GLOSSA IURIDICA — BUNUGYI TUDOMANYOK

dr. Fodor Istvdn

Bennfentesek, rettegjetek!
A bennfentes kereskedelem biintetSjogi szabdlyozdsa

Bevezetd

Az utébbi két év hektikus gazdasdgi folyamatai érezhetSen a mindennapi élet, a hétkdznapi gondolkodds és sz6-
beszéd targydvd valtak. A magyar hdztartdsok nagy része kozvetleniil is érintett a pénzpiac véltozdsai miatt a ko-
rabbi devizahitelezési gyakorlat kapcsédn, igy nem csoda, ha a figyelem kézéppontjéba kertil a t6kepiac. Témdul
ezuttal a gazdasdgi biintetSjog egy ritkdbban el6fordulé ténydlldsat, a bennfentes kereskedelmet vdlasztottam.
Témavalasztdsom aktualitdsdt mi sem bizonyitja jobban, mint 6nmagéban az a tény, hogy hiraddsokban naprél
napra szerepelnek ezzel kapcsolatos nemzetkozi hirek. 2010 novemberében az Amerikai Egyesiilt Allamokban
mdr nem is a t6kepiac feltigyeleti szerve, a SEC, hanem a szovetségi szint(i biiniildozési hivatal, az FBI inditott at-
fog6 vizsgdlatokat bennfentes kereskedelem gyanujdval.' A szomszédos Ausztridban a nemzeti olajtarsasdg els
embere ellen indult vizsgdlat a magyar MOL részvények addsvételének kozvetett érintettsége kapcsan, ugyan-
csak bennfentes kereskedelem miatt.” A jelenség, mint arra kordbbi tanulmdnyomban® magam is ramutattam,
természetszer( velejaréja a gazdasagi valsag altal felkavart alloviznek.

A tézsdei-t6kepiaci folyamatokban rendkiviili jelent6sége van az informdcidk nyilvanossdganak, végs6 soron
annak, hogy a befektetSk azonos feltételekkel tudjanak donteni egy adott t8kepiaci instrumentum (akdr értékpa-
pir, vagy valamilyen szdrmazékos termék) megvdsdrldsdrol, vagy éppen annak eladdsdrdl. A bennfentes kereske-
delem tényadlldsa a piac tisztasdganak, transzparencidjdnak védelmét szolgdlja, igy generdlpreventiv jellegtinek
tekinthets. A cselekmény ponalizédldsaval (kiilondsen a stlyos szankci6 kildtdsba helyezésével) a térvényhozo
Damoklész kardjat l16gatta a t6kepiaci szereplSk feje f6lé. Azok, akik értékpapir-kereskedelemmel foglalkoznak,
vagy olyan véllalatndl dolgoznak, ahol bennfentes informdcidk birtokdba juthatnak, egyszertien nem kockdztat-
jak egzisztencidjukat. A biintetGjogi szankcié puszta kildtdsba helyezése az esetek tilnyomé tobbségében megfe-
lel§ visszatarté er6vel bir, vannak azonban esetek, amikor az elkdvetSk nem tudnak ellenéllni a kisértésnek .

E latszolag sztik kort érintd blincselekményre — mint azt majd statisztikai adatokkal aldtdmasztva bemuta-
tom — ritkdn dertl fény. Tobbek kozott arra a kérdésre is vdlaszt szeretnék kapni, hogy ennek oka a nehézkes
bizonyitdsban keresendd, vagy mds okra vezethet§ vissza.

El6szor a blincselekmény gazdasdgi biintetjogban elfoglalt helyét kivanom tisztdzni, ezek utdn egy torténeti
attekintést szeretnék adni az elmult két évtized ellentmonddsoktél sem mentes hazai torvényi szabdlyozasabol.
Ennek kapcsédn nem keriilhet6 meg az Eurdpai Unié szabdlyozdsa a bennfentes kereskedelemrdl (ezzel kapcsolat-
ban t6bb irdnyelv is napvildgot l4tott).

Annak ellenére, hogy az életben — ezen beliil persze a biintetGjogi gyakorlatban —alig taldlkozunk a bennfentes
kereskedelemmel, mégis jelentSsnek és kutatdsi szempontbdl mindenképpen fontosnak tartom ezt a tényallast.
A bennfentes informdcidkkal visszaél, t6kepiaci manipuldciéra vetemedd elkovetSkkel szemben sziikség van a
biintetSjogi szabdlyozdsra, és ezzel végss soron a piac tisztasdga is megdrizhet. Remélem, hogy e publikdciéval
hozzdjarulhatok a biintet8jog e tertiletének hatékonyabbd valdsdhoz.

A bennfentes kereskedelem szabalyozasanak jelentdsége
Statisztikai adatok mutatjdk, hogy a bennfentes kereskedelem (illetve el6zményként a bennfentes értékpapir-ke-

reskedelem) tényalldsa szinte margindlisnak nevezhetd a biintetSjog vildgdban. A Beliigyminisztérium gazdasdgi
btincselekményekre vonatkozé adatkozlése szerint 2000 és 2004 kozott évente 1 vagy két ilyen cselekmény vélt

1 Kiméletleniil lecsapott az FBI: fajhat a spekuldnsok feje. On-line: http:/ /www.portfolio.hu/vallalatok /kimeletlenul_lecsapott_az_fbi_
fajhat_a_spekulansok_feje.141786.html [elérve: 2010. november 23.]

2 Bennfentes kereskedéssel vadoljadk az OMV vezérét. On-line: http:/ /www.fn.hu/cegek /20101118 /bennfentes_kereskedessel_vadoljak_
omv/ [elérve: 2010. november 23.]
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ismertté a renddrség elstt (de példaul 2001-ben egyetlen egy sem). Az évek el6rehaladtdval, mint ahogyan azt
a kovetkz6 fejezetekben be fogom mutatni, véltozik a biincselekmény torvényi ténydlldsa: megtorténik az EU
csatlakozds és az ehhez elengedhetetleniil sziikséges jogharmonizacié. Az immar modern, mindenre kiterjed6
szabélyozds azonban nem hoz 4tiitd sikert: tovébbra sincsenek biintet6ligyek bennfentes kereskedelem miatt. Ezt
mutatjdk a legfrissebb renddrségi statisztikdk is: az utébbi években egyetlen bennfentes értékpapir-kereskedelmi
btincselekmény sem vélt ismertté! Paradox médon a biiniigyi statisztikdk mellett a tékepiacok atldthaté miiko-
déséért felels kormanyzati szerv, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete ez id6 alatt tobb alkalommal is ki-
szabott jelentds birsagot bennfentes kereskedelem miatt. Biintet6tigy azonban — ismét leirom — az utébbi években
egyetlen egy sem volt. Ez a szdm kiilondsen akkor téinik jelentGsnek, ha hozzatessziik: 2004-t61 2009-ig évente
16-17 ezer, 2009-ben pedig pontosan 16752 gazdasdgi btincselekményre deriilt fény.*

Nemzetkozi igény a bennfentes kereskedelem visszaszoritasara

A pénzpiacok kialakuldséval egyiitt mutatkozott meg mér évszdzadokkal ezelStt az igény, hogy

Szamos érdekes torténelmi tény mutatja, hogy a jol értesiilt befektetSk informdciés el6nyiiket nyereséggé
tudtdk kovdcsolni. Taldn a legkordbbi , bennfentes” keresked$® Nathan M. Rotschild volt, aki a waterloo-i csata ki-
menetelének tényét a piaci szerepl6knél egy nappal kordbban megtudva felvdsarolta a londoni érékpapirt6zsdén
a részvényeket, igy a hir koztudomdsra keriilésekor hatalmas nyereségre tett szert. A katonai és politikai hirek
kapcsdn egy maésik érdekes torténetet is megemlit Silvan HURLIMANNE® e szerint az 1871-es német-francia bé-
kekotés hirét tobb magas rangu katonatiszt és politikus is sajat vagyondnak gyarapitdsara hasznélta fel, amikor
bennfentesként kdtvényeket és részvényeket vdsdroltak.

VAJDA Istvédn azonban arra is rdmutat, hogy nemzetkozi szinten is csak néhdny évtizedes miltja van a benn-
fentes kereskedelem jogi szabdlyozadsdnak:

Az Egyesiilt Allamokban mdr az 1934 6ta létezik bennfentes kereskedéssel kapcsolatos jogi szabdlyozds, az Egyesiilt
Kirdlysdgban 1981 6ta, Németorszdgban — ahol a t6zsde igen régi hagyomdnyokkal rendelkezik — csak 1994-t61 kezdddden. Az
Eurépai Unié 1989-ben fogalmazta meg a bennfentes kereskedelem tiltdsdval kapcsolatos irdnyelveket.””

A btincselekmény tehét vildgviszonylatban djnak tekinthetd, am a piac valtozdsai, a globdlis t6kepiaci terek
fejlédése id6rol idore hozza azt az igényt, hogy korszertisitsiik a biintetdjogi normat. A kovetkezs fejezetben a
hazai szabélyozds genezisét mutatom be.

A hazai szabalyozas fejlédéstorténete

Ahazai jogi szabdlyozds a rendszervéltds 6ta tiltja a bennfentes értékpapir-kereskedelmet. A piacgazdasdgra valé
attérés Ota eltelt két évtized alatt hdrom nagyobb szabélyozési kisérletnek lehettiink tanti: a rendszervéltds utdni
els6 lendiilet egy viszonylag elnagyolt, mindossze egy mondatos rendelkezést tartalmazott témankrol. Id6ben ezt
kovette az értékpapirpiac fejlédésének legdinamikusabb szakaszat érint6 1994. utdni id6szak, majd a szabélyozdas
az EU csatlakozdshoz kapcsol6d6 jogharmonizaciés folyamattal érte el jelenlegi forméjat.

A kovetkezSkben e hdrom nagy torténeti szakasz dttekintését kivanom megadni, a tényallasi szovegek teljes-

P

ség igénye nélkiil torténd bemutatasaval.
I. Az 1990-1994-ig terjedd id6szak szabdlyozdsa

A piacgazdasdg szele , életet lehelt” az 1987-ben alapitott® Budapesti Ertéktézsde parkettjére: 1991-t61 dinamikus
fejlédésnek indult a hazai értékpapir-piac. A torvényalkoto j6 érzékkel, nyilvan nyugati mintdra hatart kivant
szabni a bennfentes kereskedelemnek. A cselekmény ponalizdldsakor még nem nevezték nevén a bennfenteseket
— e terminus technikus csak évekkel kés6bb lett a tényallds része. A tilt6 rendelkezést a biintet6 anyagi jogunkba
az 1990. évi VL. térvény 94. §-a iktatta be (1990. mdrcius 3-t6l hatdlyosulva), amely végss soron a rendszervaltas

sordn megnyilé piacok védelmét kivanta szolgdlni, a mai normdndl lényegesen feliiletesebben. Ebben komoly

4 A regisztralt bilincselekmények szdma. Magyarorszdg biinzési és btiniild6zési adatai. Beliigyminisztérium, Koordindcios és Statisztikai
Osztaly. http:/ / crimestat.b-m.hu/

5 JAKSITY Gyorgy: A pénz természete. Alinea Kiadé, 2003

6 HURLIMANN Silvan: Der Insederstrafbestand. Schulthess Juristische Medien AG, Ziirich, 2005.27p

7 VAJDA Istvan: Bennfentes kereskedelem. K6zgazdasagi szemle. L. évf. 2003. mdrcius 235-253pp

8 1987. decemberében az Ertékpapl’r—kereskedelmi megéllapodds létrejotte utan 22 bank megegyezik a szabdlyozott értékpapir-kereskedelem-
r6l. Forrds: A BET torténete 1987-t61 napjainkig. www.bet.hu on-line (elérve: 2010. november 23.)
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szerepe volt az eurdpai integracids folyamatnak is — bdr hazdnk ekkor még csak a csatlakozds tavoli idGpontjdrdl
abrandozhatott. Az 1989. november 13-i 89/592/EGK tandcsi idrnyelvérdl (a bennfentes kereskedelemrdl sz616
szabélyok 6sszehangoldsédr6l) mindenképpen érdemes néhdny gondolatot szdlni. E korai, tobb mint két évtized-
del ezel6tt megalkotott irdnyelv a t6kepiaci folyamatok atldthatésdga, a befektetSk esélyegyenlsége, a tékepiac
miikodésébe vetett bizalom megteremtése, illetleg meg6rzése mellett érvel. K6z0sségi szinten mér a nyolcvanas
években felmeriilt a bennfentes kereskedelem tilalmdra vonatkozé elvdrdsok harmonizéciés igénye — a nevezett
irdnyelv végiil 1989-ben megjelent. A jogforrds dttekintése sordn megmutatkozik, hogy végsé soron erre épiil
a magyar t6kepiaci szabdlyozds is. A dokumentum hangstlyozta, hogy a bennfentes kereskedelem alddssa a
befektetSk esélyegyenlGségét, a piacba vetett bizalmat, és veszélyes a tagorszdgok gazdasagdra, valamint a rész-
vénytdzsdéik megfeleld miikodésére.

Az irdnyelv 1. cikkében jelolt bennfentes informédcié meghatarozasa igy szol:

,olyan, dtruhdzhatod értékpapir eqy vagy tobb kibocsdtojdval vagy egy, vagy tobb dtruhdzhato értékpapirral kapcsolatos
informdcio, amelyet nem hoztak valamilyen pontosan meghatdrozott médon nyilvdnossdgra, és amelynek nyilvdnossigra
hozatala valdsziniileg jelentds hatdst gyakorolna a széban forgé dtruhdzhat értékpapir vagy értékpapirok drdra™

Ez a meghatdrozds tobbé-kevésbé szé szerint keriilt 4t a Btk.-ba 1994-ben. Ez az irdnyelv egyébként még
»atruhdzhaté értékpapir”-rol tesz emlitést — ez a fogalom terebélyesedett ki (a szabdlyozds hosszaval egyiitt). A
magyar jogszabalyalkot6 a kovetkezo szoveggel tette jogrendiink részévé a tiltott értékpapir-kereskedelmet:

., Tiltott értékpapir-kereskedelem

300/A §. Aki a tudomdsdra jutott adatok jogosulatlan felhaszndldsdval kot értékpapir-addsvételi vagy csereszerzddést,
vétséget kovet el, és két évig terjedd szabadsdguvesztéssel biintetendd.”

A rendszervélté térvényalkotd nyilvén a piaci tapasztalatok hidnya miatt tette a tényallds részévé azt a két
nevén nevezett tulajdonszerzési médot (az addsvételt és a cserét), amely koziil a mdsodiknak kevés gyakorlati re-
levancidja van az értékpapir-piacokon. Szembettinhet még, hogy a blincselekménynek csak vétségi alakja létezett,
utébb azonban kizardlag biintettként kezelte a Btk. A korabeli térvényszoveg a bennfentes informadcié kérvonala-
zasat az elkovets ,, tudomdsdra jutott adat”-bol kiindulva, a jogosulatlan felhaszndldson keresztiil kozelitette meg.

A piaci folyamatok tisztasdgdt amdgy madr a rendszervdéltozds el6tt is védték a biintetSjog eszkozeivel - nyil-
vén ez nem a szocialista piacgazdasdg mindennapjaira vonatkozik. Erre utal legaldbbis Di6¢s Erzsébet, amikor igy
ir a megvaltozott gazdasagi viszonyokrol:

Ugyanakkor néhdany mdr 1989 el6tt is szabdlyozott biincselekmény 1ij elnevezést, s részben a megudltozott viszonyokhoz
alkalmazkodo tartalmat kapott - példdul az dru hamis megjelolése (kordbban hamis termékjelzés) vagy a bennfentes értékpa-
pir-kereskedelem.”"

A névvaltozds tehat tobbszor ,elérte” a cselekményt, a Tiltott értékpapir-kereskedelemrdl sz616 rendelkezés
ilyen elnevezéssel 1990. marcius 1-t6l egészen 1994. mdjus 15-ig hatdlyban volt, ekkor az 1994. évi IX. torvény 19.
§ bevezette a tobb mint egy évtizedig véltozatlan formaban hatalyban 1év6 bennfentes értékpapir-kereskedelem
biintetsjogi tényalldsat.

II. Bennfentes értékpapir-kereskedelem — 1994-2005-ig

Az 1994-es szabalyozds a kordbbihoz képest lényegesen pontosabban hatédrozza meg a cselekmény tényalldsi
elemeit. Az drnyaltabb definicié részben terjengGsnek is nevezhetd (mint latni fogjuk, a késébbi szabdlyozds
visszatér a rovidebb ténydlldsi szoveghez), valamint véllalkozik a bennfentes informdci6 fogalménak meghata-
rozdsara is.

299/A. § (1) Aki bennfentes informdcid felhaszndldsdval elonyszerzés végett értékpapiriigyletet kit, biintettet kivet el, és
hdrom évig terjedd szabadsdguesztéssel biintetendd.

(2) Az (1) bekezdés szerint biintetendd az is, aki elonyszerzés végett a birtokdban 1évd bennfentes informdcidra tekintettel
mds személyt biz meg azzal, hogy a bennfentes informdciéval érintett értékpapirra értékpapiriigyletet kosson.

(3) Az (1)—(2) bekezdés alkalmazdsdban bennfentes informdcio: a nyilvdnos forgalomba hozatallal érintett értékpapir ki-
bocsdtojdnak, valamint a nyilvdnos médon forgalomba hozott értékpapir dltal megtestesitett kitelezettségért kezességet vagy
garancidt vdllalt személynek, tovdabbd az értékpapir- forgalmazénak a pénziigyi, gazdasdgi vagy jogi helyzetével Osszefiiggd
— nyilvdnossdgra még nem keriilt — olyan informdcio, amely nyilvdnossdgra keriilés esetén az értékpapir értékének, drfolya-
mdnak lényeges befolydsoldsdra alkalmas.

A legszembet(indbb valtozas a tényalldsban maga az elnevezés: bekeriilt a szévegbe a btivos , bennfentes”
szocska, amelynek értelmezése-magyardzata ettSl kezdve elsédleges célja lett a torvényalkotonak. Maga a tény-

989/592/EGK IRANYELV 1. cikk (1)
10 DIOS Erzsébet: A gazdaségi blincselekmények biréi tapasztalatairdl. In: Beliigyi Szemle 6. szam, 2000. 1. 6.
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allds is megmagyardzza a bennfentes informdcié fogalmét — rdadasul eltérd értelmezéssel, mint a biintetjog
segitségére sieté hattérnorma, amelyet az Ept., majd a Tpt. hatdroz meg.

A btincselekmény targya ebben az id6szakban a sztik értelemben vett értékpapir volt, a korbeli indokolds sze-
rint nem voltak tdrgyai a btincselekménynek a nem nyilvdnos forgalom céljara kibocsétott értékpapirok, tovabba
pl. a takarékbetétrdl kiallitott okirat, a valtd, a csekk, az tizletrészt megtestesits papir, a letéti jegy, a szovetkezeti
részjegy, a célrészjegy, vagy a kozraktdri jegy. Mint hamarosan latni fogjuk, mdra a szabélyozds jelentSsen kiszé-
lesedett, és nem is értékpapirrdl, hanem , pénziigyi eszkoz”-r6l beszél.

A szabdlyozés ebben az iddben stilyos anomalidktol volt terhes. A teljesség igénye nélkiil utalok itt arra, hogy
a Btk. tényalldsa lényegesen eltért az értékpapirpiacok mtikodését szabalyozé Ertékpapirtorvény (1996. évi CXI.
torvény (Ertékpapirtorvény vagy Ept.), majd a T6kepiaci térvény (2001. évi CXX. torvény a tokepiacrél sz616 Tpt.)
szabdlyozdsatol. A leglényegesebb eltérés az volt, hogy a Btk. minden el6nyszerzés végett kotott értékpapir-tigy-
letet biintetni rendelt, ezzel szemben a Tpt. szerint nem mindsiilt bennfentes kereskedelemnek, ha a bennfentes
személy

a) az ligyletet befektetési szolgdltaté kozremtikodése nélkiil kototte, vagy

b) vagyonfeliigyelSként, felszamoloként, végelszamoloként, pénziigyi gondnokként a hitelezsk kielégitése
érdekében értékesitette a cs6deljdrds, felszamolasi eljards vagy végelszamolds alatt 4116 kibocsaté sajat kibocsata-
su értékpapirjat. (Tpt. 204. § .).

TOTH Mihaély tovéabbi anomalidkra is rémutat ebbdl az idszakbdl, amikor a gazdasagi biincselekmények
visszds helyzetérdl irt cikkében épp a bennfentes értékpapir-kereskedelem péld4jat hozza fel:

,,...az értékpapirtorvény a bennfentes kereskedelem kapcsin — kordt jéval megeldzve — nemes egyszertiséggel megfor-
ditotta a bizonyitdsi terhet (ma mdr beéri azzal, hogy puszta “feltevésre” alapitva hatdrozza meg a bennfentes informdcié
birtokosainak korét™"

A szabalyozés ezen szakaszdban a biincselekmény megdllapitasanak feltétele volt az elényszerzési célzat is —
ajelenlegi szabélyozastdl eltéréen. Erdekes, hogy maéra ez teljesen kozémbos lett: ad absurdum az is eléfordulhat,
hogy valaki nem is akar nyerészkedni a bennfentes kereskedelemmel, mégis elmarasztaljak miatta.

111. Sziiletett jiilius 4-én — a szabdlyozds harmadik szakasza

A bennfentes kereskedelem ténydlldsdt immadr letisztult formdban a Btk.-t médosité 2005. évi XCL. térvény ha-
tdrozza meg.” E mddosité jogszabdly az Orszdggytilés a 2005. jalius 4-i tilésnapjan fogadta el, a hatdlyba lépést
pedig ugyanezen év szeptemberének elsé napjatol rendeli el. A nevezett jogszabdly egyebek mellett ,feliilirja” a
Btk. kordbbi 299/ A. §-4t az alabbiak szerint:

16. § A Btk. 299/A. §-a és az azt megel6zd alcim helyébe a kivetkezd alcim és rendelkezés 1ép:

, Bennfentes kereskedelem

299/A. § (1) Aki bennfentes informicio felhaszndldsdval pénziigyi eszkozre vonatkozo iigyletet kot, biintettet kovet el, és
hdrom évig terjedd szabadsdguesztéssel biintetendd.

(2) Az (1) bekezdés szerint biintetendd az is, aki

a) a birtokdban 1évd bennfentes informdciora tekintettel, mdst biz meg azzal, hogy a bennfentes informdcioval érintett
pénziigyi eszkizre vonatkozo iigyletet kdsson,

b) elonyszerzés végett bennfentes informdciot arra illetéktelen személynek ad dt.”

A fenti tényadllds lényegesen révidebb lett el6djénél, rdaddsul a bennfentes informadcié definicigjat is elhagyta.
Ertékpapir helyett immar a fejlett pénzpiaci viszonyokhoz igazodva , pénziigyi eszkozt” emlit. A biincselekmény
hatalyos ténydlldsdnak részletes elemzésére e helytitt — terjedelmi okok miatt — nem térek ki. Csupén a tényél-
lasszoveg (2) szerint megvaldsulé elkovetési médok tjdonsdgdra hivom fel a figyelmet: az els6 esetben elmarad
az elényszerzési célzat, ami kordbban tényadlldsi elem volt. A célzatossdg alapténydlldsi megjelenése a korabbi
normaszdvegben, majd eltlinése az EU-konform véltozatban mar csak azért is érdekes és mindenképpen figyel-
met érdemld, hiszen nehéz elképzelni, hogy valaki anyagi haszonszerzési motivum nélkiil valésitsa meg ezt a
btincselekményt.

Els6ként a bennfentes informaécié birtokdban kotott tigyletrdl kivanok szélni. Az , tigyletet kot” széfordulat
6nmagdban nem jelenti azt, hogy az elkovetd kizérélag sajat maga kotheti meg az tizletet. A leggyakoribb, hogy
az értékpapir-piacokon pénziigyi eszkozokre tizletel személyek valamilyen értékpapir-kereskedd, vagy bizoma-
nyos kozremiikodését (befektetési szolgaltatd) veszi igénybe. A szolgéltatd, annak ellenére, hogy tényélldsszerert
tevékenységével éppen maga koti meg az tlizletet — mentesiil a biintetSjogi felelsségre vonds aldl. Ekkor ugyanis

11 TOTH Mihaly: Adalékok a magyar , gazdasagi biintetSjog” fejlédéstorténetéhez
12 2005. évi XCL torvény a Biintets Torvénykonyvrél szol6 1978. évi IV. torvény és mds torvények médositasarol
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a befektetési szolgdltaté nem rendelkezik bennfentes informdciéval (ha igen, akkor a befektetési szolgéltatondl
eljdr6 személy, illetve felelSs az els6 fordulat szerint felel). A bennfentes informéciéval rendelkezd személy a Btk.
299/ A. § (2) a) szerint felel majd tettéért.

Ab) pont egy olyan magatartdst ir le, ami val6jdban nem is hagyomanyos t6kepiaci kereskedelmi tevékeny-
ség, hanem , informdcié-kereskedelem”: ebben az esetben az elkovetd elényszerzési céllal adja 4t az informdciét
mésnak. Erdekes, hogy a cselekmény elkévetésének ezen véltozata valéjdban egy specidlis blinsegédi jellegti
tevékenység, hiszen e nélkiil a tényleges, kés6bbi bennfentes keresked6 nem is tudja megvaldsitani a tényélldst.

Erdekes még a befejezettség kérdése a btincselekmény kapcsan. A megbizas esetében a befejezettséghez nem
sziikséges, hogy az tigyletet meg is kosse a befektetési szolgéltaté (vagy azért, mert észleli a bennfentességet, és
megtagadja az {izlet megkotését, vagy egyszertien a piacon nem teljesiil a megbizds). Erre utal a Btk miniszteri
indokoldsa is, amikor kifejti: ,a biincselekmény a megbizds addsdval mdr befejezett”."

A megujulé biintetSjogi szabdlyozds hdtterében jogharmonizdciés motivum hiazédik meg. Az Eurépa
Parlament 2003/6/EK irdnyelve (és a Bizottsdg 2003/125/EK irdnyelve) a kordbbindl mdr sokkal drnyaltabb,
részletesebb szabdlyozdst nyujt a bennfentes kereskedelemrdl, informacidérdl. A kozosségi jogforrds részletekbe
mendgen taglalja, hogy mi értend bennfentesség alatt, és mi a kdvetendd magatartds ezzel dsszeftiggésben. Az
irdnyelv nagyon szigoru szabdlyokat hatdroz meg annak érdekében, hogy akik bizonyos pénziigyi instrumentu-
mokkal kapcsolatban ajdnldsokat tesznek, azoknak ne lehessenek érdekeltségei az érintett tizlettel kapcsolatban.
A befektetési ajanldsok kérdéskore Magyarorszdgon kiviil esik a biintet&jogi szabalyozas korén. Ezek a Tpt. éltal
szabdlyozott informdciés anyagok, amelyek t6zsdei (t6kepiaci) termékekre vonatkoznak, a piacon tevékenykedd
befektetési szolgdltatoktdl szarmaznak. Az elemzésekre alapitott vételi vagy eladdsi ajanlds ugyanakkor komoly
hatéssal lehet egy pénziigyi instrumentum &rfolyamara.

ABtk. és a Tpt. legut6bbi valtozdsai atvették az irdnyelv javaslatait, és bels6 jogunkat az irdnyelv tartalmahoz
idomitottdk. Ennek koszonhetSen kertilt a magyar szabdlyozdsba az, amit az irdnyelv bennfentes informacioként
definidl. Err6]l mdr részletesen sz6ltam — itt csupdn tjra utalok rd, hogy bennfentes informdciénak tekint minden
olyan informadciét, amely valamely befektetési eszkoz drat befolydsolhatja, és még nem lett nyilvanossagra hozva.
Az irdnyelv a bennfentes informdciék kozé sorolja — kiilon kiemelve — az tigyfélmegbizdsokkal kapcsolatos infor-
mdcidkat is. Az irdnyelvet részletesen targyal6 egyik szakirodalom, MOHAI Gyorgy és szerz6tarsa jol mutat rd a
jogforras jellegzetességére:

A direktiva csak a piaci manipuldcio és bennfentes kereskedelem kezelésének keretelveit fogalmazza meg, ezért szdmos
részletszabdly a hozzd kapcsolodé végrehajtdsi intézkedésekben kapott helyet.”"*

Az irdnyelv teljes kord implementéldsa 2005-ben tortént meg, amikor a az Orszdggytilés meghozta a Tpt.
médositasardl rendelkezé 2005. évi LXII. torvényt. Ezzel 1étrejott az 6sszhang, és a magyar szabélyozds, amellett,
hogy tokéletesen EU-konform lett, felkésziilt a fejl6dé tékepiacok éltal diktélt legujabb kihivdsoknak is.

Zarszo

E tanulmdnyban megproébaltam képet adni a bennfentes kereskedelem szabdlyozédsanak helyzetérsl. A biincse-
lekmény kapcsédn kiemeltem, hogy a biintetSjogi szankcié puszta kildtdsba helyezése az esetek tilnyomé tobb-
ségében megfeleld visszatarté erdvel bir. A gazdasdgi bilincselekmények kozott mégis csak elvétve fordul eld a
bennfentes kereskedelem: az ezzel kapcsolatos biréi gyakorlat bemutatdsdra azonban sajnos ezittal nem jutott
idém.

Szamomra nyilvdnvalévé vdlt, hogy a bennfentes informdcidkkal visszaéld, t6kepiaci manipuldcidra vete-
medd elkovetSkkel szemben sziikség van a biintetSjogi szabdlyozdsra, és ezzel végsé soron a piac tisztasdga is
megdrizhet. Mds kérdés, hogy ezt a védelmet nem igazan adja meg az a hatsdg, amely tevékenységénél fogva
végss soron erre lenne hivatott.

Attekintettem azt is, hogy miként vélt egységessé az utébbi években a bennfentes kereskedelem jogi szabd-
lyozdsa. Ez tobbek k6z6tt Magyarorszdg integracidjanak is koszonhet6 az EU-hoz, hiszen az ennek el6feltétele-
ként meghatdrozott jogharmonizéci6 hozta meg azt az eredményt, hogy modernizélédott, a dinamikusan fejlédé
t6kepiaci viszonyokhoz , feln6tt” a btincselekmény tényélldsa.

13 Btk miniszteri indokolds
14 MOHAI Gyébrgy, Téth Attila: A TOKEPIAC UJRASZABALYOZASA AZ EUROPAI UNIOBAN. Kiadja a Budapest Ertéktézsde, 2004. 9p.
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