6/EK iranyelv, mint
iranyelv ugyanis sziikségessé teszi a tagdllami jogba valé atil-
tetést. Ugyanakkor az 596/2014/EU rendelet — ahogy azt mar
preambuluma is megfogalmazza — kozvetleniil alkalmazandé
jogi aktus. Ennek célja, hogy a rendelet meghatarozé médon
hozzajaruljon a belss piac gordilékeny miikodéséhez, és ennek
megfelelen az Eurépai Unié miikodésérdl sz616 szerzédésnek
(EUMSZ) az Eurépai Unié Birésaganak!* allandé itélkezési
gyakorlataban kovetkezetesen értelmezett 114. cikkén kell ala-
pulnia.’”® A rendelet ennek jegyében szintén kimondja, hogy
teljes egészében kotelezs és kozvetlentl alkalmazandé vala-
mennyi tagallamban.

A piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet szabalyozasa kapcsian
indokolt hangsilyozni, hogy az jelent8s szerepet szdn az Eur6-
pai Ertékpapir-piaci Hatésagnak. Ugyanis szamos (jellemzéen
technikai) kérdésben kell szabalyozastechnikai standardterve-
zeteket kidolgoznia a rendelet szabdlyozasanak kiegészitésére.
Az Eurépai Bizottsag pedig felhatalmazast kapott az ezeken
alapulé végrehajtasi technikai standardoknak az elfogadasa-

ra. Igy ez a piaci visszaélésekkel kapcsolatos uniés szabalyozds
Gjabb rétegét jelenti.

A piaci visszaélések szabalyozdsanak 0j rendszerében a ma-
sik fontos jogforrds az Eurépai Parlament és a Tanacs 2014/57/
EU iranyelve a piaci visszaélések buntetSjogi szankcibirdl
(piact visszaélésekrdl szolo iranyelv). Az iranyelv alapjan a tag-
allamoknak 2016. jalius 3-ig kellett elfogadni és kihirdetni
azokat a térvényi, rendeleti és kozigazgatasi rendelkezéseket,
amelyek sziikségesek ahhoz, hogy rendelkezéseinek megfe-
leljenek. Az irdnyelv megalkotasa azért volt sziikséges, mert a
piaci visszaélésekrdl sz616 rendeletbe nem lehetett beemelni a
biintetGjoggal kapcsolatos szabalyozasi elemeket. A tagallamok
biintet§jogi szabdlyozasanak kozelitésére ugyanis az Eurdpai

Uniéban csak irdnyelvek ttjan keriilhet sor.'®

A PIACI MANIPULACIO TILALMAZASA Az 596/2014/EU
RENDELETBEN

A piaci manipulacié szabalyozasaval kapcsolatban ki kell emel-
ni a piaci visszaélésekrél szol6 rendelet 15. cikkének szerepét.
Ez alapjan ugyanis tilos a piaci manipuldcié és a piaci mani-
puldcié kisérlete. A piaci manipulacié kisérletének beeme-
lése a tilalmazott magatartasok kozé fontos valtozast (kiter-
jesztést) jelent a 2003/6/EK iranyelv szabélyozasahoz képest,
amely kimondottan csak a piaci manipulacié tilalmazasat irja
el6.'"Ahogy a rendelet preambulumanak 41. pontja ezzel kap-
csolatban megjegyzi, a piaci manipuldcié tilalmanak kiegészi-
tése érdekében a rendeletnek tiltania kell a piaci manipulacié
kisérletét is. A piaci manipulacié kisérletét meg kell kiillonboz-
tetni az olyan tényleges magatartastél, amely val6szind, hogy
piaci manipulaciét eredményez, mivel a rendelet értelmében
mindkét tevékenység tilos. Az ilyen kisérlet magaban foglalja
tobbek kozott az olyan helyzeteket, amikor a tevékenységet
megkezdték, de nem fejezték be, példaul miiszaki hiba miatt,
vagy mivel a kereskedési megbizast nem teljesitették. A piaci
manipulacié kisérletének tilalma sziikséges ahhoz, hogy az
ilyen kisérletek tekintetében az illetékes hatésagok szankci6-
kat szabhassanak ki.

A PIACI MANIPULACIO MEGHATAROZASA Az 596/2014/EU
RENDELET ALAPJAN

A piaci manipulaci6 meghatarozisat a piaci visszaélésekrsl
sz016 rendelet 12. cikke tartalmazza. A rendelet alapvetSen
négy esetkor koré épiti fel a piaci manipulacié meghataro-
zasat. E négy esetkorbsl harom alapjaul vélhetGen a 2003/6/
EK irdnyelv kordbbi szabdlyozasa szolgalt, ugyanis szimottevs
hasonlésdg fedezhetS fel a korabbi szabdlyozast tartalmazé
iranyelv rendelkezéseivel.' A referenciaértékre'® vonatko-
z6 manipulacié beemelése azonban kifejezetten Gj eleme a
piaci visszaélésekrsl sz6l6 rendelet szabalyozasanak. Ezzel
kapcsolatban a rendelet preambulumanak 44. pontja kifej-
ti, hogy a pénziigyi eszkozok jelentSs részének arazasa refe-
renciaértékekre valé hivatkozasok utjan torténik. A referen-
ciaértékek — tobbek kozott a bankkozi kindlati kamatlabak
— tényleges manipulalasa vagy az arra iranyulé kisérlet stlyos
hatdsokkal jarhat a piaci bizalomra nézve, és jelentGs veszte-
ségeket okozhat a befektet6knek, vagy torzithatja a realgaz-



dasdg miikodését. Kovetkezésképp a piacok stabilitdsanak
megorzése, valamint annak biztositasa érdekében, hogy az il-
letékes hatésagok érvényesiteni tudjak a referenciaértékek ma-
nipuldlasanak egyértelmi tilalmat, a referenciaértékre vonat-
koz6 kiilon rendelkezésekre van sziikség. E rendelkezéseknek
minden kozzétett referenciaértékre — ideértve az interneten
dijmentesen vagy dij ellenében hozzaférhetGeket is — ki kell
terjednitik, mint amilyenek példaul a hitel-nemteljesitési cse-
retigyletek referenciaértékei és az indexarak.?
Areferenciaértékre vonatkoz6é manipulacié beemelése a piaci
manipulaci6 szabalyozasaba kiilonésen indokolt az in. LIBOR
(London Interbank Offered Rate, azaz Londoni Bankkozi,
Referencia Jellegii Kinalati Kamatlab)-botrany fényében. E
botrany 2012-ben robbant ki, mikor is a LIBOR-t érintGen egy
nemzetkozi nyomozds feltarta, hogy szamos nagybank (mar
2003-t6l kezd6dSen) dsszefogott e kamatldb manipulalasara a
profitszerzés érdekében.?! Az érintett bankok kozott volt példa-
ul a Deutsche Bank, a Barclays, a UBS, a Rabobank, és a Royal
Bank of Scotland is. Az Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag
és az Eurépai Uni6 szabalyozé hatésdgai tobb mint 9 milliard
dollarra birsagoltak az érintett bankokat?® a LIBOR manipu-
laldsaért.® E piaci visszaélést azért is mingsithetjik kiillonosen
salyosnak, ugyanis vildgszinten tobb szazbillié dollarnyi érték-
papir és hitel kotédik a LIBOR-hoz. Igy példaul vallalati?* és al-
lamadéssag, de szintén az autévasarlasi vagy diakhitelek, illetve
lakashitelek (ide értve példaul az Egyesiilt Allamokban felvett
rugalmas kamatozasu jelziloghitelek tobb mint felét).?
Fentiek alapjan a rendelet alkalmazasaban a piaci manipula-
ci6 fogalma az alabbi tevékenységeket foglalja magaban.
Egyrészt piaci manipuldciénak minéstil az olyan tgylet
kotése, vételi vagy eladasi megbizas adasa, vagy olyan egyéb
magatartas, amely hamis vagy félrevezet§ jelzéseket ad, vagy
valészintsithetGen adhat valamely pénziigyi eszkoz, kapcso-
16d6 azonnali arutézsdei tigylet vagy kibocsatasi egységeken
alapul6 aukciés termék kindlata, kereslete vagy ara tekinteté-
ben; vagy a szokasostol eltérd vagy mesterséges szinten rogzi-
ti, vagy val6szintisithet6en rogzitheti egy vagy tobb pénziigyi
eszkoz, kapcesolédé azonnali drutSzsdei tigylet vagy kibocsatasi
egységeken alapul6 aukcids termék drat. Kivétel ez aldl, ha az
tigyleteket kots, vételi vagy eladdsi megbizast adé, vagy bar-
mely mas magatartast tanusité személy bizonyitja, hogy az ilyen
ugylet, megbizds vagy magatartas indokai jogszertiek és meg-
felelnek valamely, a rendelet 13. cikkének megfelelGen megal-
lapitott, elfogadott piaci gyakorlatnak.?® A piaci manipuldcio és
annak kisérletének tilalma ugyanis nem alkalmazandé a piaci
visszaélésekrdl szol6 rendelet 13. cikke alapjan a fent emlitett
ugyletekre (tevékenységekre), amennyiben az tigyletet kotg, vé-
teli vagy eladasi megbizast ad6 vagy barmely egyéb magatartast
tanusit6 személy kijelenti, hogy az emlitett tigyletre, megbizasra
vagy magatartdsra jogszer( indokkal keriilt sor, és azok megfe-
lelnek a rendelet 13. cikkével 6sszhangban megallapitott, elfo-
gadott piaci gyakorlatoknak.?” A tagdllamokban ugyanis az erre
kijelolt illetékes hatésagok — a piaci visszaélésekrdl szo016 rende-
letben meghatarozott kritériumok figyelembevételével — meg-
allapithatnak elfogadott piaci gyakorlatokat. Ilyen kritériumok
példaul, hogy az adott piaci gyakorlat tényleges atlathatésagot

biztositson a piac tekintetében; az adott piaci gyakorlat magas
szintl biztositékokat nyujtson a piaci er6k miikodésének, va-
lamint a kindlat és a kereslet megfelel§ egymadsra hatasanak
védelmére; az adott piaci gyakorlat pozitiv hatast gyakoroljon
a piaci likviditasra és hatékonysagra; az adott piaci gyakorlat
figyelembe vegye az érintett piac kereskedési mechanizmusat,
és lehet6vé tegye a piaci szerepl6k szamara, hogy az e gya-
korlat éltal eredményezett Gj helyzetre megfelelGen és idében
reagaljanak; stb.?® Fontos megjegyezni, hogy a valamely pia-
con az illetékes hatésag altal elfogadottnak tekintett gyakorlat
nem tekintendd elfogadottnak mas piacokon mindaddig, amig
az érintett mas piacok illetékes hatésigai el nem fogadjak az
adott gyakorlatot.?” Tovabbd az elfogadott piaci gyakorlatnak a
megallapitasa el6tt a tagdllamok illetékes hatésagai kotelesek
értesiteni az Eur6pai Ertékpapir-piaci Hatésagot és mas illeté-
kes hatésagokat az elfogadott piaci gyakorlat megallapitasara
iranyulé szandékrol.*® Az elfogadott piaci gyakorlat szabalyoza-
sanak beemelése a piaci visszaélésekrél sz616 rendelet szabélyo-
zasaba fontos 1épés a szabdlyozas egyértelmiisége és atlathato-
saga tekintetében. Ugyanis a korabbi szabalyozasi rendszerben
a 2003/6/EK iranyelv egy végrehajtasi iranyelve, a Bizottsag
2004/72/EK irdnyelve®! tartalmazta® a piaci gyakorlat elbira-
lasakor figyelembe veends tényezdk példalozo listgjat, illetve
a piaci gyakorlatokhoz kapcsol6dé konzultaciés eljarasokra és
a dontések nyilvanossagra hozatalara vonatkozé szabalyokat.*

Szintén piaci manipulaciénak mingsil a piaci visszaélésekrdl
sz616 rendelet 12. cikke alapjan az olyan iigylet kotése, véte-
li vagy eladasi megbizas addsa, vagy olyan egyéb tevékenység
vagy magatartas, amely egy vagy tobb pénziigyi eszkoz, kapcso-
16d6 azonnali arut6zsdei tigylet, vagy kibocsatasi egységeken
alapulé aukciés termék arat érinti vagy valészintleg érintheti,
és amelynek sordn fiktiv eszkizhiz vagy a megtévesziés vagy félreve-
zetés egyéb formdjahoz folyamodnak.**

A piaci manipulacié harmadik esetkorébe tartozik olyan in-
formaciok terjesztése az internetet is magaban foglalé tomegta-
jékoztatasban, vagy barmilyen mas eszkozzel, amelyek valamely
pénziigyi eszkoz, kapesol6dé azonnali drutézsdei tigylet, vagy
kibocsatasi egységeken alapul6 aukcids termék kinalata, keres-
lete vagy ara tekintetében hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad-
nak vagy valészintsithet6en adhatnak, vagy a szokasostdl eltérg
vagy mesterséges szinten rogzitik, vagy valészintsithetSen rog-
zithetik egy vagy tobb pénziigyi eszkoz, kapcsol6dé azonnali
arutdzsdei tigylet, vagy kibocsatasi egységeken alapulé aukcids
termék arat, beleértve hiresztelések terjesztését, ha a terjeszté
személy tudta, vagy tudnia kellett volna, hogy az informacié
hamis vagy félrevezetd.®

A fenti meghatarozdsokban fontos valtozas a 2003/6/EK
iranyelvben kordbban talalhaté szabalyozashoz képest,* hogy
a piaci manipulacié6 meghatdrozasat kifejezetten kiterjesztik a
kapcsolodé azonnali arutSzsdei iigyletekre® és a kibocsatasi
egységeken alapulé aukcids termékekre® is.*

A piaci manipulaciénak a piaci visszaélésekrol sz616 rendelet-
ben szereplé teljesen 1j esetkore a valamely referenciaértékre
vonatkozéan hamis vagy félrevezets informaciok tovabbitasa
vagy hamis vagy félrevezet adatok kozlése, ha az informaciot
tovabbité vagy az adatokat kozl6 személy tudta, vagy tudnia



kellett volna, hogy az informaciok vagy az adatok hamisak vagy
félrevezetbek, tovabbd valamely referenciaérték kiszamitdsanak
manipuldlasira iranyulé barmely magatartas.*® Tehat a rende-
let szabdlyozasa igy emeli be a referenciaértékre vonatkoz6 ma-

nipulaciét a tilalmazott magatartasok kozé.

A PIACI MANIPULACIO FELISMERESE
A piaci manipuldcié felismerése korantsem egyszertd fel-
adat. Eppen ezért a kordbbi szabélyozast jelents 2003/6/
EK irdnyelvhez hasonl6an*' a piaci visszaélésekrdl sz6l6 ren-
delet is példakat hoz a piaci manipulaciét megvalésité ma-
gatartasformdkra, ezzel segitve annak azonositisit. A piaci
visszaélésekrdl szolo rendelet 12. cikk (2) bekezdésében fel-
sorolt magatartasformak — tobbek kozott — piaci manipuldci-
6nak mingsilnek. Az itt biztositott példak azonban természe-
tesen nem adnak teljes kord felsorolast. Ilyen példat jelent a
piaci visszaélésekrdl szolé rendelet szerint valamely személy
vagy egymassal Osszejatsz6 személyek olyan magatartasa,
amely pénziigyi eszkoz, kapcsolodé azonnali arutézsdei tgy-
let, vagy kibocsatasi egységeken alapul6é aukcids termék ki-
nalata vagy kereslete tekintetében erdfolény biztositasara ird-
nyul, és kozvetleniil vagy kozvetve a vételi vagy eladasi drak
rogzitését vagy mas tisztességtelen kereskedési feltételek ki-
alakitdsat vagy valoszintileges kialakitasat eredményezi, vagy
valészintileg azt eredményezheti.*? Szintén ilyen eset példaul
a pénziigyi eszkozok vétele vagy eladasa a piac nyitasakor vagy
zarasakor, amelynek hatdsa az, vagy valdszintileg az, hogy fél-
revezesse a megjelenitett arfolyamok, koztiik a nyit6- vagy za-
réarfolyamok alapjan eljaré befektetket.*

Fontos eleme a piaci visszaélésekrél sz616 rendeletnek, hogy
a piaci manipulacié tekintetében adott meghatarozason és pél-
dakon tdlmenden I. mellékletében nem teljes kortien megha-
tarozza a hamis vagy félrevezeld jelzésekhez és az drfolyamriogzités-
hez kapesolodo manipulativ magatartdsra utald jeleket, valamint
— szintén nem teljes korlien — a fiktiv eszkozokhoz vagy a megté-
vesztés és félrevezetés barmilyen mds formdjahoz kapesolodd manipu-
latitv magatartdsra utal6 jeleket.** Hasonl6é tampontot nytjtott
e fogalmak meghatiarozasihoz a korabbi szabalyozasi rend-
szerben a 2003/124/EK iranyelv 4. és 5. cikke.* Ugyanakkor
a piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet mellékletébe integralta a
fent emlitett manipulativ magatartasokra utalé jelek példalozo
listajat. Ezen I. melléklet alkalmazasaval a rendelet elGsegiteni
torekszik a 12. cikk (1) bekezdés a) és b) pontjaban rogzitett de-
finici6k alkalmazdsat a piaci manipulacik meghatarozasa te-
kintetében, ugyanis az e pontokban leirt meghatarozasok fon-
tos eleme a . fiktiv eszkozoknek vagy a megtévesztés vagy félrevezetés
egyéb formajanak”, illetve a ,,hamis vagy félrevezetd jelzéseknek és
az drfolyamrogzitésnek” a jelenléte. E fogalmak ugyanakkor egy
sajatos szubjektiv elemet jelentenek a piaci manipulacié meg-
hatarozasaban, melyek alkalmazdsahoz indokolt tdmpontot
biztositani.

A piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet 1. melléklete alapjan
a hamis vagy félrevezetd jelzésekhez és az drfolyamrogzitéshez kapeso-
lodo manipulativ magatartdsra utalo jelek példaul a kovetkezok:
a vételi vagy eladasi megbizasok, illetve végrehajtott tigyletek
mekkora hanyadot képviselnek az adott pénziigyi eszkozzel

folytatott tigyletek, a kapcsolédé azonnali drut6zsdei tigyletek
vagy kibocsatasi egységen alapulé aukciés termékkel folytatott
tigyletek napi forgalmaban, killonosen, ha a fenti tevékenysé-
gek az emlitett eszkozoknél lényeges arfolyamviltozashoz ve-
zetnek;*® a végrehajtott tigyletek okoznak-e valtozdst az adott
pénzigyi eszkoz, kapcsolodé azonnali arut6zsdei tigylet, vagy
kibocsatasi egységen alapul6é aukciés termék tényleges tulaj-
donosi viszonyaiban;*7 a vételi vagy eladédsi megbizasok, illetve
végrehajtott tigyletek milyen mértékben koncentralédnak egy
rovid idGszakra a napi kereskedésen beliil, és milyen mérték-
ben vezetnek késGbbi ellentétes irdnyd armozgashoz;*® stb.

A piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet I. melléklete alapjan fik-
tiv eszkozokhoz vagy a megtévesztés és félrevezetés barmilyen mds for-
mdjahoz kapesolodé manipulativ magatartdsra utalé jelek példaul a
kovetkezGek (a rendelet melléklete 6sszesen kettdt nevesit): bi-
zonyos személyek altal adott vételi vagy eladasi megbizasokat,
illetve altaluk végrehajtott tigyleteket megel&zi-e vagy koveti-e
hamis vagy félrevezet$ informaciék ugyanezen személyek vagy
veliik kapcsolatban all személyek altal torténé terjesztése;* és
bizonyos személyek adnak-e vételi vagy eladasi megbizast, vagy
végrehajtanak-e tigyleteket az el6tt vagy az utan, hogy ugyan-
ezen személyek vagy a velik kapcsolatban 4ll6 személyek téves,
elfogult vagy bizonyithatéan anyagi érdek altal befolyasolt be-

fektetési ajanlasokat készitenek vagy terjesztenek.™

A RESZVENY-VISSZAVASARLAST PROGRAMOKRA

ES A STABILIZACIORA VONATKOZO MENTESSEG

Fontos kiemelni, hogy a piaci manipulaciéval (és egyébként
a bennfentes kereskedelemmel) kapcsolatos tilalmak megha-
tarozott feltételek teljesiilése esetén nem vonatkoznak a piaci
visszaélésekrdl szol6 rendelet 5. cikke alapjan a részvény-visz-
szavasarlasi programokra és a stabiliziciokra. Altalanosan el-
fogadott, hogy e tevékenységek is — bizonyos megkozelitésbdl
— egy sajatos ,manipulaciét” jelentenek, azonban azok tilalma-
z4satdl a jogalkot6 bizonyos elismert célok érdekében jol ko-
riilhatarolt feltételek teljesiilése esetén eltekint.

A piaci manipulaciéval (és bennfentes kereskedelemmel)
kapcsolatos tilalmak® aléli mentestléshez sziikséges feltétel a
részvény-visszavasarlasi programok keretében sajat részvények-
kel folytatott kereskedés esetén, hogy a program részleteit a ke-
reskedés megkezdése el6tt teljes kortien kozzéteszik; a kotott
tigyleteket a részvény-visszavasarlasi program részeként beje-
lentik a kereskedési helyszin szerinti illetékes hatésagnak, majd
nyilvdnossagra hozzak; és az drakra és forgalomra vonatkozo
megfelel§ hatarértékeket betartjak. Szintén be kell tartani azt
az elGirast, hogy ezeket az tigyleteket csak a rendeletben meg-
hatédrozott célkittizésekkel, valamint az Eurépai Bizottsag altal
az ezen ugyletekre vonatkozéan elfogadott szabalyozastechni-
kai standardokban® meghatérozott feltételekkel 6sszhangban
lehet lebonyolitani.

Szintén kivételként szerepel a rendeletben a ,stabilizaci6”.
A stabilizaci6 — a rendelet relevans 5. cikkének alkalmazasa-
ban — értékpapirok barmely vétele vagy értékpapirok vételére
vonatkozé ajanlattétel, vagy barmely kapcsolédé egyenértéki
eszkozokkel folytatott tigylet, amelyet hitelintézetek vagy be-
fektetési vallalkozasok végeznek az ilyen értékpapirok jelentds



Osszegii kibocsatasaval 6sszefiiggésben, kizarélag az ilyen ér-
tékpapirok piaci arfolyamanak védelme céljabol, el6re meg-
hatarozott idétartam alatt, az ilyen értékpapirokra nehezedd
eladdsi nyomas miatt.”* A piaci visszaélésekrdl sz6l6 rendelet
szerint a piaci manipulaciéval (és a bennfentes kereskedelem-
mel) kapcsolatos tilalmak nem vonatkoznak az értékpapirokkal
vagy az értékpapirok stabilizaci6jahoz kapcsol6dé eszkozokkel
folytatott kereskedésre, ha azok megfelelnek a rendelet altal
meghatarozott feltételeknek.>*

A rendelet 5. cikk (6) bekezdése pedig a fenti szabalyozas ko-
vetkezetes harmonizaciéjanak biztositasa érdekében felkérte
arra az Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sagot, hogy szabalyozés-
technikai standardtervezeteket dolgozzon ki. Ezekben kell meg-
hatdroznia azon feltételeket, amelyeket a részvény-visszavasarlasi
programoknak és a stabilizdciés intézkedéseknek teljesiteniiik
kell, ideértve a kereskedés feltételeit, az id6beli és forgalmi kor-
latozasokat, a kozzétételi és beszamolasi kotelezettségeket, vala-
mint az arfolyamfeltételeket. A rendelet pedig felhatalmazta az
Eurépai Bizottsagot az elkésziilt szabalyozastechnikai standar-
doknak (illetve azok tervezetének) elfogadasara.”

A kordbbi szabdlyozdsi rendszerben az ide vonatkoz6 tech-
nikai szabalyokat a Bizottsig 2273/2003/EK rendelete® tar-
talmazta. A hatalyos szabalyozasi rendszerben pedig e sza-
balyozastechnikai standardokat a Bizottsag (EU) 2016/1052
felhatalmazason alapulé rendeletében (2016. marcius 8.)°" ol-
vashatjuk.

Az U] UNIOS SZABALYOZASI RENDSZER ERTEKELESE

A piaci visszaélésekrsl sz6l6 rendelet kétségkiviil fontos
elérelépésként értelmezhet6 abban a tekintetben, hogy egy
teljes egészében kotelez6 és valamennyi tagallamban kozvet-
leniil alkalmazandé szabalyozasban foglalta 6ssze a piaci visz-
szaélésekre irdanyadé szabdlyokat. A piaci manipulacié szaba-
lyozasa tekintetében tovabba kimondottan figyelmet érdemel
a piaci manipulacié kisérletének beemelése a tilalmazott ma-
gatartasok kozé, illetve a referenciaértékre vonatkozé manipu-
laci6 kifejezett tilalmazasa.

A szabalyozasi megoldas hatékonysdgaval kapcsolatban azon-
ban kétségkiviil meriilhetnek fel aggalyok is. A piaci visszaélé-
sek szabdlyozasanak korabbi rendszerében a tagallamok nem-
zeti jogukba atiiltethették az uniés keretet biztosité iranyelvet,
illetve tovabbi részletszabalyokat fogadhattak el ezzel kapcso-
latban. Mindezt pedig képesek voltak egy jogszabalyba foglalni.

Az 10j rezsimben a piaci visszaélésekrél sz6l6 rendelet vég-
rehajtdsihoz még tovabbi uniés jogi aktusok kapcsol6dnak.
Ezeket egyrészt az Eurdpai Bizottsagnak kellett kiadni (tovabbi
végrehajtasi rendeletek), masrészt pedig jelentds szerep harul
az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésagra is. A kozvetleniil alkal-
mazand6 rendeleti szabalyozast viszont nem kell atiiltetni a
nemzeti jogba, de a nemzeti jog (példaul az alkalmazhatésag,
betartatas érdekében™) tovabbi szabalyokat tartalmazhat. Igy
ez azt eredményezi, hogy az uniés rendelet (illetve végrehaj-
tasi rendeletek) szabalyozasat kell a szakembereknek a nemze-
ti jogba épitett kiegészit szabalyokkal egyiittesen alkalmazni
(azokat ,,6sszeolvasni”), mely komoly kihivasnak teheti ki a jog-
alkalmazast.™

A 2014/57/EU (piaci visszaélésekrdl sz616) irdnyelv szintén
fontos eredmény a piaci visszaélések elleni kiizdelemben, hi-
szen az Eurépai Unié elsé alkalommal var el bizonyos szintd
harmonizaciét a piaci visszaélések buintet&jogi vonatkozasi-
ban. A tényleges hatasa az irdnyelvnek azonban nyilvanvaléan
jelentSs mértékben fiigg attdl, hogy a tagallamok (illetve jogal-
koté és jogalkalmazé hatésagaik) miként fogjak a gyakorlatba
attltetni és alkalmazni azt.%

Mivel a piaci manipulaci6hoz (de dltalaban a piaci visszaélés-
hez) kapcsol6do esetek megitélése az egyik legosszetettebb kér-
dés a jog és pénzigyi tudomanyok vilagaban (tovdbba gyakran
szubjektiv tényez6k vizsgalatat is feltételezi), ezért a feliigyeleti
hatésagok, tigyészségek és birésagok felkésziiltsége rendkiviil
lényeges az e jelenség ellen folytatott kiizdelemben.
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V.6. a piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet ismertetett szaba-
lyozasat a kordbban ide vonatkoz6, 2004/72/EK iranyelv 2.
cikk (1) bekezdés szabalyozasaval.

Ugyanakkor a piaci visszaélésekrél sz6l6 rendelet felhatal-
mazast adott az Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sagnak az
elfogadott piaci gyakorlatok harmonizaciéja kapcsan szaba-
lyozastechnikai standardtervezetek kidolgozasara. A szaba-
lyozastechnikai standardokat pedig az Eurépai Bizottsagnak
kell(ett) elfogadnia, igy e teriileten a piaci visszaélésrél szo-
16 rendelet szabalyozasan tal is sor kertilt normaalkotdsra.
Lasd 596/2014/EU rendelet 13. cikk (7)

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (1) b) ; v6. a szabalyo-
zast a kordbban hatdlyos 2003/6/EK iranyelv ehhez hasonlé
meghatdrozasaval. Lasd 2003/6/EK iranyelv a bennfentes
kereskedelemrdl és a piaci manipuldciérdl (piaci visszaélés)
1. cikk (2) b)

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (1) c) ; v6. a szabdlyo-
zast a kordbban hatélyos 2003/6/EK iranyelv ehhez hasonlé
meghatarozasaval. Lasd 2003/6/EK irdnyelv a bennfentes
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kereskedelemrél és a piaci manipulaciérol (piaci visszaélés)
1. cikk (2) ¢)

V6. 2003/6/EK irdnyelv a bennfentes kereskedelemrdl és a
piaci manipulaciérél (piaci visszaélés) 1. cikk (2) a) b) )

Az azonnali arutSzsdei tigylet az 596/2014/EU rendelet 3.
cikk (1) bek. 15. pont alapjan szerzédés olyan, azonnali
piacon forgalmazott aru szallitisara, amely leszéllitasa az
tigylet végrehajtasakor azonnal megtorténik, valamint pénz-
ugyi eszkoznek nem mindsilS aruk szallitdsara vonatkozé
szerz&dés, ideértve a fizikai teljesitést igénylS hataridGs tigy-
leteket.

A kibocsatasi egység az 596/2014/EU rendelet 3. cikk (1)
bek. 19. pont alapjan a 2014/65/EU iranyelv I. melléklete C
szakaszanak 11. pontjaban meghatarozott kibocsatasi egy-
ség. A 2014/65/EU iranyelv a pénziigyi eszkozok piacairdl,
valamint a 2002/92/EK irdnyelv és a 2011/61/EU iranyelv
moédositasarél 1. melléklete C szakaszanak 11. pontja sze-
rint ezek barmilyen részegységbdl all6 kibocsatasi egységek,
amelyek 6sszhangban vannak a kibocsatasi egységek keres-
kedelmi rendszerérdl sz6l6 2003/87/EK iranyelvvel.

Lasd SIEMS, Mathias, NELEMANS, Matthijs, Reform of the
EU Market Abuse Law: Revolution or Evolution, Maastricht
Journal of European and Comparative Law, Vol. 19, Issue 1
(2012) 202-203. old.

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (1) d)

Lasd 2003/6/EK irdanyelv 1. cikk 2. pont

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (2) a)

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (2) b), a tovabbi példak
kapcsan lasd az 596/2014/EU rendelet 12. cikk (2) c) d) e)
bekezdéseit. v6. a kordbban hatalyos 2003/6/EK iranyelv 1.
cikk 2. pontban talalhaté példakkal.

Lasd 596/2014/EU rendelet 12. cikk (3)

Lasd 2003/124/EK irdnyelv 4. cikk: A hamis vagy félrevezets
jelzésekhez és az arfolyambiztositashoz kapcsol6dé manipu-
lativ magatartas; 5. cikk: A fiktiv eszk6z6khoz, vagy a megté-
vesztés és félrevezetés barmilyen mas formajahoz kapcsolé-
dé manipulativ magatartasok.

Lasd 596/2014/EU rendelet 1. melléklet A. a)

Lasd 596/2014/EU rendelet 1. melléklet A. c)

Lasd 596/2014/EU rendelet 1. melléklet A. e); a tovabbi ma-
nipulativ magatartasra utald jelek kapcsan lasd az I. mellék-
let A. b) d) f) g) pontjait.

596/2014/EU rendelet I. melléklet B. a)

596/2014/EU rendelet 1. melléklet B. b)

Lasd errél az 596/2014/EU rendelet 14. és 15. cikkét.
Ezekrdl lasd az 596/2014/EU rendelet 5. cikk (6) bekezdését.
596/2014/EU rendelet 3. cikk (2) d)

Lasd 596/2014/EU rendelet 5. cikk (5)

Lasd 596/2014/EU rendelet 5. cikk (6)

A Bizottsag 2273/2003/EK rendelete (2003. december 22.) a
2003/6/EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelvnek a visz-
szavasarlasi programokra vonatkoz6 mentességek és a pénz-
ugyi eszkozok stabilizdlasa tekintetében torténd végrehajta-
sarol

A Bizottsag (EU) 2016/1052 felhatalmazdson alapul6 rende-
lete (2016. marcius 8.) az 596/2014/EU eurdpai parlamenti

és tanacsi rendeletnek a részvény-visszavasarlasi programok-
ra és a stabilizdcids intézkedésekre alkalmazando feltételek-
re vonatkozé szabalyozastechnikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérosl

® Lasd err6l példaul a rendeletben a ,tagallamok biztositjak”

kitételeket.

% Lasd SIEMS, Mathias, NELEMANS, Matthijs, Reform of the
EU Market Abuse Law: Revolution or Evolution, Maastricht
Journal of European and Comparative Law, Vol. 19, Issue 1
(2012) 205. old.

60 Lasd SIEMS, Mathias, NELEMANS, Matthijs, Reform of the
EU Market Abuse Law: Revolution or Evolution, Maastricht
Journal of European and Comparative Law, Vol. 19, Issue 1
(2012) 198. old.
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