HUMAN INNOVACIOS SZEMLE 2022/2.
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Absztrakt

Jelen tanulmany célul tiizi ki, hogy vazlatosan bemutassa a nem feltétleniil jogasz
olvasé szamara a befektet6k védelmének magyarorszagi intézményrendszerét,
kilonos tekintettel annak biintetdjogi eszkozeire. A téma kiilondsen aktudlis,
ugyanis a 2020 o6ta tartd, mara mar lecseng6ben 1évé koronavirus vilagjarvanyt
2022 tavaszan az orosz-ukran haboru kitorése kovette, amely a teljes eurdpai
foldrészre kiterjed6 évtizedek 6ta nem tapasztalt pénzromlast és energiavalsagot
vont maga utan. Gazdasagi valsagok idején a gazdasag védelmét elGsegiteni hivatott
intézkedések jelentdsége felértékelddik, a tarsadalom szamara a biztonsag
fontossaga elsddlegessé valik. A kedvezdbb gazdasagi kornyezetben felhalmozott
lakossagi és vallalati megtakaritdsokat befektetd személyek szamara
krizisid6szakban a befektet6védelem intézményrendszerének hatékony miikodése
adhat biztonsagérzetet. Magyarorszagon a jog tobb kiilonb6zd sikon, részletesen
kidolgozott szabalyrendszer altal és az ahhoz kapcsoldodd ellendrzd, feliigyeld,
jogérvényesitd szervezetek miikodése révén hivatott a befektet6k jogait, jog altal
védett érdekeit biztositani. A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok altal
kezelt ligyfélvagyon védelmét két kiilon térvény altal 1étrejott pénzalap: az Orszagos
Betétbiztositasi Alap és a Befektet6-védelmi Alap latja el, melyeket a kiegészit6
biztositasokkal egyilitt a legnagyobb problémak el6forduldsa (felszamolasi
eljarasok) esetén nyudjtanak pénzbeli segitséget az Tlgyfelek részére, hogy
koveteléseikhez hozzajussanak. A pénz- és tékepiac feliigyeletét ellatdé Magyar
Nemzeti Bank 4ltal lefolytathatd piacfeliigyeleti eljardsok, mint specialis
kozigazgatasi hatdsagi eljardsok, a piaci manipuldciéval érintett bejelentések
kivizsgalasara szolgalnak, a jegybanki dontések kozigazgatasi perben
megtamadhatdk. Mindez azonban csak annyi jelentdséggel birhat, hogy a befektetési
piac szerepl6i koziil legsulyosabb esetben ideiglenesen vagy véglegesen hatdsagi
kozremiikodéssel kikeriilhetnek az oda nem ill6 vallalkozasok, azonban a nagy
Osszegll birsagkiszabasok ténye a becsapott ligyfelek szamara sovany vigasz. A
biintet6jognak pedig e téren is, csakligy, mint mashol, ultima ratio szerepe van, azaz
amikor a befektetdk, a piaci szereplék védelme és a piacba vetett bizalom mas
eszkozokkel mar nem biztosithatd, akkor Kkeriilhet sor alkalmazisara. Célom annak
sommas bemutatdsa, hogy a rendszervaltozast kovet6en miként épilt ki a
bilintet6jogi védelem, milyen fejlédés jelentkezett ebben, milyen hatéssal jart az
eurdpai kozosségi jogalkotas. Az ismertetésre keriilg két f6 blincselekmény: a tiltott
piacbefolyasolas és a bennfentes kereskedelem magyarorszagi fejlédése sok eltérést

1 PHD Hallgaté a Karoli Gaspar Reformatus Egyetem Allam- és Jogtudomanyi Doktori
Iskolajaban, Témavezet6je: Prof. Dr. Téth Mihaly egyetemi tanar, Biiniigyi Tudomanyok
Intézete. Tudomanyos teriilete a biintet6jog, ezen beliill a gazdasagi bilincselekmények.

Disszertaci6janak koézéppontjaban a magyarorszagi privatizacid all.
drvarganorbert@icloud.com

69



HUMAN INNOVACIOS SZEMLE 2022/2.

és hasonldosagot mutat egymassal. Egy alapvetden tarsadalomtudomanyi témaju és
rendeltetésti folydiratban nem lehet cél a bemutatand6 bilincselekmények hatterét
képezd pénziigyi témaju jogszabalyok részletes értékelése, ezért azokat mell6zni
fogom. Ugyanakkor ismertetni fogom a témat kutaté legrangosabb hazai
biintet6jogaszok ide vonatkozdé gondolatait, mert altaluk érthet6k meg azok a
problémak, amelyek veliink élnek és megoldasra varnak.

Kulcsszavak: piaci manipulacio, tiltott piacbefolyasolas, bennfentes kereskedelem,
tézsde, pénziigyi eszkoz, arfolyam,

Bevezet6 gondolatok

Nagy Ferenc biintet6jogdsz professzor, a Szegedi Tudomdinyegyetem néhai
tanszékvezetd egyetemi tandra a biintetéjog feladatardl igy irt a Régi és Uj
tendencidk a bilintet6jogban és a biintet6jog-tudomanyban cimmel megjelent
biintet6jogi védelembe vonasukkal jogi targyakka valnak. A jogi targyak védelme
érdekében a biintetdjog, mint legszigorubb, legkeményebb allami beavatkozasi
instrumentarium azonban csak ott és akkor alkalmazhaté, ahol enyhébb allami
eszkoz, mint pl. polgari jogi vagy szabdlysértési szankcié vagy mas intézkedés a
jogbéke és a szabadsdg megdévasahoz nem elegendd.” A szocializmusban
értelemszerlien nem volt indokolt a bennfentes kereskedelem biintetendgvé tétele,
mert - nagyon szlik kivételtdl eltekintve - nem voltak a Magyarorszagon él6 magyar
allampolgarok szamara elérhet6k olyan tékebefektetési lehetfségek, amelyek
bilintet6jogi védelmet igényelhettek volna, cégeket pedig alapitani sem lehetett. Gal
Istvan Laszl6 blintet6jogasz professzor, a Pécsi Tudomanyegyetem tanszékvezetd
egyetemi tanara A tékepiac biintet6jogi védelme Magyarorszagon cimi
kismonografidjaban tesz egy osszehasonlitast: ,Hazdnkban 1990 el6tt ismeretlen
volt a bennfentes kereskedelem biintet6jogi iildozése. Az Egyesiilt Allamokban mar
1934 o6ta 1étezik bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos szabalyozas, az Egyesiilt
Kiralysagban 1981 6ta. Németorszagban - ahol a tézsde igen régi hagyomanyokkal
rendelkezik - csak 1994-t6] kezd6d8en.” A gazdasadgi tarsasagokrdl szo6lé elsé
torvényiink hatalyba 1épése 6ta is el kellett telnie kozel masfél évnek ahhoz, hogy a
tiltott értékpapir-kereskedelmet, mint 4j blincselekményt a jogalkotd biintetni
rendelje, azaz azt “jogtargyvédelemben” részesitse. Egyéni megitéléstdl fiigg az,
hogy ez soknak vagy kevésnek szamit, azonban azt nem szabad elfelejteni, hogy a
jogvédelem targyat képez6  értékpapirpiac  kialakulasanak kezdete a
kotvénykereskedelem 1982. évi beindulasaig nyulik vissza, melynek jogintézményi
hatterét a kotvényrol szol6 1982. évi 28. tvr. teremtette meg, amely 1982. december
4-én lépett hatalyba. Mas megkozelitésben elmondhaté, hogy a tiltott értékpapir-
kereskedelem Biintetd Torvénykonyvbe iktatdsa egybeesett a politikai-gazdasagi
rendszervaltas kezdetével (1989), illetve a Budapesti Ertéktézsde ujranyitisaval
(1990). Ehhez képest a tézsdei kereskedéshez kothetd masik biincselekmény, a
t6kebefektetési csalds csak 1994-ben Kkeriilt be a tdrvénybe, addigra azonban mar a
privatizacié zome végbement, elkezdett formalddni a kis- és kozépvallalkozéi réteg,
teljesen kiépilt a banki, pénziigyi és befektetési szolgaltatéi szektor, és mar
majdnem megvalésult a szabad devizapiac. 1994 a Budapesti Ertéktézsdén egytttal
bevezetési rekordév volt, a negyvenkét papirbdl tizenkettd ekkor jelent meg, majd
egy évvel késébb valt tézsdei tarsasagga az egyik legnagyobb magyar vallalat, a Mo,
valamint a legjelent6sebb lakossagi bank, az OTP is. E tények ismeretében
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meggy6zddéssel kijelenthetem, hogy a befektetdk teljes korid biintet6jogi védelme
Magyarorszagon 1994-re alakult ki, amikorra a mindkét bilincselekmény egyarant
bilintetend6vé valt. Molnar Gabor volt legf6bb ligyészségi ligyész, egyetemi oktatd a
tiltott értékpapir-kereskedelem (a kés6bbi bennfentes kereskedelem) biintetendévé
tételének okat a Gazdasagi blincselekmények cim{i méivében az aldbbiakban latja: “A
bennfentes értékpapiriigylet latszélag szabalyos, jogellenes éppen a bennfentes
informaci6 felhasznaldsa miatt lesz. Aki olyan informacidk birtokdban kot tigyletet,
amelyek a piac tobbi szerepl6je (a versenytarsak), illetve a nyilvanossag el6tt még
nem ismeretesek, rendkiviili arfolyamnyereségre tehet szert, vagy rendkiviili
veszteségektdl kimélheti meg magat. Az ilyen magatartas kozvetleniil sérti az lizleti
tisztesség alapvetd szabdlyait, els6sorban a befektet6k esélyegyenléségének
kovetelményét. A tényallas tehat a tékepiac zavartalan és tisztességtelen befolyastol
mentes miikodéséhez f(iz6d6 tarsadalmi érdeket védi.” Kereszty Béla volt legf6bb
ligyészségi osztalyvezetd iligyész a blincselekmény kettds jogi targyat A magyar
bilintet6jog kiilonos része cimi egyetemi tankonyvben a kovetkez6képpen hatarozta
meg: “egyrészt az értékpapir-ligyletek megkotésénél az esélyegyenldség, masrészt a
befektetdk részére nyujtott informacié egyenlé mindségének elve.” Egyetérthetiink
Molnar okfejtésével, aki az tizleti tisztesség alapvetd szabdlyainak tiszteletben
tartasaban és a befektet6k esélyegyenléségének biztositasaban latta a biintetendévé
tétel indokoltsagat. Nem vitathatjuk Kereszty meghatarozasat sem, mert az altala is
emlitett esélyegyenlGség biztositdsan tilmenden az egyenlé mindségii informacio
nydjtasa is védendd érdek. Gal fent emlitett kismonografidjaban a vizsgalt
blincselekmény biintetendévé tétele kapcsan az alabbi gondolatokat fogalmazza
meg: ,Szemben a hagyomanyos piaccal, ahol a vasarlé a koltségeket a varhatd
haszonnal egybevetve mérlegel, a befektetési dontés meghozatalakor a befektetd két
tényezo6re koncentral: a remélt jovobeli hozamra és a kockazatra. Ahhoz azonban,
hogy megfelelé6 dontést tudjon hozni, minél tobb informdaciéra van sziiksége. [...] A
befektet6k természetes elvarasa az, hogy szigoru szabalyok garantaljak: a relevans
informaciék legyenek igazak, teljes koriek és mindenki szamdara ugyanakkor,
ugyanolyan mértékben alljanak rendelkezésre. Az idedlis cél az lenne, hogy
mindenki minden pillanatban ugyanazokkal az informacidkkal rendelkezzen. A fenti
idézetekbdl kitlinik, hogy a szerzék lényegében azonos moédon észlelték azt a
problémat, amire a biintet6jogi szabalyozas és annak folyamatos fejlesztése lett a
megoldas. Amit Gal Istvan Laszlé a konyvében 2019-ben leirt, az tulajdonképpen
annak a b6vebb kifejtése, amit Kereszty Béla az informaciék egyenlé minéségeként
még az 1999-ben megjelent tankényvben megnevezett. A Molnar Gabor altal 2009-
ben emlitett {lizleti tisztesség alapelveinek védelmével kapcsolatosan pedig
belathatjuk, hogy noha az tizleti tisztesség iratlan szabalyai a kereskedelem kezdetei
(azaz évezredek 6ta) valtozatlanok, mégis folyamatos volt a biintetéjogi jogfejlesztés
a bennfentes kereskedelem targyaban, hazankban éppugy, mint az Eurépai Uniéban.
Masként fogalmazva azt mondhatjuk, hogy a teljesen torvényes és tisztességes iizleti
gyakorlat és a biintet6jog altal iild6zott cselekmények kozotti sziirke zoéna tovabbi
szlikiilése helyezhet§ kilatasba.

A bennfentes kereskedelem és a tiltott piacbefolyasolas szabalyozasanak
torténetét attekintve hat iddszakot kiillonboztethetiink meg: az 1990. marcius 1. -
1994. majus 15. kozotti id6szak csak el6bbi blincselekmény esetében jelentds,
utoébbi ugyanis ekkor még nem szerepelt a Biintet§ Torvénykonyvben, az 1994.
majus 15. - 2005. augusztus 30. / oktober 31. kozotti idéallapot a kezdetleges
szabalyozas kordnak tekinthetd, ezt koveti a 2005. szeptember 1. / november 1. -
2013. janius 30. kozotti éra, mely az Uj Btk. hatdlybalépéséig tart, majd a 2013. julius
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1. - 2016. oktdber 27. kozotti id6szak az Uj Btk. teremtette Gj kornyezetben a teljes
eurdpai jogkozelités el6tti szabalyozast fémjelzi, 2016. oktober 28-t6] pedig 6todik
és hatodik id&szakot ténylegesen csak a tiltott piacbefolyasolasnal
kilonboztethetiink meg, melynek térvényi tényallasaban volt némi valtozas 2020.
januar 1-t6l. A részletes torténeti targyalds sordn az egyes moddositdsok
hatalybalépésének napjat mérfoldkének fogom elnevezni.

Els6 mérfoldko: 1990. marcius 1.

A ma hatdlyos bennfentes kereskedelem elédjének tekinthetd tiltott értékpapir-
kereskedelem biincselekményét az egyes értékpapirok nyilvanos forgalomba
hozatalarol és forgalmazasaroél, valamint az értékpapirtézsdérol szolé 1990. évi VI.
torvény (a tovabbiakban: Ept.) 94. §-a (médosulé jogszabalyok) iktatta a régi Btk.-ba
(1978. évi IV. térvény, a tovabbiakban: rBtk.). Az Ept. tehat egyidés a tiltott
értékpapir kereskedelem biintetSjogi jogintézményével. Az Ept. kédex jelleggel
atfogbéan szabdlyozta a tékepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény (a tovabbiakban:
Tpt.) hatalybalépéséig a teljes értékpapir kereskedelmet és annak feliigyeletét, és
egyben meghatarozta a bennfentes kereskedelem fogalmat (75. §), és kategorikusan
tilalmazott tevékenységgé tette azt (77. §). Hasonloképpen definidlasra keriilt a
bennfentes személy (76. §). A bilincselekmény torvényi tényallasa ekkor még
azonban sziikszavian, minddssze egyetlen mondatban foglalta 6ssze az ildozendd
cselekményeket, nem tartalmazott tovabba utalast arra, hogy hattérszabalyként az
Ept. szabalyait alkalmazni kellene-e, illetve nem tartalmazott még a bennfentes
informaciéra sem meghatarozast vagy Ept-re utaldst. A két normaanyagot
Osszevetve szembetiing, hogy a bennfentes kereskedelemre vonatkozoé
értékpapirjogi szabalyok sokkal terjedelmesebbek, kidolgozottabbak voltak, mint a
biintet6jogi szabalyok, ami azért érdekes, mert mint ismert, a bilintet§ normat
természeténél fogva nem lehet Kkiterjesztéen értelmezni. Mit is tilalmazott a
blintetéjog ebben az id6szakban? A jogosulatlan adatfelhasznalassal megkotott
értékpapir adasvételi és csereligyleteket. Mar ott nem volt 6sszhangban a tiltott
értékpapir-kereskedelem az Ept.-ben szabalyozott bennfentes kereskedelemmel,
hogy el6bbi adattal, utébbi - a lényegesen tagabb értelemmel bir6 - informacioval
Osszefiiggésben valdsulhatott meg tényallasszerien. Az rBtk.-nak még az is
felrohato, hogy nem tartalmazott még arra nézve sem értelmezé rendelkezést, hogy
mit kell érteni az értékpapir fogalman, de még a régi Polgari Térvénykonyvre sem
volt utalds, hogy az abban 1év6 definicié iranyad6 lehet-e. Nem lehet ugyanis
értelmes magyarazatot adni arra sem, hogy a ,tudomdasara jutott” jelz6s szerkezet
miért keriilt az ,adatok” jelzett sz6 elé beillesztésre, olyan ez, mintha nem lenne
vildgos és egyértelmii, hogy tudomasomra nem jutott adatokra nézve nem lehet a
blincselekményt elkdvetni. Nyilvanvalé azonban, hogy e bilincselekmény
bevezetésével a jogalkoto célja semmiképpen sem lehetett a gazdasagi élet radikalis
megrendszabalyozasa. Ezt bizonyitja a rovid térvényszovegen tdl az is, hogy a
blincselekménynek csak két évig szabadsagvesztéssel bilintetend6 vétségi alakzata
volt.

Masodik mérfoldké: 1994. majus 15.
A legszembetlinébb valtozads az volt, hogy a fent ismertetett vétségi alakzatot

felvaltotta a harom évig terjedd szabadsagvesztéssel biintetendd biintetti alakzat.
1994. majus 15-t6] mar nem az volt a felfogds, hogy létezik az értékpapir-
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kereskedelem, amelynek van tilalmazott valtozata is: a blincselekmény elnevezése
bennfentes értékpapir-kereskedelem lett, mely jogalkotdi &szinteségrél adott
tanubizonysagot, a blincselekmény neve innent6l kezdve mintegy utalt a lehetséges
elkdvetdkre, a bennfentes személyek korére. Két esetkor keriilt meghatarozasra,
mindkét esetben azonban a biincselekmény elkdvetésének az volt a feltétele, hogy
arra el6nyszerzés végett Keriiljon sor, tehat a bilincselekmény minden esetben
célzatos lett, annak ellenére, hogy elég nehéz elképzelni azt, hogy valaki e
blincselekményt ne el6nyszerzési céllal kovesse el. A célzatossa tétel allaspontom
szerint nem jelenti az elkovetheté blincselekmények korének leszilikitését. A
Jtudomasara jutott adatok” helyett a ,bennfentes informaci6” lett az elkdovetés
targya, melynek meghatarozasat a 300/A. §-ban taldlhatd értelmezé rendelkezés
biztositja. Leegyszer(isitve bennfentes informaci6 tehat a kibocsatoé és a forgalmazo
pénziigyi, jogi és gazdasagi helyzetére vonatkozd olyan még nyilvanossagra nem
hozott informacié, amely nyilvanossagra Kkeriilés esetén az értékpapir értékének,
arfolyamanak lényeges befolyasolasara alkalmas. A megfogalmazasbdl kitlinik, hogy
1994. majus 15-re eljutottunk egy professzionalis meghatarozasig, mely a korabbi
torvényszoveghez képest megfoghatdva teszi a normatartalmat, ami mindenképpen
az egyik érdeme a moédositasnak. Ezen tilmenden a térvényszoveg ugyanakkor tag
teret engedett a birdi jogértelmezésnek, tudniillik a pénziigyi, jogi és gazdasagi
helyzetre vonatkoz6 informacié szamtalan eseményt, torténést, valtozast olelhet fel.
Annak megitélése sem egyszerl, hogy ezek a nyilvinossagra hozasuk esetén
mennyire alkalmasak az értékpapir értékének, arfolyamanak a befolyasolasara,
alkalmassag esetén a befolyasolas lényeges-e, és ha igen, mikor és meddig. A
jogfejlodés legalabb annyi segitséget adott a jogkeresd kozonségnek és a biintetd
igazsagszolgaltatdsnak, mint amennyi 0j kihivast. Visszatérve az esetkorokre,
lathato, hogy a régi szabaly fejlettebb formaban az (1) bekezdésben él tovabb, mig a
(2) bekezdésben meghatarozott tényallas elkovetdje felbujtasszerli cselekményt
val6sit meg azzal, hogy mas személyt biz meg az (1) bekezdésben irt cselekmény:
azaz az értékpapiriigylet megkotésével. ,A felbujtds, mint 6nallé blincselekményi
alakzat valik bilintetheté6vé. Ami az elkdvetési magatartasokat illeti, tullépett a
jogalkot6 az értékpapir adasvételi és csereligyletek korén, és immar lesziikités
nélkill az értékpapiriigyletek kotését altalanos értelemben rendelte biintetni,
tartalmat tekintve ez a Kiterjesztés is egyfajta szigoritas volt. A bilincselekmény
elkovetéséhez nem feltétel a tényleges el6nyszerzés, mint az elkévetd érdekkorében
bekovetkez6 eredmény, az elényszerzési céllal elkovetett bennfentes értékpapir-
kereskedelem tugynevezett ,immaterialis” bincselekmény.

A ma hatdlyos tiltott piacbefolydsolas elédjének tekinthetd egykori
tékebefektetési csalas bilincselekmény az elnevezését tekintve félrevezetd, mert a
klasszikus csalassal ellentétben, ahol minden esetben az elkovetés feltétele a
karokozas, e helyen az nem volt sziikséges. A jogalkotd felbujtéi magatartasokat
mindsitett 6ndll6 bilincselekménnyé, az elkovetési magatartds a masok
tékebefektetésre vagy befektetés emelésére rabirasa. Az elkévetési mod a
dezinformdciéval, azaz gazdalkodd szervezet vagyoni helyzetérél valdtlan adat
kozlésével vagy hiresztelésével, illetve adat elhallgatasaval torténd elkovetést
jelenti. A torvényi tényallas nagyon szilikre szabott voltat mi sem tamasztja jobban
ala, minthogy az 1994. majus 15-én hatalyos szamvitelrdl szoléo 1991. évi XVIII.
torvény mar a gazdalkoddé szervezetek beszamoldira nézve elbirta, hogy azok
nemcsak a jogalany vagyoni, hanem pénziigyi és jovedelmi helyzetének a
bemutatdsat is szolgaljak (4. § (1) bekezdésben szabalyozott beszamolasi
kotelezettség). Ugyanezen ténybdl kifoly6lag nem volt 6sszhang az akkor hatdlyos
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szamviteli fegyelem megsértése (ma szamvitel rendjének megsértése) és
tokebefektetési csalas blincselekmények kozott. Problémas a tobbes szamban
megfogalmazott “masokat” kifejezés is, eme absztrakt megfogalmazas értelmében az
elkdvetési magatartasnak tobb személy ellen kellett irdnyulnia, egy konkrét személy
félreinformalasa révén a befektetésre rabiras nem tényallasszerd. Hol voltunk még
1994-ben az iigyletk6zpontd gondolkodastél? Mindazonaltal alldAspontom szerint az
volt a legszembetlin6bb hidnyossdga a torvényi tényallasnak - mely akar
kodifikaciés mihibanak is tekintheté - hogy a szabalyozas féloldalas lett. A
befektetésre vagy a befektetés emelésére vald rabiras ugy valt iildozend6vé, a
befektetés eladasara vagy csokkentésére vald rabiras ekkor még nem Keriilt be a
jogalkot6 latoterébe, noha napnal vildgosabb, hogy ezek a dontések is
tékebefektetési dontések, kovetkezésképpen semmi nem indokolhatta azok
figyelmen kiviil hagyasat a t6kebefektetési csalas iild6zésénél. Mentségiil szolgalhat,
bar nem tdl meggy6z6 érv, hogy az arfolyamesésre torténd spekulalas a kilencvenes
évek els6 felében még épiilhetett be olyan mélyen a koézgondolkodasba, mint
napjainkban, mar csak azért sem, mert a hazai tézsdei kereskedés hajnaldn a
legtobb befekteté az arfolyamok vég nélkiili emelkedésében hitt, és elektronikus
kereskedés hijan ekkor még nem lehettek elterjedtek az extrém rovid tavi, napon
belilli (Ggynevezett daytrade) itigyletparok sem, mint manapsag. Az allami
szabalyozas mar kordbban emlitett “faziskésése” és az ez altal generdlt joghézag
tehat az els6 (és ezért legfontosabb) mérfoldké megtétele, a szabalyozas bevezetése
ellenére hosszu éveken keresztiil fennallt.

Harmadik mérf6ldké: 2005. szeptember 1. / november 1.

A bennfentes kereskedelem vonatkozasaban a moédositas 2005. szeptember 1-re
nyulik vissza, mig az akkor még t6kebefektetési csaldsnak hivott bilincselekmény
esetében ez két honapot késett. Tekintettel arra, hogy a kiillonbség nem szamottevd,
indokoltnak tartom az egységes ismertetést. A bennfentes kereskedelem torvényi
tényallasanak 2005. szeptember 1-i megvaltozasaval tobb szempontbdl is szigoritas
tortént, jollehet a biintetési tételt valtozatlan maradt. Az elnevezés altalanos
formaban ettdl az idSponttél kezdve a mai napig bennfentes kereskedelem. A
névvaltozas indoka az volt, hogy ettdl fogva nemcsak értékpapirra, hanem pénziigyi
eszkozre lehet a blincselekményt elkovetni a bennfentes informacié
felhasznalasaval. A pénziigyi eszkdz (szaknyelvi kifejezéssel: instrumentum) joval
szélesebb kort fog at az értékpapirnal, de a blincselekménynek az a jellege, hogy azt
a tézsdei kereskedés soran lehet elkovetni, nem valtozott. Senkit nem téveszthet
meg a bennfentes sz, mint jelzd utdn allé6 kereskedelem fénév, mint jelzett sz6
altalanos értelme, mert a hagyomanyos értelemben vett bolti nagy- és
kiskereskedelem, mint t6zsdén kiviili arukereskedelem vagy a nem pénziigyi jellegii
szolgaltatasok kereskedelme korében nem lehet a jogi értelemben vett bennfentes
informaciot értelmezni. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy ezen iigyletek
jelent6ségét lebecsiilni, elhanyagolni lehetne, de ezek szabalyozasa mar inkabb a
versenyjog terlletére tartozik. A jogalkoté némi faziskéséssel észlelte a
hidnyossagot, és az rBtk. 300/F. §-aba pétlélagosan beillesztette a pénziigyi eszkoz
fogalmat, mely a bennfentes kereskedelmen kiviil az akkori t6kebefektetési csalasra
is alkalmazandé lett. Az rBtk. eme moédositasat beiktaté 2005. évi XCI. torvényhez
flizott indokolas szerint ,,a pénziigyi eszk6zok arat a piaci viszonyok alakitjak, amely
viszonyokat jelentés mértékben lehet befolyasolni akar szandékosan is”. A
magyarazatbol kitlinik tehat, hogy a korabbi értékpapir fogalma ald nem sorolhat6,
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de az Uj definicié szerinti pénziigyi eszkdznek mindsiilé instrumentumoknak is
befolyasolhat6 jelentds mértékben és szandékosan a piaci ara, ez magyarazza a
fogalmi kiterjesztést. Tulajdonképpen a szabalyozott piacon kereskedett, sot
kereskedhetd valamennyi termék ide tartozik. Az elkovetési targy elemeként
értelmezésre szorul6 bennfentes informacié meghatarozasa 2005. szeptember 1-jén
atkeriilt a Tpt.-be, miutan az kikeriilt a rBtk.-bdl, de a moédositassal egyidejlileg
allaspontom szerint kifogdsolhatéan nem tortént a blinteténormaban az arra valo
utalas, hogy a Tpt. szabalyai szerint definialt bennfentes informacié szabalyait kell e
blincselekményre vonatkozéan alkalmazni. Arra vonatkozoan, hogy e kérben a Tpt.
szabalyai az alkalmazanddk, az rBtk. magyarazata ad iranymutatast. Lényeges
jogfejlédés allt be aziltal, hogy a mar korabban is szabalyozott két esetkdron
tulmenden a jogalkotd biintetend6vé tette a bennfentes informéacié arra illetéktelen
személy részére elényszerzés céljabol torténd atadasat. Illetéktelen személy alatt
nyilvanvaléan azt a személyt kell érteni, aki bennfentes informacié megismerésére
nem jogosult, azaz az informacidt kiils6 személyek csak a nyilvanossagra hozatal
révén ismerheti meg. A masodik mérfoldkénél elmondottak alapjan nem tekinthetd
érdemi enyhitésnek az a tény, hogy az eldnyszerzés végett torténd elkovetés, mint
célzat, az els6 két esetkorbdl kikertilt, és csak ebben az Gjonnan beiktatott harmadik
esetkdrben kapott jogi jelentGséget.

2005. november 1-jén mddosult a tékebefektetési csalds torvényi
tényallasa, mely tartalmat tekintve bovités, a biintetési tétel azonban valtozatlan
maradt. Az eredeti szabalyozas némileg kib&vitett tartalommal az a) pontba Keriilt,
mig a b) pont egy teljesen 0j esetkort vezetett be. Tovabbra is megmaradt a
blincselekmény felbujtéi jellege, az elkdvetési magatartas kiboviilt a tékebefektetés
eladasdra, illetve csokkentésére rabirassal, igy a féloldalas szabdlyozads megsziint,
ami tizenegy év utan komoly el6relépésként értékelhetd. Az a) pont az eredeti
tényallashoz képest annyiban béviilt, hogy abban mar a valétlan adat kozlésével
vagy hiresztelésével, illetve adat elhallgatasaval torténd elkovetés nemcsak a
gazdalkoddé szervezet vagyoni helyzetére vonatkozhat, hanem a vezetd allasu
személyre is e tevékenységével Osszefliggésben, illetve a gazdalkoddé szervezetre
vonatkozoan a pénziigyi eszkozre is. Ez 1ényeges valtozas, mert 2005. novemberétol
a tokebefektetési csalds tényalldsa mar nem csak a gazdalkodd szervezet vagyoni
helyzetére 6sszpontosul, hanem annak vezet6 allasu személyére, illetve az azzal
kapcsolatos pénziigyi eszkozokre is kiterjed. Az eredetileg a gazdalkodé szervezet
vagyoni helyzete korében elkovetett blincselekmények soran érvényesiilé statikus
szemléletm6d a masodik mérfoldké révén a statikus jelleg megtartasan tul
egyidejlileg dinamikussa is valt. Ebben az id&szakban ugyanis mar nem csak a
pillanatnyi (aktualis) vagyoni helyzetrdl valé tényszer(i, valds tijékozddashoz
fliz6d6 érdek élvez biintetSjogi védelmet, hanem a vezetd allasu személyek
tevékenységeirdl, és a gazdalkod6 szervezethez kdthetd pénziigyi eszk6zokrol szo6ld
valés tadjékozédashoz f(iz6d6 kozérdek is. A teljesen 4j b) pont egy Uj elkovetési
moédot vezet be, a pénziigyi eszkozre vonatkozé szinlelt ligylet kotésével torténd
elkévetést, mely a dezinformdcié egyik 0j esetkore. Megdllapithat6 tehat, hogy a
masodik mérfoldkd behozta az ligyletkdzpontu szabalyozast, mert innent6l kezdve
mar - még ha csak nagyon kezdetleges formaban és sziik kérben - konkrét iigyletek
kapcsan is megvalosulhat a t6kebefektetési csalds. Arrél nem all rendelkezésre
statisztikai adat, hogy a mé6dositads 2005. november 1-i hatalybalépéskor a tézsdei
iigyletekre adott megbizasok hany szazalékat bonyolitottdk személyes ligyintézés
utjan, telefonon, illetve elektronikus feliilleten, de az bizonyos, hogy az ujabb
modositds el6tti napon, azaz 2016. oktéber 27-én mar a kereskeddk / befektet6k
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ajanlataikat jellemzden sajat elektronikus uton intézik. A szinlelt tigylet kotésének
gyakorlati fontossaga a t6zsdei kereskedésben fordul eld, ahol az adott pénziigyi
eszkoz (pl.: részvény) vételére / eladasara iranyuld valds ligyletkotési szandékot
nem tartalmaz6 ajanlat megjelenik (akar valds idében) a megfelel6 el6fizetés
birtokdban barki szdmara hozzaférhetd ajanlati konyvben, majd az igylet
teljesedésbe menését kovetden a kotéslistaban. Mivel azonban a térvényszoveg csak
a szinlelt tigyletkotést tartalmazta, és a szinlelt ajanlat (megbizas) addsa 6nmagaban
nem volt biintetendd elkovetési mod, a kozel tizenegy éven at hatalyos szabalyozas
minden bizonnyal nem érthette el az igazi céljat, noha az 0j Btk. megalkotasa és
hatalybalépése j6 alkalmat biztosithatott volna arra, hogy ne csak jogtechnikai
valtozasok torténjenek ez alkalommal. Ismeretes, hogy csak a biincselekmény
megnevezése valtozott meg és a két bekezdést elvalaszté “vagy” szd Keriilt
betoldasra, mellyel nem moédosult a tartalom. Mindenképpen tidvozlend6 a tiltott
piacbefolyasolasra torténd névvaltas, mert ezaltal szemléletessé valt, hogy tartalmat
tekintve nem materialis jellegii csalasrél van szé.

Negyedik mérfoldké: 2013. junius 1.

Az 1j Bintet6 Torvénykonyv (2012. évi C. torvény) hatalybalépése révén a
bennfentes kereskedelem kapcsan csupan jogtechnikai valtozas tortént azzal, hogy
az rBtk.-ban taldlhaté ugynevezett fiiggd hivatkozas kiiktatdsra kertiilt, és harom
pontban Kkeriiltek elhelyezésre az egyes elkovetési magatartdsok mentén
lehatarolhaté esetkdrok. Nem valtozott a bennfentes informéciéra vonatkozo
értelmez6 rendelkezés tartalma sem. A tiltott piacbefolyasolasnal még ennyi
valtozas sem tortént. Azért érdemes mégis kiilon mérfoldkének tekinteni a fenti
datumot, mert a vizsgalt blincselekmények bilintetdjogi megitélése bar érdemben
nem valtozott, mégis azok olyan jogi kornyezetbe lettek beadgyazva, amelyek e
blincselekmények elbiralasara is kihatassal vannak. Az Gj Biintetd Torvénykonyvvel
ugyanis alapjaiban valtoztak azok az ugynevezett altalanos részi szabalyok, amelyek
a Btk.-ban szabalyozott valamennyi (kiilonds részi) blincselekményre egyarant
vonatkoznak. Masok lettek a biintetéskiszabasara vonatkozé szabalyok,
gyakorlatilag az egész szankcidrendszer atalakult.

Otodik mérfoldko: 2016. oktober 28.

Az 6todik mérfoldkével induld korszakot egyértelmiien az elkovetési magatartdsok
kibovitése és atrendezddése, valamint a mindsitett esetkorok bevezetése hatarozza
meg. Ezentul az tligyletkotéssel és az ligyletkotésre torténé megbizas adassal egy
tekintet ala esik a megbizas visszavonasa, moédositdsa, az ajanlat rogzitése,
visszavonasa és mddositasa is. Kiilon magyarazatra nem szorul az sem, hogy a
hivatalos személyek, valamint a professziondlisan t6zsdei kereskedéssel foglalkozé
szervezetek tisztviseldi és alkalmazottai altal elkovetett bennfentes kereskedelem
miért képez mindsitett esetet, ahogyan a kiilénésen nagy vagy ezt meghaladd
volumen{ tranzakciok is ide tartoznak. Mindenképpen ki kell hangstlyozni azt, hogy
2016. oktéber 28-t6l a bennfentes informacié jogosulatlan kozzététele Uj kiilon
szabalyozott bilincselekmény lett. Az koveti el ezt a blincselekményt, aki jogtalan
elényszerzési vagy jogtalan hatranyokozasi célzattal bennfentes informaciét
illetéktelen személynek vagy személyeknek ad 4at. Lathaté, hogy a korabbi
szabalyozas némiképp kiegésziilt, mert a célzat immar a jogtalan hatrany okozasa is
lehet, tehat aki a bennfentes informacié atadasaval masnak artani akar, ugyanugy
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elkoveti a blincselekményt, mint aki j6 szandékkal jar el az atadaskor. Allaspontom
szerint indokolt volt a biintetési tétel enyhitése, mert a puszta informacidéatadast
nem lehet az ligyletkotéssel vagy az tigyletkotésre megbizassal azonos biintetdjogi
megitélés ald vonni. Gal Istvdn Laszld6 mar emlitett kismonografidjaban utal
Visegradi Antal pécsi jogelmélet professzor 6rokérvényii megdallapitdsara, miszerint
a “gazdasagi jogban a bilintet6jog eszkdzrendszere csupan ultima ratio, végs6 eszkoz
szerepet tolthet be”, de a biintetni rendelés fontossagat hirdetve hozzateszi, hogy “a
gazdasagi jog egyébként jellegét tekintve jatékszabalyjog, ezért valtoznak olyan
gyakran a tilalmakat reprezentdlé gazdasagi biintetdjogi szabalyok is”.
Hangsulyozza, hogy “valsagok alatt és utan felértékelddik a gazdasagi biintet6jog
szerepe és sulya”. Megjegyzi, tovdbba, hogy “jelenleg olyan korszakban éliink,
amikor a jogi, és ezen beliil a biintet6jogi szabalyozas szigoritasa elengedhetetleniil
fontos a gazdasagi novekedés ujboli beinditasdhoz és az életszinvonal-csokkenés
megallitdsahoz.”

A tiltott piacbefolyasolas kozel harmincéves torténete soran 2016. oktéber
28-an lépett hatilyba a legterjedelmesebb mddositds, melynek soran a
blincselekmény torvényi tényallasa 5 bekezdést odlelt fel. Az (5) bekezdés értelmez6
rendelkezést tartalmaz, eurdpai rendeletre és iranyelvre hivatkozik, melyekben
meghatarozott ligyletek és eszkozok az (1) - (4) bekezdésben vonatkozasaban
alkalmazandoék. A tiltott piacbefolydsolas alapesetei az (1) - (3) bekezdésben, a
mindsitett eset a (4) bekezdésben talalhatd. A szinlelt ligylet kotésével elkovetett
blincselekmény kivételével a 2016. oktober 27-ig hatalyos szabalyanyag az
ujrakodifikalt 411. § (3) bekezdésében kapott helyet. A szinlelt ligylet kotésével
elkovetett blincselekmény némiképp modosult torvényi tényallassal él tovabb, mert
a mddositast kdvetéen mar a pénziigyi eszkozre vonatkozé szinlelt ligylet kotésével
vagy mas megtévesztd magatartassal akkor kovethet6 el a bilincselekmény, ha az
elkovetd a pénziigyi eszkoz vagy kapcsolddo azonnali arutézsdei tigylet arfolyamat
vagy arat befolyasolni torekszik. Nem a kordbban egységes tékebefektetési
cselekményre torténd rabirds lesz ez esetben a lényeges szempont, hanem az
arfolyam vagy ar befolyasolasara torekvés. Lathato, hogy eredmény bekdévetkezése
ebben az esetben sem torvényi feltétel, a bilincselekmény a befolyadsoldsra
torekvéssel befejezetté valik. A pénziigyi eszkdzhoz kapcsolddd azonnali arut6zsdei
iigylet szabalyozasba vonasa tovabb béviti a lehetséges elkovetési targyak korét,
ezek arfolyama ugyanugy befolyasolhatd, mint a rendkiviil széles kort fel6leld
instrumentumoké. Az (1) bekezdés a) pontja és c) pontja teljesen Uj szabalyanyag,
ezért ezek részletes bemutatasa szilikséges, hogy lathaté legyen hova jutottunk el
1994 6ta. Az a) pont a tiltott piacbefolydsolas klasszikus alapesetének tekinthetd,
nem kiilon szabalyozott felbujtdi magatartasokat tartalmaz, hanem tgyletkotést,
megbizas adast, visszavonast, modositast, sajat szamlas kereskedés korében ajanlat
rogzitését, visszavonasat vagy maddositasat és mas olyan magatartast tildéz, amely
az adott pénziigyi eszkoz vagy kapcsol6dé azonnali arutézsdei ligylet keresleti vagy
kindlati viszonyairdl, arfolyamardél vagy arardl hamis vagy félrevezet6 jelzéseket ad,
azt mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti. Ugyletkotésrdl akkor beszéliink,
amikor egy pénziigyi eszkdz piacan az ligyletkdt6 megbizadsa visszavonhatatlanul
teljesiil, legyen sz6é vételrél vagy eladasrdl. A megbizas adasahoz és az ajanlat
adasahoz kapcsolddo elkdvetési magatartasok kiilon-kilon szerepeltetésére azért
volt sziikség, mert a sajat szamlas és a nem sajat szamlas kereskedést egyarant és
azonos modon szabdlyozni kellett. Ezeknél nem feltétel az iligyletkotés akar
részleges teljesedésbe menése (ez a visszavonas esetkorénél nem is értelmezhetd), a
megbizds / ajanlat relevans adatainak (pénziligyi eszkdéz neve, darabszam,
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értékmegjelolés, ajanlat tipusa (pl.: piaci, limitaras) tigylet irdnyanak megjel6lése
(vétel / eladas), részteljesités elfogadhatdsaganak jelolése stb.) kereskedési
rendszerbe torténd bevitelével - az egyéb torvényi tényallasi elemek fennallasa
esetén - a blincselekmény megvaldsul. Ennek a magyarazata abban rejlik, hogy az
igyletkotésre irdnyulé megbizds / ajanlat megadasaval, mddositdsaval az ajanlat
egyes adatai (darabszam, ar) megjelennek a megfelel§ el6fizetéssel rendelkezék
szamdra publikus ajanlati konyvben, ennek kovetkeztében kozérdek flizédik ahhoz,
hogy azok az ajanlattevd / megbizast add valds kereskedési szandékat tiikrozzék
vissza. Azonnali részvénypiacon ezeknek a kovetelményeknek masodperc pontosan
kell teljesiilniiik, a piac szdmara masodperc pontosan kell megfelel6 adatokat
szolgaltatni, a tézsdei kereskedd abban érdekelt, hogy az érintett pénziigyi eszkoz
piacan valésidejii (real-time) adatok ismeretében hozza meg dontését. E mérfoldkd
legjelent6sebb eredménye abban rejlik, hogy tallépett a jogalkotd az onallositott
felbujtdi alakzatokon, és az ligyletkotéshez és ajanlatadashoz kapcsoléddan a piacot
ténylegesen befolyasold tilalmakat allitott fel az (1) bekezdés torvényi tényallasaban
felsorolt elkdvetési magatartasok formajaban. Az Gj Btk. 411. § (1) bekezdés a)
pontja ismeretében értheti meg a laikus érdekl6dé a pénz- és tékepiacok, szilikebb
értelemben a tézsde miikdodésének aranyszabalyat, melyrdl Bujtar Zsolt pécsi
kozgazdasz, egyetemi adjunktus két szerz6tarsaval egyiitt megirt T6zsdeuniverzum
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értéke a bizalom. A feltétlen hit abban, hogy egy darab “papir” (nyomdai dton
el6allitott értékpapir) vagy szamitogépes jel (dematerializalt értékpapir) pontosan
az adott eszkozt testesiti meg, amely az adott piacon elfogadott, azaz piacképes,
homogén, és igy a piaci ar az adott egység szintjén, barmikor érvényesithetd
kovetelést foglal magaban az adott pillanatnyi aron. A bizalom masik eleme a
megfeleld informaciok elérhetésége, azaz a piacok atlathatésagaba vetett hit.” Fenti
gondolatok egybevagnak a tézsdének a Tpt. 5. § (1) bekezdés 122. pontjaban
talalhaté definici6éjaval, mely szerint a “tézsde: a hatékony tékedramlas,
t6keértékelés, az arfolyam és egyéb kockazat megosztasa érdekében a tézsdei
termékek keresletét és kinalatdt koncentrald, azok kereskedését lebonyolits, a
nyilvanos arfolyam-alakulast el6segit6 vallalkozas”. E mérfoldké érdeme tovabba a
referenciaérték  kiszamitasat dezinformaci6  alkalmazasaval megvaldsitd
befolyasolni torekvés biintetendévé tétele is, am ennek gyakorlatban torténd
el6fordulasa nem olyan jelentds, mint a (2) bekezdésbe becikkelyezett 1j esetkor,
amely a dezinformadlds egyik célzatos esetkorét rendeli biintetni. Az e helyen
szabalyozott bilincselekményi alakzat feltétele a haszonszerzés céljabél nagy
nyilvanossag eldtt torténd elkovetés. Az koveti el e blincselekményt, aki igy olyan
informaciot kozol vagy hiresztel, amely az adott pénziigyi eszkoz vagy kapcsolddo
azonnali arut6zsdei tigylet keresleti vagy kinalati viszonyairdl, arfolyamarol vagy
arar6l hamis vagy félrevezets jelzéseket ad, azt mesterséges vagy rendellenes
szinten rogziti. Lathat6, hogy konkrét instrumentum vonatkozasaban kovethet6 el a
blincselekmény, és a keresleti / kinalati viszonyokra, illetve arfolyamrol vagy arroél
kell a hamis vagy félrevezetd jelzéseket adni. Ezzel az esetkérrel megné a média
tartalomszolgaltatdk, az internethasznalok felel6ssége, huszonkét éves lemaradassal
nagy eldrelépés tortént. Ezidaig nem volt a tiltott piacbefolyasolasnak mindsitett
esete, ez is komoly érdeme a moédositasnak, a jogalkoté nem tartotta elégségesnek a
korabbi szabdlyozast, mely csak alapeseti tényalldsokat tartalmazott. Mindsitett
esetet képez az (1) bekezdésben meghatarozott cselekmények bilinszovetségben,
hivatalos személyként, illetve a c¢) pontban felsorolt pénziigyi szervezetek
tisztségvisel6jeként vagy alkalmazottjaként torténd elkovetése. A blinszovetségben
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torténd elkovetés szamos bilincselekmény esetén mindsitett esetet eredményez, ez
nem igényel tovabbi magyarazatot, a hivatalos személyként és a meghatarozott
pénziigyi  szervezetek tisztviselGjeként, alkalmazottként torténd  tiltott
piacbefolyasolas szigoribb biintetdjogi megitélése azzal indokolhat6, hogy e
személyeknek pozicidjukndl fogva nagyobb felel6sséget kell viselniiik a piacok
torvényes miikodésének biztositasa érdekében. A szolgaltatok munkatarsai a piacot,
az egyes pénziigyi termékeket illetéen naprakész informaciok birtokdban vannak,
helyzetiiknél fogva “konnyebben” elkdvethetik a bilincselekményt, mint masok,
kockazati kitettségiik nagyobb, konnyebben visszaélhetnek a pozicidjukkal, ezért
nagyobb a visszatartd ereje annak lehet, ha az 6 cselekményeiket a Btk. szigortiibb
biintetéssel rendeli biintetni.

Hatodik mérfoldké: 2020. januar 1.

Az euro6pai joganyagra torténd térvényi hivatkozas, valamint a mddositds alapjaul
szolgald iranyelvi szintli k6zosségi szabalyozas - mely kozvetleniil érvényesiil a
tagallami (nemzeti) jogban - alapjan lathato, hogy a “négy szabadsag” elve keretében
a t6ke szabad aramlasat biztositd Eurdpai Unié milyen nagymértékben hatott a
hazai anyagi biintetdjogi szabalyozasra. Olyannyira id6talld volt a tiltott
piacbefolyasolas el6z6 szovegvaltozata, hogy a 2020. januar 1. napjan hatalyba
lépett mddositds minddssze annyi volt, hogy az 4j Btk. 411. § (1) bekezdés a)
pontjaban tételesen felsorolt magatartasok utdn a tdérvényszovegbe betoldasra
keriilt a “vagy mas olyan magatartast tanusit” kitétel. Ezaltal mintegy kinyilt az
addigi szigoru (zart) ,taxacid”, a bilincselekménnyel elért eredmény igy még
hangsulyosabba valt, tudniillik immar az eredményhez mérten Kkeriil
meghatarozasra az alapul fekvé lényeges magatartaskor.

Osszegzés

A bennfentes kereskedelem és a tiltott piacbefolyasolas szabalyozasarél egyarant
elmondhat6, hogy nagyon komoly, mondhatni exponencidlis fejlédésen ment
keresztiil. Téth Mihaly biintet6jogdsz emeritus professzor mar az Uj Btk. hatalyba
1épését megel6zGen publikalt A magyar biintet6jogi kodifikacid torténetének néhany
tanulsaga - az 0j torvény megalkotasanak elGestéjén cimii tanulmanyaban a térvényi
tilszabalyozasrél az alabbiakat irta: “Agyonfoltozott Btk.-nk egyik kétségtelen
legnagyobb hibajava nézetem szerint mara a nyomaszté kazuisztikdban testet 61td
tulszabalyozas, a jogalkalmazas mozgasterének imperativ el6irasokkal torténd
indokolatlan korlatozasa, a mérlegelési lehet6ségek csokkenése valt. Ez egyben - ne
szépitsiik - a bird szellemi fliggetlenségének sziikitése, képességeinek, jogalkalmazoi
alkalmassaganak lebecsiilése is.” E megallapitds 2000-ben az akkori (méasodik
id6allapot szerinti) bennfentes értékpapir-kereskedelemre nem volt igaz, az sokkal
inkdbb egy nagyon hidnyos szabdalyozas volt, és bar az 4j Btk. 2016. oktéber 28-ra
kétségteleniil e helyen is szétaprézottd valt, még mindig sokkal terjedelmesebb
jelenleg a keretdiszpoziciét kitdlt6 normaanyag mennyisége, mint a biinteténormaé.
Ami a bir¢ szellemi fiiggetlenségének sziikitését illeti, arrél azt gondolom, hogy egy
bonyolult tobbszereplos tiltott piacbefolyasolasi ligyletben torténd itélkezés igazi
szellemi kihivas lehet a birdk (és az igazsagiigyi szakért6k) szamara. Azt tartom
nagyon elgondolkoztaténak, hogy eurdpai szintl szabalyozasnak Kkellett
megsziiletnie ahhoz, hogy az 6t6dik mérfoldk6 megvalésulhasson, még ha nem is
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lehet pontosan feltételezni azt, hogy mi lett volna akkor, ha ez valamilyen oknal
fogva mégsem kovetkezik be.
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CRIMINAL LAW INSTITUTIONS PROTECTING INVESTORS IN HUNGARY
DR. NORBERT VARGA

In this study I aim to provide a brief presentation on the institutional framework of
investor protection in Hungary with special attention to its criminal law institutions.
The topic is highly relevant considering that the coronavirus pandemic, which has
lasted since 2020 and is now winding down, was followed in the spring of 2022 by
the outbreak of the Russian-Ukrainian war, which has resulted in an unexpected
depreciation of currencies and energy crisis affecting the whole European continent.
The importance of measures aiming to protect the economy increases during the era
of economic crises and safety becomes the priority for the society. The effective
functioning of the institutional framework of investment protection may give the
sense of security for people who invest savings from more prosperous times.
Hungarian law protects the rights and interests of investors on different levels with
a detailed systems of norms and through the functioning of controlling, supervisory
and law enforcement organizations. Two funds exist in Hungary, namely the
National Deposit Insurance Fund and the Investor Protection Fund, which, together
with supplementary insurances can provide financial aid for clients in case of the
most serious problems (liquidation procedures) so that they can reclaim their
assets. The market surveillance procedures carried out by the National Bank of
Hungary, which supervises the whole money and capital market in Hungary, as
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special procedures of public administration aim to investigate reports concerning
market manipulations. The decisions of the National Bank of Hungary can be
modified by civil courts in administrative procedures. This system can only be of
such importance that the non-compliant entities of the investment sector might
temporarily or finally be removed from the market in the most serious cases.
However, large fines imposed on them is a poor consolation for the defrauded
investor. Criminal law has the role of ultima ratio, i.e. it can only be applied when
the protection of the market and trust in market cannot be secured by any other
means. Hereby [ would like to shortly present how the protective system of criminal
law has progressed from the change of the Hungarian political system and what the
effect of the European community codification was regarding the matter. Two
separate crimes will be presented: the illicit manipulation of markets and the
insider trading, with a historical approach. In this publication, my aim is not to
provide a detailed evaluation of the financial legislation that forms the background
of the crimes to be presented. On the other hand, I will present the relevant thoughts
of the most prestigious Hungarian scholars in the field of criminal law because this
helps to understand the problems that are living with us and waiting to be solved.

Keywords: market manipulation, market abuse, insider trading, stock exchange,
financial instrument, exchange rate
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