Schubauer Lisz1é!

A tBkepiac tisztességes miikodését biztosit6 kozigazgatdsi
és biintetdjogi szabdlyok valtozdsai a 2008. évi
pénziigyi vélsigot kovetden Eurépdban és Magyarorszigon®

Bevezetd

A tanulmdny vilasztott cime pontositdsra szorul, hiszen a t6kepiac tisztességes
miikodését biztosité kozigazgatdsi és biintetdjogi szabdlyok a t8keeszkozok
piacdnak, az druk piacdnak, valamint a pénz- és értékpapirpiacnak tisztessé-
ges mikodését sértd magatartdsokkal szemben egyardnt védelmet teremte-
nek. A pénzpiacok elmult évtizedekben megvaldsult globalizdcidja, a techni-
kai fejlédés és a tdrsadalmi-gazdasdgi vdltozdsok hatdsira jelentds valtozdson
ment 4t a kereskedés ,tdrgya”, és a kereskedés formdja is. A pénziigyi eszk6zok
kore robbandsszertien béviilt, a forgalom tdrgydvd vile gyakorlatilag minden,
aminek drdt a kereslet és kindlat viszonyai hatdrozzdk meg, és amire azon-
nali vagy hatdridds tigylet kothetd. (Példdul az éghajlati, iddjdrdsi véltozéhoz,
fuvardijhoz, légszennyezd anyag vagy tiveghdzhatdsu gdz kibocsdtdsdhoz, inf-
ldcids rdtdhoz vagy mds hivatalos gazdasdgi statisztikihoz kapcsolédé opcid,
hatdridds tigylet, cseretigylet, hatdridés kamatlab-megéllapodds vagy barmely
mds szdrmaztatott tigylet, eszkoz, amelyet pénzben kell kiegyenliteni, vagy
amely az tigyletben részt vevd felek valamelyikének valasztdsa szerint pénzben
kiegyenlithetd.)® A kereskedés formdi is drasztikusan dtalakultak, a t8zsdei
kereskedés mellett 0 kereskedési formdk jelentek meg. A hatdridés kereske-
dés tdrgydnak és intézményrendszerének ilyen mértéki dralakuldsa rendkiviili
kihivést jelent a jogalkoté szimdra, hiszen bdrmely teriileten tevékenykedd
befektetd joggal vdrja el a piaci verseny tisztasdgdnak biztositdsit megfeleld
kozigazgatdsi jogi és biintetSjogi eszkozok dltal.

! Nemzeti Kézszolgélati Egyetem Rendészettudomdnyi Kar Biintet8jogi Tanszék, mesteroktaté.
2 A kutatdst a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azonositészam, "A jé kormdnyzdst meg-
alapoz6 kézszolgdlat-fejlesztés” cimii kiemelt projekt tdmogatta.

3 Lasd a 2007. évi CXXXVIIL tv. 6. § rendelkezéseiben.
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A t6kepiac védelmi rendszere
a 2008. évi pénziigyi valsigot megel4z8en

A magyarorszdgi rendszervéltds egyik legfontosabb gazdasdgi lépése volt a téke-
piac Gjraélesztése, amely az egyes értékpapirok nyilvdnos forgalomba hoza-
taldrol és forgalmazdsardl, valamint az éreékpapirtézsdérdl szolé 1990. évi
VI. trvény (Ept.) megalkotdsdval valésult meg. A torvény elfogaddsa el6et
nem sokkal az Eurépai Gazdasdgi Kozosség a tékepiacok védelme érdekében
kiadta a 89/592/EGK irdnyelvet a bennfentes kereskedelemrdl sz616 szabédlyok
osszehangoldsirdl, igy az Ept. szabdlyozdsa figyelembe vette a nyugat-eurépai
orszdgok piacvédelemmel kapcsolatos elvérdsait is.* Az Ept. is megfogalmazta
a bennfentes informdcié felhaszndldsdnak tilalmdt, valamint szabédlyokat alko-
tott az értékpapirok nyilvdnos forgalomba hozatala sordn a befektet6k védelme
érdekében. A torvény a hatdsdgok szdmadra lehet6vé tette a befektet6k meg-
tévesztése vagy a bennfentes kereskedelem esetén érvénytelenség irdnti per
inditdsdt, kozigazgatdsi szankcidként az Allami Ertékpapir-feliigyelet jogosult
volt birsig kiszabdsara vagy a forgalmazas felfiiggesztésére. Az Ept. biintets-
jogi védelmet is teremtett, a Btk. médositdsdval megalkotta a tiltott éreék-
papir-kereskedelem biincselekményét, amelyben bennfentes informdciénak
visszterhes értékpapiriigylet kotése sordn torténd jogosulatlan felhaszndldsdt
rendelte biintetni.

Annak ellenére, hogy a tiltott értékpapir-kereskedelem tényélldsa nem szank-
ciondlta a bennfentes kereskedelem — Ept.-ben meghatdrozott — minden lehetsé-
ges megval6suldsi formdjdt, mégis kiilonlegesnek szdmitott a piacvédelem eurdpai
intézményrendszerében, hiszen az 1990-es években az EGK-orszdgokban a piac-
védelem biintet8jogi eszkdzei hidnyoztak, st maga az irdnyelv sem fogalmazott
meg kotelezettséget ezek rendszerbe 4llitdsdra.

A biintet8jogi intézményrendszert fejlesztette tovdbb az 1994. évi IX. tor-
vény, amely a Btk.-ban hdrom 4j tényélldst hozott létre a t6kepiac védelmében.

A bennfentes értékpapir-kereskedelem’ ténydllds kozelitette a kozigazgatdsi
és a biintetSjogi védelem eseteit, igy megfogalmazta a ,kozvetett tettesség” for-
méjdban megval6sulé bennfentes kereskedelem biintetenddségét.

UJ eszkdzként jelent meg a t6kebefektetési csalds,® amely a befektet8k
megtévesztését akkor rendelte biintetni, ha a megtévesztés kovetkezményeként
a befektetd Gj befektetést eszkdzol, vagy novelte kordbbi befektetését.

4 Lasd az 1990. évi VI. tv. miniszteri indokoldsdt.
> Ldsd az 1978. évi IV. tv. 299/B. § 2005. 08. 31-¢ig hatdlyos szdvegét.
¢ Ldsd az 1978. évi IV. tv. 299/B. § 2005. 08. 31-¢éig hatdlyos szdvegét.
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Az Gjonnan létrehozott tizleti titok megsértése” ténydllds alkalmas volt arra,
hogy a bennfentes informdcidk dtaddsdt a kozigazgatdsi szankciék alkalmazdsin
tul biintetSjogi tildozés ald is vonja.

A Btk.-médositds nyomdn kialakult a piacvédelem kozigazgatdsi jogi
és biintet8jogi eszkozeinek kozel parhuzamos rendszere, 4m a jogalkoté nem
tisztdzta az eszkdzok egymdshoz vald viszonydt, egyiittes vagy egymdst felviltd
alkalmazdsuk feltételrendszerét.

Az értékpapirok forgalomba hozataldrdl, a befektetési szolgdltatdsokrdl
és az éreékpapirtdzsdérdl szol6 1996. évi CXI. torvény (Ept. I1.) a kdzigazgatdsi
jogi eszkozoket fejlesztette tovdbb, bdvitve a piacfeliigyeletet elldtd szerv jogo-
sitvdnyait. A torvény bennfentes kereskedelemként® fogalmazta meg a benn-
fentes informdciéval érintett értékpapirra vagy t8zsdei termékre vonatkozd
tigyletkotésre irdnyul6 javaslattételt bennfentes informdciét nem birtoklé sze-
mély részére. Fontos valtozdst jelentett a piacvédelem kiterjesztése egyéb t8zs-
dei termékekre is.” A torvény a piacvédelem Gj szegmenseként megfogalmazta
a tiltott drfolyam-befolydsolds esetkoreit is,'® amelyek miatt feliigyeleti birsdg
kiszabdsdra volt lehetdség.

A t8kepiac mikodését az unids csatlakozdsra tekintettel a 2001. évi
CXX. torvény (Tpt.) szabdlyozta wjra, az 1996. évi CXI. torvényhez képest
lényeges valtozdsok nélkiil, bar béviiltek a Feliigyelet kozigazgatdsi jogi eszko-
zei a piacvédelmi szabdlyok megsértése esetén, és az alkalmazhaté birsdg mér-
téke is kétszeresére novekedett. A jogalkoté nem ldtott okot a blincselekményi
tényalldsoknak a kdzigazgatdsi szabdlyokhoz igazitdsira sem.

A jogfejlédésnek jelentds 16kést adott a 2003/6/EK irdnyelv'! elfogaddsa,
amely a t8kepiac védelmét kiterjesztette a piaci manipuldciéval szemben is.

Az irdnyelv nemzeti hatdskorben hagyta a kozigazgatdsi eszkozrendszer ki-
alakitdsit, de az egységesités érdekében szdmos fogalmat pontositott, és meg-
hatdrozta a piaci manipuldciénak mindsiilé magatartdsok korét is. Az Eurdpai
Parlament és a Tandcs a piaci manipuldcié elleni fellépés hatékonysdgit a koz-
igazgatdsi intézményrendszer jogkorének megerdsitésében ldtta,'” az irdnyelv
a biintetSjogi eszkoz6k alkalmazdsdt elfogadta, de nem preferdlea.

7 Ldsd az 1978. évi IV. tv. 300. § 2005. 08. 31-¢ig hatdlyos szdvegét.

8 Ldsd az 1996. évi CXI. tv. 148. § 2002. 01. 01-jéig hatdlyos szovegét.

7 1996. évi CXI. tv. 3. § (2) bek. 45. pont.

10 Ldsd az 1996. évi CXI. tv. 151. § 2002. 01. 01-jéig hatdlyos szovegét.

" Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2003/6/EK irdnyelve (2003. janudr 28.) a bennfentes keres-
kedelemrdl és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés) (HL L 96., 2003.4.12., 16. o.) bevezetd
12. pont.

12 Ldsd az Irdnyelv 14. cikk 1. bekezdését.
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A Tpt.-nek az uniés irdnyelvvel valé harmonizaldsdt a 2005. évi LXII. tor-
vény végezte el, a Btk. rendelkezéseit pediga 2005. évi XCI. térvény médositotta.

A Btk.-mddositds a bennfentes kereskedelem tildozését kiterjesztette vala-
mennyi pénziigyi eszkoz — igy a befektetési eszkoz és a deviza — forgalmazdsdra,'?
valamint blincselekményként hatdrozta meg a bennfentes informdcidnak elényszer-
zés végettarra illetéktelen személynek t6rténd draddsdt is. A tényallds alkalmazdsat
konnyitette, hogy a bennfentes kereskedelem megsziint célzatos magatartds lenni.

A t8kebefektetési csalds'™ elkdvetési magatartdsa kiegésziile a gazddlkodd
szervezet vezetd tisztségviseldjének személyével vagy a gazdilkodé szervezetre
vonatkozé pénziigyi eszkozzel kapcsolatos megtévesztd informdcié szolgdltata-
sdnak, valamint a szinlelt tigyletkotésnek a szankciondldsival.

A médositdsok nyomdn a Tpt. kozigazgatdsi eszkozoket biztositott mind
az egyedi befektetSk védelmére, mind a befekteték szélesebb korét sértd piaci
manipuldciéval szemben, de a Btk. tovdbbra is csupdn az egyedi befektetSk védel-
mét biztositotta, konkrét t6kebefektetési dontéseikkel kapesolatban. Ez a sza-
balyozds csupdn azért nem 4llt ellentétben az Eurépai Unié elvdrdsaival, mert
az uni6 kotelez8en megvaldsitandé célokat a biintet8jogi eszkdzokre vonatkozdan
nem fogalmazott meg.

A piacvédelem eszkozrendszerének valtozdsai
2 2008. évi pénziigyi valsig nyomdn

A 2008. évben pénzpiaci manipuldciok nyomdn kialakult pénziigyi vdlsdg"
a torténelem egyik legnagyobb globélis gazdasigi valsdgat idézte el8, amely-
nek hatdsdra siirget$ igény fogalmazdédott meg a pénzpiacok ,rendbetételére”.
Az Eurépai Unié szervei 2009-ben kezdtek egyeztetéseket a pénziigyi piacok
szabdlyozdsinak egységesitése és a visszaélések elleni fellépések hatékonysiganak
novelése érdekében. Ennek sordn két cél kristdlyosodott ki:

— egyrészt nyilvdnval6vd valt, hogy irdnyelv helyett a tagéllami jogrendszerek
eltérésébidl adédé miikodési zavarok felszimoldsdra rendeletet kell alkotni,
amely kotelezd szabélyokat dllapithat meg a tagéllamok szdmadra, biztositva
a szabélyozds egységességét az Unidban;

— madsrészt hatdrozott igény fogalmazédott meg a piaci manipuldcidk elleni
biintet8jogi fellépés eszkoztdrdnak kialakitdsdra is.

B Ldsd a 1978. évi IV. tv. 2005. évi XCI. tv.-nyel megéllapitott szévegét.

1 Megdllapitotta: 2005. évi XCI. torvény 17. §.

5 Az amerikai mdsodlagos jelzdloghitel-vdlsdg (a sajtényelvben subprime-vdlsdg) az Amerikai
Egyesiilt Allamok ingatlan- és bankszektordbél 2006 végén kiindult, véltozé intenzitdst pénz-
tgyi valsdg,
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Az elsé cél a piaci visszaélésekrdl elfogadott 596/2014/EU rendelettel val6sult
meg, amely megerdsitette a feliigyeleti rendszert, valamint szigoritotta a jog-
sérések esetén alkalmazhaté kozigazgatdsi szankciérendszert is.

A rendelet kiterjesztette a piacvédelmi szabdlyozdst a multilaterdlis és a szervezett
kereskedési rendszerekre is, megteremtette a referenciaérték'® vagy a kapcsol6dé esz-
koz" fogalmat, és szimos mds, a piaci manipuldcié lehetéségét kizdré vagy csokkentd
rendelkezést is tartalmaz. Eléirja példdul, hogy befektetési ajdnldsokat vagy befektetési
stratégidt propagdl6 vagy a piac befolydsoldsara alkalmas egyéb informdacidkat tjsdg-
irds vagy média Gtjan kozld személyeknek megfeleld gondossiggal kell eljirniuk,
és fel kell tdrniuk érdekeiket, illetve jelezniiik kell Gsszeférhetetlenségiiket azokkal
a pénziigyi eszkozokkel kapcsolatban, amelyekre az informdcidk vonatkoznak.™

A rendelet 14. cikke meghatdrozza a bennfentes kereskedelemnek, illetve piaci
manipuldciénak mindsiilé jogsértések korét, amelyek esetén a tagdllamok hatésa-
gai dltal alkalmazandé szankciék kére a nyilvanos figyelmeztetéstdl a jogsértésbdl
szdrmazd nyereség elvondsdn, a tevékenységi engedély felfiiggesztésén vagy meg-
vondsan, a vezetd tisztségviseld tevékenységének felfiiggesztésén vagy tevékenység-
t6] eltiltdsdn keresztiil a természetes vagy jogi személyt terhel§ — akdr ot illetve
tizenotmillié eurd osszegli — kozigazgatdsi pénzbirsig kiszabdsdig terjedhet.”

A 2014/57/EU irdnyelv?® a piaci manipuldcidk elleni biintetSjogi fellépés
eszkoztdrdt teremtette meg. Mint azt a jogalkoté megallapitotta: ,Lényeges, hogy
a piaci visszaélésre vonatkozé szabdlyok betartdsdt olyan biintetdjogi szankcidk
segitsék eld, amelyek a kozigazgatdsi szankcidkhoz képest a tdrsadalmi helyte-
lenités egy erdteljesebb formdjéc fejezik ki.?' Az irdnyelv a piacvédelem torté-
netében el6szor fogalmazta meg a biintetdjogi eszkozok rendszerbe dllitdsinak
kotelezettségét. Irinymutatdsa szerint a jogellenes magatartds akkor von maga
utdn biintetSjogi kovetkezményt, ha stlyos és szindékos a magatartds. A tag-
dllam (csak) akkor jogosult kozigazgatdsi szankcidt alkalmazni, ha a fenti két
kovetelmény koziil valamelyik nem teljesiil. Az irdnyelv hivatkozik arra, hogy
a kozigazgatdsi szankcidk tekintetében nem érvényesiil a biintetéjogi szankcidk
két legfontosabb kivetelménye, a blinfeleldsség elve és a szankcid wltima ratio jel-
lege, ugyanakkor érvényesiilni kell a kettds értékelés tilalmdnak, a kozigazgatisi
és a biintetdjogi szankcidk alkalmazdsdra azonos tényéllds alapjin csak a ne bis in
idem elvének sérelme nélkiil keriilhet sor. Mint azt Foldes Stephan és Kajtdr Géza

¢ Az 596/2014/EU rendelet 3. cikk (1) bek. 29. pont.

7" Az 596/2014/EU rendelet 3. cikk (2) bekezdés 4) pont.

18 Az 596/2014/EU rendelet 20. és 21. cikk.

9" Az 596/2014/EU rendelet 30. cikk (2) bekezdés.

2 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2014/57/EU irdnyelve (2014. 4prilis 16.) a piaci visszaélések
biintetdjogi szankcidirdl.

' A 2014/57/EU irdnyelv bevezetd rendelkezések 6. pont.
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a strasbourgi birésdg gyakorlatdnak elemzése sorin megéllapitotta, ha az Ggyne-
vezett Engel-kritériumok vizsgdlata alapjan a birésdg a tagdllam dltal alkalmazott
kozigazgatdsi szankci6 biintetSjogi jellegét dllapitja meg, Ggy ugyanezen tényéllds
alapjdn a biintetSjogi szankci6 alkalmazdsa sérti az emberi jogok eurdpai egyez-
ménye szerinti kétszeres biintetdeljdrds ald vondsdnak tilalmat (FoLDES-KAJTAR
2014, 519-520.). A tagdllam a biintetdjogi szankcié alkalmazdsa mellett csak
biintet8jogi jellegzetességet nem hordozé koézigazgatdsi szankciét alkalmazhat
a piaci visszaéléseket elkovetSkkel szemben.

Az irdnyelv — 6sszhangban az 596/2014/EU rendelettel — rogzitette, hogy
a tagdllamok mely magatartdsokat kotelesek a nemzeti jogukban bilincselekmény-
nek mindsiteni, nem korldtozva a szigorabb biintetjogi szabalyok és szankcidk
megdllapitdsdc.*”

A t8kepiac védelmének rendszere a hatdlyos magyar Btk.-ban

A jogalkot6 a 2012. évi C. torvény megalkotdsakor a piacvédelem eszkozrend-
szerét valtozatlan formaban vette 4t a kordbbi Btk.-bél, bar mar ismertek vol-
tak az Eurépai Unibénak a pénzpiacok védelme érdekében a kozigazgatdsi jogi
és biintetdjogi eszkdzrendszer meggjitdsdra vonatkozé kodifikacids elképzelései.

A 2016. évi CIIL torvény —a 2014/57/EU irdnyelv elvirdsait teljesitendd —
szabta Gjra a Btk. piacvédelmi eszkozeit. A ténydllidsok mogottes joganyagdta Tpr.
XXI. fejezetének helyébe 1éps 596/2014/EU rendelet alkotja.

A t8kepiacot védd blincselekmények elkdvetési tdrgydt jelentd pénziigyi
eszkozok kore — a Btk. 414. § szerint — a 2007. évi CXXXVIIL torvény 6. §
és az 596/2014/EU rendelet 2. cikk (1) bekezdésében foglaltak egybevetése alap-
jan hatdrozhaté meg. A Btk. piacvédelmi ténydlldsainak hatdlya ald tartoznak
mindazok a pénziigyi eszkozok, amelyeket:

a) szabdlyozott piacra vezettek be, vagy amelyekre vonatkozdan a bevezetés

irdnti kérelmet nyujtottak be,

b) amelyekkel multilateralis kereskedési rendszerben kereskednek, amelyeket
multilaterdlis kereskedési rendszerbe vezettek be, vagy amelyekre vonat-
kozdan bevezetés irdnti kérelmet nydjtottak be,

¢) amelyekkel szervezett kereskedési rendszerben kereskednek,

d) egyéb olyan pénziigyi eszkdz, amelyek dra vagy értéke a felsorolt pontok-
ban emlitett pénziigyi eszkdzok drdtdl vagy éreékéedl fligg, vagy azokra
hatdst gyakorol.”

22 A 2014/57/EU irdnyelv 7. cikk.
2 Az 596/2014/EU rendelet 2. cikk (1) bek.
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Az ujrafogalmazott bennfentes kereskedelem elkdvetési tirgya a bennfentes
informdcidval érintett pénziigyi eszkdz. A bennfentes informdaci6 az 596/2014/
EU rendelet 7. cikk irdnymutatdsa szerint az az informdcié, amely a pénziigyi
eszkozok drfolyamdnak, értékének befolydsoldsdra alkalmas, vagy amely isme-
retében a befektetdk jobban képesek az elkdvetési targy irdnti kereslet-kindlat
véltozdsdt prognosztizalni.

A jogalkoté a bennfentes kereskedelem két vdltozatdt hatdrozta meg. A Bik.
410. § (1) bekezdés ) pontja biintetni rendeli az tigyfélmegbizds alapjin végzett
tevékenységet, valamint az Ggynevezett sajit szdmlds (a befektetési szolgéltaté
sajdt érdekében kotorr) tigyletet.

A 410. § (1) bekezdés ) pontja szerint az elkdvetd a birtokdban [évé bennfentes
informéciora tekintettel mdst vagy masokat hiv fel, vagy bir r4, hogy az érintett pénz-
tigyi eszkézre vonatkozé tigyletet kdsson, megbizdst adjon stb.* Az elkévetd specidlis
kozvetett tettesként bennfentes informdciét nem birtoklé személyt hasznal fel.

A biincselekmény elkdvetdje — mindkét vdltozatban — kizdrélag a benn-
fentes informdcié birtokdban lev személy lehet. Az informdcié megszerzésének
jogszerli vagy jogszer(itlen mddja nem befolydsolja a cselekmény megallapitdsit.

A Btk. 410/A §-ban Bennfentes informdci6 jogosulatlan kozzététele cimen
fogalmazta megaz 596/2014/EU rendelet 10. cikkében leirt jogellenes magatartdst.
A tényiéllds —a 2014/57/EU irdnyelv irdnymutatdsdval 6sszhangban —a bennfentes
informdcié célzatos — elényszerzés vagy hdtranyokozds céljdbdl tortént — draddsit
tekinti csak olyan stlyd magatartdsnak, amely biintet$jogi tildozést igényel.

A Btk. 411. § szerinti tiltott piacbefolydsolds ténydlldsa — 6sszhangban
az 596/2014/EU rendelet 12. cikk rendelkezéseivel — a piaci manipuldcié ellen
teremt biintetdjogi védelmet. A blincselekmény irdnyulhat az (1) és (2) bekezdés
esetében a pénziigyi eszkoz vagy kapcsoldédé azonnali drutdzsdei tigylet, tovdbba
a referenciaériék ériéke, drfolyama ellen, a (3) bekezdésben gazddlkodé szerve-
zet, illetve a gazddlkodé szervezethez kothetd pénziigyi eszkoz manipuldldsdra.
Az (5) bekezdés az elkovetési tdrgyak korébe von egyes azonnali drutdzsdei tigy-
leteket, valamint pénziigyi eszkdz6k tipusait is, amelyekre vonatkoz6 tranzakcié
a mésik eszkoztipus drdra vagy értékére hat.

A jogalkoté az elkovetési magatartds hirom valtozatdt hatdrozta meg;:

Az (1) bekezdés a pénziigyi eszkozok és a kapesol6dé azonnali drutdzsdei
tigyletek keresleti vagy kindlati viszonyait, drfolyamdt vagy drdt, valamint a refe-
renciaértékeket a piaci kereskedés sordn manipuldlé magatartdsok biintetendd-
ségérdl rendelkezik.

# A tényélldsnak ez a fordulata a 2014/57/EU irdnyelv 3. cikk (6) bekezdésének valé megfelelést
szolgdlja.
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A (2) bekezdés szerint az elkovetd a piaci termék kereslet-kindlati viszo-
nyait, drfolyamdt vagy drdt befolydsolni képes vagy azt rogzité informdciét nagy
nyilvdnossdg (média, sajtd) eldtti informdacidszolgdltatdssal kdzvetiti. Az elko-
vetd dltal kozolt informdécid lehet ,,sajdt” vagy mds dltal mdr kozolt informdacié
tovdbbaddsa. Az elkovetd a magatartdst haszonszerzési célzattal valdsitja meg.

A (3) bekezdés esetében az elkovetd magatartdsa célzottan valamely gazddl-
kodé szervezetben fenndll6 tkeviszonyok megvaltoztatdsira irdnyul. A gazdélkodé
szervezet vonatkozdsdban valétlan adat kozlésével, hiresztelésével vagy adat elhall-
gatdsdval manipuldlja a befektetSket. E valtozat megval6suldsihoz a gazddlkodé
szervezet t8kéjének valtozdsa is sziikséges.

A jogalkot6 a tiltott piacbefolydsolds blincselekmény megalkotdsdval elészor
teremtett a piacvédelem kozigazgatdsi jogi és biintetjogi eszkozei kozott teljes
szinkront, biztositva, hogy a piaci manipuldciét megvaldsité magatartdsok el-
kovetdi kozigazgatdsi jogi szankciok mellett/helyett biintetéjogi kvetkezménnyel
is szdmolhassanak.

Osszegzés

A t8kepiac tisztességes miikodését védelmezd kozigazgatdsi és biintetSjogi eszkoz-
rendszer fejlédése Magyarorszdgon a kezdetektdl erdsen fliggott a nemzetkozi elvdra-
soktdl. Az Eurdpai Uni6 t6kepiacdnak egységesiilése, a hatdron dtnylé tevékenység
elterjedése, az elektronikus kereskedelem térhdditdsa, valamint a gazdasdgi vélsdg
nyomdn a pénzpiacok miikodésében fellépd problémdk egyre siirgetdbben igényelték
a nemzeti szabdlyoknak a kozosségi szabalyokhoz igazitdst, és a biintetdjogi eszkozok
megteremtését is, a tisztességes miikodés biztositdsa érdekében. Csak az egységesiild
unids jogi szabalyozds akaddlyozhatja meg a piaci visszaélések elkdvetdit abban, hogy
az eltérd nemzeti szabdlyozdsokbdl ad6d6 lehetdséget kihaszndlva, tevékenységiiknek
a legkedvezdbb jogi kdrnyezetet nyjed orszdgba torténd dthelyezésével biztositsanak
kedvez8bb elbirdldst maguk szimdra. A 2016. évi Btk.-mddositds nyomdn a magyar
piacvédelem intézményrendszere megfelel a jelzett kovetelménynek.
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