GLOSSA IURIDICA — BUNUGYI TUDOMANYOK

Fodor Istvdn:

Hervadé gazdasag — virdgz6 gazdasagi blinozés:
tékebefektetési csaldk a tékepiaci valsagban

A 2008-as esztend§ valdszintileg kitorolhetetlen nyomokat hagy gazdasédgtorténeti szempontbdl a vildgtorténelem-
ben, hiszen az esztend$ mdsodik felében bekovetkezett gazdasdgi véalsdghelyzet hatdssal van a vildg valamennyi
orszagara. Ebben a megvaltozott gazdasagi klimdban kiilondsen nagy figyelmet kell forditani egyes gazdasdgi btin-
cselekmények visszaszoritdsdra és iildozésére, mert egy-egy elejtett sz6, kiszivargé informdcié vagy hatdsos rdbe-
szélés emberi sorsok, fiatalok és nyugdijasok jovGjét, munkavéllalok mindennapi egzisztencidjat roppanthatja meg.

AkovetkezSk néhany oldalon megprébalom koriiljdrni, hogy a t6kepiacok kialakuldsdval, dinamikus fejlédé-
sével, valamint az informdciétechnolégia forradalmaval hogyan véltozott meg a tSkebefektetési csalds tényalla-
sanak torvényi szabdlyozdsa. A jelenleg tapasztalhato vildagméretii gazdaségi valsag hatdsaként pedig ramutatok
majd: milyen nagy sziikség van arra, hogy a jogalkalmazds komolyan vegye, és kiilonos odafigyeléssel kezelje
a piacmanipuldldst. A jéhiszemt, dm gyakran naiv befektet6k védelme ugyanis els6dleges kérdés egy bizalmi
jellegti krizis id6szakaban.

Zavaros viz — egy modernkori valsag kialakulasa

Hogy pontosan mi torténik ezekben a napokban, hetekben koriiléttiink a gazdasagi élet vonatkozdsdban, arrél
a média hiraddsaibdl az egyszerti dtlagpolgdr is konnyen rdérezhet. Egy olyan gazdasdgi krizishelyzet alakult ki
a modern pénzpiacon 2008 &szén, amilyen stlyu valsdgra évek, évtizedek 6ta nem volt példa. Miel6tt ratérnék
azonban a helyzet elemzésére, kiilonos tekintettel annak biintet8jogi aspektusaira, fontosnak tartom a legfonto-
sabb fogalom, vagyis a vdlsdg kifejezésének koriiljdrasat.

A valsag sz6 szinonimdja, a krizis sz6 gorog eredetti, és magyar forditdsban elvalasztdst, szétvalasztast esetleg
dontést jelent. Magyar nyelviinkben a krizis megfelelGje, a vélsdg szavunk is a gorog eredetivel van dsszefiiggés-
ben: a sz6 tove sokat sejtetSen a valtozds, vagy a valasztds szavakkal all kapcsolatban. A valsdgnak ezen kiviil van
azonban egy specidlis sajatossdga, nevezetesen a veszély, valamint az egész valsdghelyzetet jellemz6 komolysdg,
sulyossdg. Itt tehat egy folyamatrdl van sz6, amelynek torténelmi tdvlatbol azonosithaték csak a kezdé- illetve
z&ar6 pontjai. A nyelvi megkézelitésen til kozgazdasdg-tudomanyi definiciét is taldlunk a valsadg kifejezésre, ezek
koziil eklaténs megfogalmazasban , valsdg els6sorban és dontSen az el6re nem, vagy alig ldthatd, erds kiilsé ha-
tdsok, illetve az ezekre adott (vagy nem adott), nem megfelel$ vélasz miatt kovetkezik be”.!

A 2008 &szén kirobbané gazdasdgi vdlsdg pontos koriilményeinek feltdrdsa, elemzése nyilvan csak néhany
éves tdvlatbol lesz lehetséges. Most azonban, a problémahalmaz kézepén, még sokféle kimenetet josolnak az
elemzgk. Egy biztos: térékeny helyzetben vagyunk, a vildg t6kepiacai sériilékenyek, barmilyen apré vagy annak
tnd hir, pletyka alapjaiban roppanthat meg vallalkozdsokat.

A jelenlegi valsdg sajdtossdga egy rendkiviil komoly bizalomvesztés, amelynek nyoman befagy a hitelezési
piac, nem jutnak megfelel§ t6kéhez a vallalkozdsok. Olyan jogtdrgy vdlik most sériilékennyé, amelyet végs6
soron a t6kebefektetési csalds biintetdjogi tényélldsa, mint védend6 jogi targyat is megnevez: , btincselekmény
jogi targya kétségteleniil a piacgazdasag és ezen beliil a t6kepiac miikddésének a torvényes rendje.”” Ehhez tette
hozz4d a kordbbi, 1994-es kommentar azt a kiegészitést, hogy ,, A hamis informdciék kdrosan befolydsoljak a t6ke
hatékony miikddését, ugyanis a befektet6k megtévesztése kovetkeztében nem biztos, hogy a miikods t6ke oda
aramlik, ahovd azt a valds piaci kortilmények indokolnak”. A tSkebefektetési csalds tehdt végsd soron a tékepia-
cot nem csupdn t6zsdei (ha ugy tetszik: nem csak a szabdlyozott t6kepiaci) értelemben, hanem szélesebb dimen-
ziéban is érintheti, ami pedig szélsGséges esetekben komoly gazdasdgi kovetkezményekkel is jarhat.

A gazdasagi biintet6jog szerepe a t6kepiac szabalyozasiban

A rendszerviltds utdn egy modern piacgazdasdg fejlédése indult meg hazédnkban, amelyre valaszul a gazdasdgi

1 Valsagmegel6z6 controlling. A valsdg fogalma és kivalté okai. In: Maczé Kélman — Horvath Elekné (szerk): Controlling a gyakorlatban.
Verlag Dashéfer Szakkiad6 Kft., Budapest 2001.
2 Btk. indokolds, 1995. Complex jogtar
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biintetSjog is Gj szabdlyozasi teriileteket fogott at. Egyre bonyolultabb, fejlettebb lett a pénziigyi és a gazdasagi
szféra, amely szinte naprél napra uj kihivast adott a jogszabalyalkoték szémaéra. Erdekes ellentét fesziil ugyan-
akkor a biintet&jogi szempontbdl latszélag tokéletesen koriilbastydzott t6kepiaci btincselekmények oldala és a
rendérségi statisztikdk kozott. Az elmdlt 6t esztendd biintigyi statisztikdit bongészve®’ meglepd, hogy 6t év alatt
Osszesen négy (!) esetben tortént ilyen blincselekmény, ami az Gsszes, nagyjdbol 6t év alatt elkdvetett 2,1 millié
btincselekményhez képes finoman szélva is elhanyagolhaténak tiinik. Igaznak ttinik tehdt a megallapitds, amely-
re Téth Mihdly is rdmutat a gazdasédgi biincselekmények torténeti dttekintését célzo cikkében is:

, Az utébbi 20 évet szemlélve lényeges tendencidkat nem figyelhetiink meg: mind a gazdélkoddssal 6sszefiiggd
btindzés, mind a sziikebb gazdasagi blinzés az idGszak sordn az §sszbilindzés alig szamottevs hanyadét teszi ki.”*

A masik, szabalyozott t6kepiacokat védd ténydllds, a bennfentes kereskedelem sem volt sokkal népszertibb a
blin6z6k korében, ebbdl ugyanis dtlagosan évente egyet kovettek el.

Felmeriilhet ezek utdn a kérdés: tényleg ennyire margindlis a tSkepiaci blincselekmények jelentdsége a ma-
gyar biintet6jogban?

A valds események mdst mutatnak. Naponta e cikk szerzgje is szdzdval kap olyan kéretlen leveleket (spam-
okat), amelyekben valétlan hiresztelések, alaptalan informdciék vannak. Néhdny fejezettel késébb egy magyar
vonatkozdst esetet is bemutatok, amely orszagos visszhangot valtott ki (Humet Pbc. tigye).

Szérvanyos taps...

A t8kebefektetési csalds (Btk. 299/B. §) torvényi szabélyozésa alig mdsfél évtizedes muiltra tekint vissza. A tény-
allds megsziiletése szoros Osszefliggésben volt a magyar értékpapirpiac fejlédésének legdinamikusabb szakaszat
érinté 1994-es évvel, amikor is a normaszoveg a Biintet6 torvénykonyvbe keriilt’. Ez a néhany soros jogszabdlyi
rész viszonylag egyszertien megfogalmazott szovegével megteremtette a csalds egyik specidlis esetét:

,, Tokebefektetési csalds

299/B. § Aki a gazdélkod6 szervezet vagyoni helyzetérdl valétlan adat kozlésével vagy hiresztelésével, illetve
adat elhallgatdsdval mdasokat t6kebefektetésre vagy a befektetés emelésére rdbir, biintettet kdvet el, és hdrom évig
terjedd szabadsdgvesztéssel biintetendd.”

A mésodik generacids szabdlyozas, amely valamivel terjedelmesebbé tette a jogszabalyhely szovegét, hazank
EU csatlakozdshoz kapcsol6d6 jogharmonizdcids folyamat kapcsan 1épett hatdlyba. Ez a mai napig hatalyos szo-
veg drnyaltabban fogalmaz, valamint egy olyan elkovetési magatartdst is ponalizdl, amely tjnak szamit kordbbi
norméhoz képest. Ez pedig a piacbefolydsoldssal osszefiiggs szabdly, amely a tényalldst két £6 részre osztja:

,299/B. § Aki

a) a gazddlkodé szervezet vagyoni helyzetérsl vagy vezetd dlldst személyérdl e tevékenységével Gsszefiig-

gésben, illetve a gazdalkodé szervezetre vonatkozdan pénziigyi eszkozr6l valétlan adat kozlésével vagy
hiresztelésével, illetve adat elhallgatdsdval,

b) pénziigyi eszkdzre vonatkozo szinlelt tigylet kotésével
madsokat t6kebefektetésre vagy a befektetés emelésére, illetve t6kebefektetés eladdsdra vagy a befektetés csokken-
tésére rabir, biintettet kovet el, és hdrom évig terjedd szabadsdgvesztéssel biintetends.”

Els6 olvasatban is szemet sztirnak azok a kiegészitések, amelyekkel a tényédllds gazdagodott: a tarsasdg vagyo-
ni helyzetén til a vezetd dlldsti személy is a hiresztelések, valotlan adatkozlések céltédbldja lehet. Ennek akkor van
jelentGsége, ha olyan gazdasdgi tdrsasdgrol van sz6, amelynek menedzsere személyével ad garanciat a tSkebefek-
tetSk felé. Hogy életszerti példdval mutassam be ennek a lehetségnek a megval6suldsét, felhivom a figyelmet a
Humet Nyrt. elndkének, Civin Janosnak az esetére. A vezet6rél, aki egyebekben a t6zsdén is jegyzett cég egyszemé-
lyes ,atyja” olyan pletykdk kezdtek keringeni, hogy rdkbetegségben szenved (kés6bb ezt § maga meg is ersitette),
amelynek hatdsara egy akviziciés 1épés, nevezetesen a Nova Papir Kft. t6keemelés keretében torténé megvasarldsa
a befektetdk eldlldsa miatt meghidsult.® A betegségrdl azonban csak hiresztelések, taldlgatdsok lattak napvildgot —
ez természetesen nem a piac 4tldthatésdganak, a t6kebefektetés transzparens megvaldsuldsanak zdloga.

A madsik szembetiing véltozds a tSkebefektetési csald altal manipuldlt passziv alanyok lehetséges magatar-
tdsainak bdvitése: nem csak a befektetés ténye, vagy a befektetés nagysdganak emelése, hanem az ezzel éppen
ellentétes csokkentés vagy végleges eladds is.

3 Ismertté valt blincselekmények 2003-2007. év. Kozli: http:/ / www.police.hu/statisztika/bunugy /ibcs080205.html elérve: on-line: [2008.
november 25]

4 To6th Mihaly: Adalékok a magyar “gazdaségi biintetSjog” fejlédéstorténetéhez. Beliigyi Szemle 6. szama

5 Beiktatta: az 1994. évi IX. torvény 19. §., hatdlyos: 1994. V. 15-t61

6 Soron kiviili kézlemény — A Nova-Papir tizletnek vége. 2006. 10. 19. http:/ / www.humet.hu/index.php?pid=6&sid=17&archive=2006
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Amint emlitettem, a mddositdsokra azért volt sziikség, mert az Eurépai Unid, korszertisitve a tertiletre vo-
natkozo kordbbi szabdlyozdst, Gj irdnyelvet dolgozott ki a bennfentes kereskedelemre és piacbefolydsoldsra vo-
natkozéan. Az irdnyelvnek valé megfelelés érdekébennem csak a Btk.-t, hanem a Tpt.- is médositani kellett, az
utébbit joval részletesebb terjedelemben. Ezzel kapcsolatban az Orszdggytilés jegyzokonyvébsl idézek néhdny
sort, nevezetesen az Igazsdgiigyi Minisztérium dllamtitkdranak expozéjabol:

A hdttérjogszabdly véltozdsa, igy a Btk.-t érintd fogalmak mddositdsa indokolja a bennfentes értékpapir-
kereskedelem, valamint a t&kebefektetési csalds tényalldsanak feltilvizsgdlatdt a té&kepiacrdl sz6l6 torvény és a
Btk. dsszhangjanak megteremtése érdekében. Koszondm szépen a figyelmet. (Szérvanyos taps a kormanypdrti
padsorokban.)””

A t6kebefektetési csalas szabalyozasa a Btk-ban

A tényéllas szovegének megvéltozdsat, illetve az tj, EU-konform szabalyozdst bemutattam tehat, a kovetkezGkben
klasszikus biintet&jogi elemzéssel probdlom bemutatni a tékepiaci csaldst, tdimaszkodva Btk. kommentédrjara.

A btincselekmény elkovetési magatartdsa a valétlan adat kozlése vagy hiresztelése, illetve adat elhallgatdsa
vagy pénziigyi eszkdzre vonatkozo szinlelt tigylet kotése. Ez utébbi magatartds a piacbefolydsolds kérdéskorében
a mogottes jogszabdlyban, a Tpt.-ben is el6kertil.

A valétlan adatnak a gazdédlkodé szervezet vagyoni helyzetére kell vonatkoznia A val6tlan adatok kozlése
mindig aktiv tevékenységet, magatartdst feltételez és kozombdos, hogy az milyen forméban — széban vagy irds-
ban — torténik, netdn a potencidlis befektetGvel torténd térgyalds, vagy hirdetés itjan valésul meg. Feltétel viszont,
hogy a valétlan adatk6zlés a cimzetthez jusson el. Az elhallgatds valaminek a nem kozlését jelenti, ezért kérdés-
ként mertil fel, hogy valaminek a nem kozlésével, elhallgatdsdval hogyan lehet aktiv, rdbiré hatdst kifejteni.

Erdekes kérdést is felvet a hiresztelés, mint elkdvetési magatartds kérdéskore. A hiresztelésnek nincs konkrét
cimzettje, hanem dltaldnossdgban széleskortinyilvdanossagnak szanvakertil kozlésre a val6tlan adat. Hiresztelésnek
tekinthet6-e ezek utdn egy sok milliés nagysdgrendben szétkiildott e-mail? A vélasz valdszintileg igenls, noha a
kiildg személyének kideritése ugyancsak komoly problémék elé dllitja a bizonyités lefolytaté hatésagot.

Ugyancsak nehéz megitélni azt is, hogy a vélemény-nyilvanitas (példdul egy internetes férumon) tekinthets-e
hiresztelésnek. Ha példdul egy kozismert személy nyilvanit véleményt, az mar hiresztelés? Komoly drfolyam-
esést hozott példdul egy ilyen vélemény-nyilvanitds az OTP részvények piacdn — ennek hatdsdra feljelentést is tett
a bank t6kebefektetési csalds miatt — err6l még egy késébbi fejezetben részletesen szélni fogok.

A btincselekmény csak szdndékosan kovethets el, az elkovetd magatartdsa kiterjed a passziv alany magatar-
tdsdra is, és a rabirds révén tovébbi magatartés kivéltdsat célozza meg. A rébirds pszichikai rdhatds, amely fogal-
milag kizdrja az eshet6leges szandék érzelmi szinezettségét. Ennek megfelelGen a btincselekmény a t6keemelés
célzatdra figyelemmel kizdr6lag egyenes szdndékkal kovethetd el. A blincselekmény eredménye a tSkebefektetés,
illetve t6kebefektetés emelése.

A rabirds eredményes felhivdst jelent, a mdsok rabirdsa tehdt azt jelenti, hogy legaldbb két személy t&két fektet
be, illetve emel.

Piacbefolyasolas? Befektetési ajanlas?

A tGkebefektetési csalds els§ rdnézésre taldn a jelz nélkiili csalds (Btk. 318. §) ténydlldsdval mutat kozeli rokon-
sagot, nyilvdanvaléan amiatt, hhogy ennek egy specidlis esete: olyan csalds, amelyet t6kebefektetési kontextusban
kovetnek el a tényéllasban koriilirt médon. Nem szabad azonban megfeledkezni arrdl a tényrdl, hogy a biintetd-
jogi norma hétterében egy mogottes norma, nevezetesen a 2001. évi CXX térvény a t6kepiacokrdl (Tpt.) is jelen
van. Hasonl6 megolddssal taldlkozhatunk a Bennfentes kereskedelem (Btk. 299/ A. §) esetében. Ez utébbi biincse-
lekménynek van egy Tpt. szerinti, és egy biintetSjogi dimenziéval is rendelkez6 valtozata. A gazdasdgi-t6kepiaci
jogviszonyokat a szdmos Osszetett, minden apré kérdésre kiterjed6 komplex normaval szabdlyozza a jogalkotd,
hiszen ezek a modern pénzpiac instrumentumai, a laikus szédmdra gyakran érthetetlen szérmaztatasokkal létreho-
zott pénziigyi eszkozok igen koriiltekintd szabalyozast igényelne. Erdekes ugyanakkor, hogy amig a bennfentes
kereskedelemr6l sz616 jogszabélyhely a Btk.-ban és a Tpt.-ben alapjaiban hasonl6, s6t, helyenként megegyezd,
addig a t6kebefektetési csalds megfelelje igy nem is jelenik meg a tSkepiaci hdttérnormédban.

7 Dr.Hanké Farag6 Miklésigazsagiigyi minisztériumi politikai dllamtitkdrdnak expozéjaa 2005. janius 8. T /16127 ABiintet6 Térvénykonyvrol
2616 1978. évi IV. torvény és mds torvények modositasardl, forrds: on-line: http:/ / www.irm.gov.hu/ ?mi=1&katid=60&id=110&cikkid=27
45 [elérve: 2008. november 25.]
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Nyomokban emlékeztet a Piacbefolydsolds (202. §) és a Befektetési ajanlas (Tpt. 205/ A. §) normdja a témdnk
szempontjabol 1ényeges tSkebefektetési csalds néhany vondsdra. Nézziik most meg, hogy milyen kapcsolat van
e két t6kepiaci szabélyozdsi mechanizmus és a csaldssal rokon Btk. tényéllds kozott! A befektetési ajanlds meg-
hatdrozasa® (befektetési ajanlds: pénziigyi eszkozre, t6zsdei termékre vagy annak kibocsétéjdra vonatkozo olyan
elemzés, javaslat vagy mds informdci6, amelynek nyilvdnossagra hozatala vagy masok szdmadra oly médon torté-
nG hozzdférhetévé tétele, amely alapjan az nyilvdnossagra kertilhet, befolydsolhatja, hogy a befektetd sajit vagy
mds pénzét, egyéb vagyontargyat részben vagy egészben a t6kepiac hatdsaitdl tegye fligg6vé) megmutatja, hogy
valgjdban itt egy olyan adathalmazrol, elemzésrdl van sz6, amely befolydsolhatja egy pénziigyi instrumentum
arat. Egy-egy ilyen elemzés komoly hatdssal van a t6kepiacra, ezért a szabédlyoz6 norma mar-mér zavaré részle-
tességgel irja le ennek az ajanldsnak a kozzétételi, publikdcids kovetelményrendszerét (205. A-H §8§.)

A piacbefolydsolds mdr kordntsem ilyen kimeritd részletességgel kertil szabalyozdasra a t6kepiaci torvényben,
itt csak négy pont mondja el vildgosan, hogy mit tekinthetiink ilyen mangvernek:

a) olyan tigylet kotése vagy tigylet kotésére megbizdsadds, amely hamis vagy félrevezetd jelzéseket ad vagy

adhat az adott pénziigyi eszkoz keresleti vagy kindlati viszonyairdl, drfolyamardl;

b) olyan tgylet kotése vagy tigylet kdtésére valé megbizdsadds, amely az adott pénziigyi eszkodz drfolyamat

mesterséges vagy rendellenes szinten rogziti;

c) olyan tigylet kétése vagy tigylet kotésére megbizdsadds, amely szinlelt, illetve amelyben barmilyen mas

formdji megtévesztéshez, manipuldciéhoz folyamodnak; vagy

d) megalapozatlan, félrevezetd, hamis informdcié kozlése, hiresztelése, nyilvdnossdgra hozdsa vagy nyilvanos

kozlése, feltéve, hogy az informdciot terjesztd személy az informdcié hamis vagy félrevezetd mivoltanak
tudatédban van vagy az adott helyzetben elvérhaté gondossaggal eljarva tudatédban kellett volna lennie.
Itt koszon vissza nekiink a t6kebefektetési csalds 2005-ben médositott tényélldsa, ennek is masodik az el6z6ekhez
képest még lényegre tor6bb pontja: pénziigyi eszkozre vonatkozé szinlelt tigylet kotése.

A tokebefektetési csalas két dimenzidja

Bar az elébb elmondottakbdl és a blincselekmény elemzésébdl kideriil, most mégis fontosnak tartom kiemelni,
hogy a t6kebefektetési csalds a piacot és annak résztvevdit két oldalrdl is tdmadhatja: egyfelSl veszélyezteti a
blincselekmény passziv alanydnak, a t6kebefektetéen pénziigyi érdekeit, masfel6l viszont az érintett gazdasagi
tdrsasdgra vonatkozo negativ hozadéka is lehet. Nem vet ugyanis j6 fényt egy olyan tarsasdg értékpapirjaira: kot-
vényeire vagy részvényeire egy rosszhiszem hiresztelés, mint ahogyan az az OTP Bank esetében tortént. Errdl a
kovetkez6 fejezetben fogok szdlni részletesen.

A gazdasagi valsag és a tékepiaci csalas Osszefiiggései — a legtijabb esetek

Az OTP Bank esete

Komoly drfolyammozgdsok zajlanak ezekben a hénapokban a vildg értékt6zsdéin, mind lefelé, mind pedig fel-
felé hatalmas volatilitdssal véltoznak az drak. Teljesen kiszdmithatatlan lett a vildg: a megroggyané svdjci UBS
bank hire szabdlyosan sokkolta a vildgot, mint ahogy az egyik naprél a mdsikra tonkrement Lehman Brothers is
iszonyatos hatdst valtott ki a t6kepiacon. Egy ilyen helyzetben minden apré szébeszéd, pletyka mindent elséprd
viharrd duzzadhat, mint ahogyan tortént 2008. oktéber 9-én, kevéssel a zéras elStt a Budapesti Ertékt6zsdén.

Ekkor egy londoni székhelyti befektetési bank 300 000 darabos piaci dras megbizdst adott OTP részvények
eladdsdra, amellyel az amtigy is gyengén teljesit6 részvények arfolyama dsszeomlott, az addigi 4500-4900 forintos
szintrgl 4000 forint ald zuhant. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, mint felel6s hatéség figyelembe véve
a kotés nagysdgét, id6pontjét és az el6z6 idGszakhoz képest jelentsen eltérd drdt, az el6z6 fejezetben elmondott
kotelezettségeinek megfelelGen, piacfeliigyeleti vizsgdlatot inditott.

A piacfeliigyeleti eljdrds arra irdnyul, hogy a jelzett részvényeladdsi megbizasokkal kapcsolatosan megva-
l6sultak-e a tSkepiacrol sz616 2001.évi CXX. torvényben meghatdrozott piacbefolydsolds, drfolyam manipulalds
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elemei”.

8 Tpt.5.§(1)9.
9 PSZAF: http:/ /www.pszaf.hu/hatarozatok /2008 /200810/200810.htm
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Sajtoértestilések szerint'’ az tigylettel egy ausztrdl sztdrbroker, Greg Coffey neve hozhat6 sszefiiggésbe, aki
ezt sietve céfolta, nehogy a t6kepiaci csalds reflektorfényébe keriiljon. Mindenesetre az OTP Bank a renddrségen
is tett egy feljelentést, nem bizva a PSzAF intézkedésében. Igy aztan — nem szamolva a PSzAF angol tarsintézmé-
nyének eljdrdsat — immar a BRFK és a PSzAF is gyfijtotte az adatokat az ominézus tranzakciérél.

Megjegyzem, az OTP Bank nevével sszefiiggésben mar volt egyszer nyomozas t6kebefektetési csalds miatt:
a bank tigyfelei 2006 6szén az orszag tobb pontjdn a pénzintézet pénziigyi megrendiilésérdl sz6l6 sms-t kaptak
mobiltelefonjukra." A rend8rség késdbb elfogta azt a férfit, aki megalapozottan gyandsithaté az SMS elkiildésével
— ellene t&kebefektetési csalds megalapozott gyandjaval indult eljards.

A magyar Humet Nyrt. esete a tékebefektetési csalokkal

A Budapesti ErtéktSzsdén is jegyzett Humet Kereskedelmi, Kutatési és Fejlesztési Nyrt. hdza tdjan is feltdintek
a t6kepiaci csalék. A kéretlen e-mail tizeneteket kiild ismeretlenek a hazai részvénytarsasag Eszak-amerikai
lednyvallalatat szemelték ki célpontul, kihasznélva egyuttal azt a tényt, hogy az Nyrt. tobbségi tulajdondban
allé Humet PBC az anyavallalat nevét viseli. Az ilyenformdn fiiszerezett tulajdonosi 6sszefonddds és az ezzel
felkevert zavaros viz alkalmasnak ttinhetett egy célirdnyos akci6 lebonyolitdsara: milliészam kiildtek szét is-
meretlenek a vildghdlén e-maileket, amelyekben e részvények vdsarldsara buzditottak, 600 szdzalékos hozam
ajdnldsa mellett. Nem egyedi esetr6l van sz6: a befektetSk postafidkjaba napi szinten sok ilyen tizenet érkezik. Az
esetrdl irt internetes férum™ gy tudja, hogy egy hasonlé eset kapcsan az amerikai t6zsdefeliigyelet nemrégiben
35 olyan kis cég papirjainak kereskedését fiiggesztette fel, amelyek spamekben terjedd csaldsokhoz kothetSk. A
kéretlen levelek egyre nagyobb részét teszik ki a kiilonféle tézsdei befektetési ajanlatok, melyek lényege az, hogy
mesterségesen probdljdk egy-egy papir drfolyamat megndvelni. A spamek kikiildése el6tt a csalok bevasarolnak
az olcsé papirokbdl, majd amint elkezd névekedni az drfolyamuk a hiszékeny dldozatok vésdrldsai miatt, azonnal
tdladnak rajta. Ezdltal dltalaban 6ssze is omlik a mesterségesen felftijt buborék, és a raszedett befektetSk elvesztik
pénziiket.

A helyzet komolysédgét felismerte a Humet Nyrt. menedzsmentje is, amely kozleményt adott ki arrél, hogy
elhatdrolédik az esettdl.

Zarsz6

Dolgozatomban megprébdltam képet adni a tSkepiaci csalds szabdlyozdsédnak helyzetérdl, és a btincselekmény
specidlis vonatkozésaitdl egy stlyos gazdasagi krizissel terhelt idgszakban. E btincselekmény kapcsan kiemelem,
hogy a biintet&jogi szankcié puszta kildtdsba helyezése az esetek tilnyomé tobbségében megfelels visszatart6
erdvel bir. A gazdasagi blincselekmények kozott mégis csak elvétve fordul el6 a tékebefektetési csalds, legaldbbis
a felderitett esetekre vonatkoztatva. Ugyantigy, ahogy a tobbi gazdasdgi btincselekménynél, itt is magas latencia
sejthetd.

Szamomra nyilvdnvalévé vélt, hogy a befektetSk hiszékenységével visszaéls, tékepiaci manipuldciéra vete-
med§ elkovetSkkel szemben sziikség van a biintet6jogi szabdlyozésra, és ezzel végsd soron a piac tisztasdga is
mego0rizhetd. Mds kérdés, hogy ezt a védelmet nem igazdn adja meg az a hat6sdg, amely tevékenységénél fogva
erre lenne hivatott.

10 www.portfolio.hu Greg Coffey: OTP részvényeknek a kdzelében sem voltam idén
11 Rendé&rkézen az OTP-rél valétlan tartalmid sms-eket kiildé férfi. Figyels, 2006. dprilis 15.
12 http:/ /tozsdeforum.hu/index2.phtml?menu=17&submenu=onearticle&news_id=368924&red=ka
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