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1. Bevezetés

A bennfentes kereskedelem (,,insider trading”, ,.insider dealing”) azon biincselekmények
koz¢ tartozik, amelyrél nagyjabol mindenki hallott mar, ha mashonnan nem is, de a Wall Street
miikddését bemutatd amerikai filmekbdl, ugyanakkor még a gyakorld jogaszok kozott is
kevesen vannak azok, akik talalkoztak mar ezzel a jelenséggel vagy behatobban ismerik annak
szabalyait. Dolgozatomban ehhez képest egy még sziikebb teriilettel foglalkoztam, amely nem
mas, mint a politikai bennfentes kereskedelem.

A politikai bennfentes kereskedelem, azaz az n. ,,political insider trading” szinte teljesen
ismeretlen az eurdpai szakirodalomban annak ellenére, hogy az Atlanti-6cean taloldalan mar
évtizedek ota foglalkoznak ezzel a kérdéssel. Az amerikai kozéletet a kétezres évek eleje ota
intenziven foglalkoztatja az, hogy a vezetéik milyen mértékben élnek vissza a pozicidjuk révén
megszerzett informaciokkal a befektetési dontéseik meghozatala soran, illetve hogy erre milyen
lehetséges jogi valaszok adhatok. Véleményem szerint annak ellenére, hogy Eurdpéaban nincs
jelenleg napirenden ez a kérdés, foglalkoznunk kell a problémaval tekintettel arra, hogy a
tokepiacok fejlddésével és integralddasaval egyre inkabb fenndll a politikai bennfentes
kereskedelem europai elterjedésének a veszélye.

Dolgozatomban multidiszciplinaris jelleget szem el6tt tartva mutatom be a politikai
bennfentes kereskedelem jelenségét kiilonos figyelmet szentelve a hazai biintetdjogi
szabalyoknak. Tekintettel arra, hogy a bennfentes kereskedelem szinte értelmezhetetlen a
biintetdjogi szabalyok mogott meghuzdédd gazdasagi normak nélkiil, igy nagy hangsulyt
fektetek a jelenség tagabb bemutatasara. Ennek keretében az elsé nagyobb szerkezeti egységben
altalanossagban a bennfentes kereskedelemrdl €s a politikai valtozatardl lesz sz6, majd ezt
kovetden megvizsgalom a bennfentes kereskedelem két legfontosabb szabalyozasi modelljét és
azt, hogy a politikusok hogyan helyezkednek el ezekben. Ezt kovetéen a magyar biintet6jogi
rendelkezések keriilnek el6térbe és részletesen attekintem a lehetséges jogi mindsitéseket,
valamint a felmertiil6 értelmezési kérdéseket. A dolgozat végén a kriminalstatisztika vizsgalata
utan alaposabban is bemutatom, hogy miért is kell ezzel a kérdéssel foglalkoznunk, illetve hogy
a jovében mi lenne a jogalkotas szerintem megfelel iranya.

Eldzetesen le szeretném szdgezni, hogy a dolgozat szigortian a jog talajan maradva
igyekszik bemutatni ezt a témat, igy az aktualis eurdpai és hazai kozéleti kérdésekkel csupan
annyiban foglalkozik, amennyire az elengedhetetleniil fontos. Ugyanakkor még ilyen esetekben

is igyekszem a szigoru politikai értéksemlegesség szem el6tt tartasaval eljarni.



A dolgozat megirasaval az volt a f6 célom, hogy ugy mutassak be egy Osszetett és hazai
viszonylatban meglehetdsen 1j témat, hogy minden olvasé atfogo6 képet kaphasson a politikai
bennfentes kereskedelemrol és annak f6 szabalyozasi kérdéseirdl, valamint hogy felhivjam a
figyelmet arra, hogy az ilyen Osszetett tarsadalmi és gazdasagi problémak kezelésében a

biintetdjog sziikséges, de onmagaban nem elégséges szabalyozasi eszkoz.
2. A bennfentes kereskedelem és a politikai bennfentes kereskedelem

2.1. A bennfentes kereskedelemrdl altalaban

A politikai bennfentes kereskedelem megértéséhez elengedhetetleniil fontos réviden szot
ejteni magarol a bennfentes kereskedelemrdl mint tilalmazott magatartasrol, illetve a tézsdei
kereskedelem sajatossagairol. Latni fogjuk, hogy a politikai bennfentes kereskedelem ennek
egy sajatos megvalosulasi formdja, ugyanakkor szamos olyan jellemzdje van, amely egészen
mas nézopontot igényel a biintetéjogi megitélése soran.

Roviden Osszefoglalva akkor valosul meg bennfentes kereskedelem, ha egy személy
olyan, a nyilvanossag szamara nem elérhetd informaciok alapjan kereskedik pénziigyi
eszkozokkel, amelyek publikussa valasuk esetén befolyasolnak ezeknek a pénziigyi
eszkdzoknek az arfolyamat.! Emellett van kiilon biintetdjogi fogalom is, azonban arrdl a
keésdbbiekben lesz szo.

A bennfentes kereskedelem tilalma egy viszonylag 1j jelenség tekintettel arra, hogy
bizonyos orszadgokban alig 30 éves a szabalyozas. Az 1990-es évek eldtt a tézsdével rendelkezd
orszagok koziil csupan 34-ben tiltottak a bennfentes kereskedelemet és azok koziil is csak 9-
ben volt példa arra, hogy emiatt akar kdzigazgatasi, akar biintetdeljarast folytattak volna le.
1998-ra a 103 t6zsdével rendelkez6 orszag koziil 87 rendelkezett ilyen szabalyokkal és 38-ban
folytattak mar le emiatt eljarast.? Elséként az Amerikai Egyesiilt Allamokban tiltottak be a
bennfentes kereskedelmet, ahol az erre vonatkozo joganyag egészen 1934-ig nyulik vissza,
ugyanakkor altalanossagban elmondhato, hogy a vilag tobbi részén tobbnyire csak az 1990-es
években fogadtik el az elsé bennfentes kereskedelmet tilalmazé szabalyokat.

A bennfentes kereskedelem sajatossaga, hogy az emberek altalaban tisztaban vannak
azzal, hogy ez egy elitélend6é dolog, azonban azt mar kevesen tudjak, hogy miért és kire van

kéros hatassal ez a jelenség.* A hagyomanyos piaccal ellentétben a tézsdén kevés relevans

LVENTORUZZO 2022 13. 0.

2 BHATTACHARYA-DAOUK 2002 77. 0.
% Uo. 88. 0.

4 SCHROEDER 2014 170. o.



informacioval rendelkeznek a vasarlok, ezért ahhoz, hogy megfelel6 befektetési dontést
tudjanak hozni minél tobb informaciora van sziikségiik, amellyel rendszerint csak maguk a
tozsdén jegyzett vallalatok és tisztségviseldik rendelkeznek. Ha ezek a személyek bennfentes
informaciok alapjan kotnek tézsdei ligyleteket, akkor jellemzéen masok karara cselekszenek,
hiszen ha kedvezétlen informacio jut a birtokukba és ez alapjan adjak el az értékpapirt, akkor
az azt megvasarlo személynél jelentkezik a kar vagy forditott esetben, ha arfolyamnovekedésre
szamitanak és értékpapirt vasarolnak, akkor attol a személytdl veszik el a profitot, aki eladta
szamukra az értékpapirt.> Lathaté tehat, hogy a bennfentes kereskedelem tilalma mogott etikai
megfontolasok huzodnak meg, amelyek célja az, hogy kiegyenlitsék a piaci szereplok kozotti
jatékteret és csokkentsék az informacios aszimmetria negativ hatasait, ezzel is elémozditva a
piac igazsagosabb miikodését.®

A bennfentes kereskedelem tilalma gazdasagi okokkal is megalapozhat6, hiszen
napjainkra szinte altalanosan elfogadott az a tény, hogy a bennfentes kereskedelem kéros
hatdssal van a tokepiac hatékony miikddésére.” Ugyan tobb iranyzat létezik — amelyek
részletezésétdl most eltekintek — azonban foként azzal szoktak érvelni a tilalom mellett, hogy a
bennfentes kereskedelem torzito hatassal van az arakra, noveli a tokekoltségeket, csokkenti a
piaci likviditast azaltal, hogy elijeszti a potencialis befektetoket ezektél a piacoktol,® tovabba
csokkenti a tékepiacba vetett befektetdi bizalmat és a befektetési hajlandosagot.® Létezik egy
olyan iskola, amely ellenzi a bennfentes kereskedelem tilalmat és amellett foglal allast, hogy a
bennfentes kereskedelem az ligyvezet6éi kompenzacio hatékony eszkoze lehet, illetve az

t.10 Mara azonban a szabélyozas széleskorii

innovacido egyik motivacidjaként szolgalha
elterjedésének koszonhetden ez a nézet meghaladottnak tekinthetd. Annak ellenére, hogy a
bennfentes kereskedelem kozvetlen sértettje nehezen azonosithaté a gyakorlatban, a negativ
hatdsai nem csak mas befektetdkre, hanem az egész tdkepiacra kihatdssal lehetnek, ezért
megalapozott a tilalma.!!

Szamos mas gazdasagi bilincselekményhez hasonldéan a bennfentes kereskedelem
biintetdjogi tilalma sem értelmezheté a mdgdttes gazdasagi jogi szabalyok nélkiil.’> Mivel

els6dlegesen ezek a polgari jogi és tékepiaci szabalyok hivatottak biztositani a piac megfeleld
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miikodését, igy a biintetdjog szerepe ebben a korben elsédlegesen arra szorul, hogy ultima ratio-
ként a legstilyosabb visszaéléseket szankcionalja.’® Ugyanakkor az allamok egyre nagyobb
szerepet szannak a biintetdjognak a tOkepiac védelmében tekintettel arra, hogy a pénziigyi
blincselekmények és visszaélések is egyre szisztematikusabba valnak és képesek az egész
pénziigyi rendszerre kihatassal lenni.'* A komplex jogszabalyi hattér miatt szinte sziikségszerti,
hogy a blinlild6z6 szerveken til a cselekmény megitéléséhez sziikséges szaktudassal rendelkezd
kozigazgatasi hatosagok is részt vegyenek ezeknek a biincselekményeknek a felderitésében, igy
a legtobb orszagban egy kozigazgatasi és bilintet6jogi jogkovetkezményeket egyarant
tartalmazo vegyes szankciorendszert alkalmaznak.'® Ezt a szerepkort jellemzden a pénziigyi
piacok feliigyeletét ellatd szervek toltik be, mint példaul hazankban a Magyar Nemzeti Bank (a
tovabbiakban: MNB) vagy az USA-ban a Securities and Exchange Commission (a
tovabbiakban: SEC).

Tekintettel arra, hogy a gazdasagi biincselekményeket szabalyozé normék mindig egy
adott gazdasagi rendet védenek és csak ennek a rendnek a kontextusaban értelmezheték,'® a
bennfentes kereskedelemre adott jogi megoldasok és az elkovetés jellemzdi is sziikségszeriien
bedgyazddnak az adott orszadg gazdasagi és politikai viszonyaiba. Ez nem csak a szocialista és
kapitalista orszagok viszonylataban értelmezhet6, hanem a kapitalista piacgazdasaggal
rendelkez0 orszagok kozott is tekintettel arra, hogy oriasi kiilonbségek lehetnek ezen orszagok

tékepiacai kozott.!’

Egy a témaban végzett kutatas példaul arra mutatott ra, hogy az eurdpai
bennfentesek lényegesen kevesebbet profitdlnak ezeken az iigyleteken, mint az amerikai

tarsaik.'8
2.2. A politikai bennfentes kereskedelem

A bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos szabalyok sarokpontja, hogy miként kezelik
az olyan személyek altali bennfentes kereskedést, akik nem tekinthetdk klasszikus vallalati
bennfenteseknek. A kiilfoldi szakirodalom erre a jelenségre ,,outsider trading”-ként hivatkozik,
szembeallitva azt az ,insider trading”-gel, azaz a bennfentes kereskedelem eredeti
elnevezésével.X® A politikai bennfentes kereskedelem is az ,,outsider trading” egyik fajtajanak

tekintheto.
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Sziik értelemben akkor beszéliink politikai bennfentes kereskedelemrdl, amikor a
torvényhozo vagy a végrehajtd hatalomban dolgozo politikai tisztségviseldk a pozicidjuk révén
Szerzett nem nyilvanos, arérzékeny informaciok alapjan kovetik el a bennfentes kereskedelmet.
Az angolszasz szakirodalomban un. ,,governmental insider’-ekként, azaz kormanyzati
bennfentesekként szokas az ilyen személyekre hivatkozni, habar ez talmutat a végrehajto
hatalmi 4gon.?°

A politikusok pozicidjukbol adéddan napi szinten talalkozhatnak olyan nem publikus
informaciokkal, amelyek képesek befolyasolni a pénziigyi eszkozok értékét.?t llyen
informaciok elhangozhatnak bizottsagi iiléseken, meghallgatasokon, zart kormanytiléseken, de
olykor megtaldlhatok a nyilvanossag 4ltal nem ismert jelentésekben is.?? A politikusok sajatos
helyzetét mutatja, hogy a jogalkotasi tevékenységiik keretében gyakorta 6k maguk hozzak 1étre
ezeket, amelyek sokszor nem egy-egy vallalatra, hanem egy egész iparagra vagy a piac egészére
vonatkoznak.? Ilyen bennfentes informécié lehet példaul egy jogszabalytervezet, amelynek
eredményeként csak meghatarozott tdzsdei vallalatok keriilnének elényosebb vagy
hatranyosabb helyzetbe. Bennfentes informacio lehet azonban az is, ha egy képviseld zartkora
tajékoztatast kap egy kozelgd jarvany vagy pénziigyi valsag varhatd gazdasagi hatésairol.

Az USA-ban mar évtizedek oOta foglalkoznak ezzel a problémaval kiilonféle

nézépontokbol,*

igy mar az 1990-es évek kozepétdl kezdve sziilettek olyan kozgazdasagtani
kutatasok, amelyek egyértelmii korrelacidét mutattak ki a kongresszusi képviselok jogalkotasi
és kereskedési tevékenységének ideje kozott.”®> Az Alan J. Ziobrowski altal vezetett
tanulmanyok alapjan az amerikai szenatorok részvény portfolioi 10,2 még a képviseldhazi
tagok portfolioi koriilbeliil 6%-kal szarnyaltak tal a piacot.?’ Sziilettek azonban ezzel ellentétes
kutatasok is, amelyek arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a kongresszusi képviselok portfolioi
vagy nem teljesitik tal a piaci hozamokat vagy azok alatt maradnak.?® Habar ezekbdl a
kutatasokbol nem lehet végbemend kovetkeztetéseket levonni tekintettel arra, hogy féként

aggregat adatok alapjan kiilonb6z6 mddszertannal dolgoznak, illetve eltérd iddintervallumokat

vizsgalnak, ugyanakkor jol mutatjak a szakirodalom intenziv érdeklddését a téma irant.
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Habar a portfoliock hozamai tekintetében megosztott a szakirodalom, szinte teljes
konszenzus van abban, hogy a politikai bennfentes kereskedelem etikatlan és elitélendd.?® Még
maga Henry G. Manne a bennfentes kereskedelem tilalmanak egyik legnagyobb ellenzdje is a
politikai bennfentes kereskedelem tilalma mellett érvelt kiemelve, hogy maga a szovetségi
kormanyzat hozza 1étre a legtobb olyan bennfentes informaciot, amely jelentds hatassal lehet a
tézsdei arfolyamokra.®® A bennfentes kereskedelem tilalma mdgott meghtizodo gazdasagi okok
koziil szinte mindegyik felhozhat6 a politikai valtozat tiltasa mellett,*! azonban a legtobb szerzé
a moralis indokokat helyezi el6térbe. Az altalanos vélekedés szerint a politikusoknak egy
magasabb szintii etikai mércének kell megfelelniiik és a személyes haszonszerzési céljukat félre
kellene tenniiik a koz szolgalata érdekében. Eppen ezért a politikai bennfentes kereskedelem —
amellett, hogy etikatlan — kdnnyen megingathatja az allampolgarok bizalmat a jogalkotasi
folyamatok integritasaban és a demokracia alapveté intézményeiben.>? Az USA politikai
bennfentes kereskedelmet tiltdé szabédlyainak megalkotasa mogott is elsddlegesen az a
megfontolas allt, hogy megerdsitsék a tarsadalom Kongresszusba vetett bizalmat.3® A hazai
szakirodalomban is felhivtak a figyelmet arra, hogy a gazdasagi biintetdjog nehezen tudja
betolteni a magatartasszabalyozo szerepét, ha az dllampolgérok szerint a vezetd politikusok és
a gazdasagi elit tagjai nem tartjak magukra nézve kotelezének azokat.3

Nem véletlen, hogy egyes szerzOk a korrupciéo egyik megnyilvanulasi formajaként
tekintenek a politikai bennfentes kereskedelemre kiemelve, hogy a politikai bennfentesek nem
csak a poziciojuk altal megszerzett informaciok alapjan torténd kereskedésre, hanem a
jogalkotasi folyamatok alakitdsara is képesek annak érdekében, hogy olyan dontések
sziilessenek, amelyek jobban kedveznek a befektetéseiknek.®® A hivatali kornyezetben
megvaldsuld korrupcids cselekmények esszencija az, hogy az elkovetd sajat haszonszerzés
érdekében visszaél a tisztségével vagy az azzal kapcsolatos eréforrasokkal. Ennek a leirasnak
a politikai bennfentes kereskedelem is maradéktalanul megfelel.®® A politikai bennfentes
kereskedelem hivatali korrupcidval torténd parhuzamba allitdsa nem pusztan egy elméleti
kategoria, hiszen latni fogjuk, hogy bizonyos tényallasi elemek megvalosulasa esetén ezek a

magatartdsok konnyen korrupcios bilincselekményeket is megvaldsithatnak.
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A kiilfoldi szakirodalom jellemzden a parlamenti képviselokre és a kormanytagokra
szokott koncentralni a politikai bennfentes kereskedelem kapcsan, de ezek a moralis aggalyok
mas hivatalos személyeknél is megjelennek. Nem csak a politikusok szerezhetnek bennfentes
informaciokat a poziciojukbol adédoéan, hanem példaul a birok,® iigyészek, illetve egyes
hatésagok, kiilondsen a pénziigyi feliigyeletek tisztségviseldi is.%® Ezek a személyek sokszor
olyan biintetd-, piacfeliigyeleti és egyéb eljarasokra latnak ra, amelyek kimenetele hatassal lehet
az érintett pénziigyi eszk6zok arfolyamara. Példaként emlithetdk a gyogyszer-engedélyeztetési
eljarasok. Egy 1j gyogyszer kifejlesztése sokszor évekig tart €s rengeteg eréforrasba keriil igy
egy sikertelen engedélyeztetési eljaras hire konnyen az adott gyogyszeripari vallalat
részvényeinek arfolyamcsokkenését okozhatja. Az a tisztviseld, aki elére tudja a sikertelen
eljaras eredményét konnyen arfolyamcsokkenésre spekulalhat, ezaltal veszteségeket kertilhet el
vagy profitot realizalhat.

A politikai bennfentes kereskedelem hazai szabalyozasanak attekintése el6tt
elengedhetetleniil fontos megvizsgalni a bennfentes kereskedelem két f6 modelljének, vagyis
az USA ¢és az Eurdpai Unid szabdlyozdsanak alapvetdé vondsait. Az USA szabalyainak
vizsgalata azért sziikségszer(i, mert innen indult ki a bennfentes kereskedelem tilalma és itt
jelentkezett elsdként problémaként annak politikai valtozata. Az EU jogi aktusainak vizsgalata
szintén indokolt tekintettel arra, hogy bizonyos jogforrasok kozvetlen hatallyal birnak
hazankban, mig méasok a magyar biintetdjogi jogfejlodés kozvetlen katalizatorai voltak. A két
modell Osszehasonlitdsa segithet megérteni azt, hogy miért nem foglalkozik behatdéan az
europai szakirodalom ezzel a kérdéskorrel annak ellenére, hogy az USA-ban évtizedek ota

szakmai vitak targyat képezi.
3. A bennfentes kereskedelem szabalyozasa az USA-ban

3.1. A bennfentes kereskedelem jogszabalyi alapjai

Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag hatasara egy jogalkotasi hullam kezdédott el az
USA-ban, amelynek keretében szdvetségi szinten szabalyoztak az értékpapirpiacokat. A f6 cél
a szabalyozott piacokon jelentkezé informacidos aszimmetria mérséklése, a jatéktér
kiegyenlitése, valamint a kevésbé informalt befektetok védelme volt.3® Ennek keretében

fogadtak el az 1934-es Securities Exchange Act-et, amelyet széleskorben az elsé bennfentes

% Ld.: RIDER [et al.] 2022 21. o.
3 Ld.: McGEE 2014
39 GYORY 2015 457. 0.
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kereskedelmet tiltd jogszabalynak tekintenek, valdjaban azonban a térvény nem tartalmazta a
bennfentes kereskedelem meghatarozasat, de még magat a kifejezést sem, ehelyett altalanos
jelleggel tiltott bizonyos csalard magtartasokat.*

A Securities Exchange Act 10(b) szakasza szerint jogellenes barmely személynek
kozvetleniil vagy kozvetetten a tagallamok kozotti kereskedelmet szolgald eszkoz vagy
kozremiikodés felhasznalasaval, illetve postai Uton vagy barmely nemzeti értéktézsde
intézményének hasznalatdval, barmely nemzeti értéktézsdére bevezetett, illetve nemzeti
értéktdzsdére be nem vezetett értékpapir vételével vagy eladasaval, tovabba értékpapir-alapu
swap-megallapodassal kapcsolatban olyan manipulativ vagy megtévesztdé eszkéz vagy terv
hasznalata vagy alkalmazésa, amely sérti az SEC altal kiadott, a kozérdek ¢s a befektetok
védelme érdekében sziikségesnek és megfelelének tartott szabalyokat.** A torvény 16(b)
szakasza el6irta meghatarozott bennfentes személyek szamara, hogy adjak at a tarsasagnak az
tn. ,,short-swing” tranzakciokkal elért profitot.*> Ezek olyan ellentétes iranyl iigyleteket
jelolnek, amelyek soran a bennfentes személyek részvényt vasarolnak, majd adnak el, illetve
részvényt adnak el, majd vasarolnak a tarsasagukban hat honapos idétartamon beliil.** Az ilyen
ellentétes iigyletek sordn realizalt profitot kellett atadni a tarsasagnak.

A bennfentes kereskedelem késébbi tilalmaban a 10(b) szakasznak lesz nagyobb
jelentdsége tekintettel arra, hogy ez a rendelkezés felhatalmazta az SEC-t, hogy meghatarozzon
¢és tilalmazzon olyan csalard magatartasokat, amelyeket nem fednek le egyéb torvényi
tényallasok. E felhatalmazas keretében sziiletett meg 1942-ben az SEC Rule 10b-5, amely a
Securities Exchange Act 10(b) szakasza mellett a bennfentes kereskedelem miatti felelésségre
vonas f0 jogalapja lesz, azonban az elsé sikeres eljarasok lefolytatdsara egészen az 1960-as
évekig kellett varni.*

Az SEC Rule 10b-5 olyan jogellenes magatartasokat sorol fel, amelyek értékpapirok
vétele és eladdsa soran meriilhetnek fel.** A szabaly alapjan jogellenes példaul barmely
értékpapir vétele vagy eladasa kapcsan megtévesztést szolgald eszkoz, terv, csel alkalmazasa
vagy valdtlan nyilatkozat megtétele l1ényeges tény vonatkozasaban.*® Lathato, hogy az USA
jogrendszerében egy olyan szabaly paros képezi a felel6sségre vonas alapjat, amely explicit

médon nem is tartalmazza a bennfentes kereskedelem tilalmat, hanem 4&ltaldnossagban

40 GEVURTZ 2002 70. 0.

4115 U.S.C. § 78j(b) (2018), KECSKES-HALASZ 2018 442. 0.
4215 U.S.C. § 78p(b) (2018), KECSKES-HALASZ 2018 442. 0.
43 KECSKES-HALASZ 2018 442. o.

4 VVENTORUZZO 2015 559-560. 0.

4 17 C.F.R. § 240.10b-5 (2024)

46 KECSKES-HALASZ 2018 442-443. 0.
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tilalmazott csaldard magatartdsokat értékpapirok vételével ¢és eladasaval kapcsolatban.
Ugyanakkor az amerikai jogrendszerben nem ritka, hogy egy jogszabalyi rendelkezéssel olyan
cselekményeket iildozzenek, amelyre kifejezetten nem is utal.*” Ez jelentds rugalmassagot ad a
blintildoz6 szerveknek, hiszen igy lehetéségiik nyilik arra, hogy a klasszikus bennfentes
kereskedelmet nem biztos, hogy megvalositd magatartasokat ne a 10(b) szakasz és a 10(b)-5
szabaly alapjan szankcionaljadk, hanem alternativ jogalapokat keressenek. Az 1jabb
gyakorlatban igy mertilt fel a Sarbanes-Oxley Act altal 2002-ben 1étrehozott értékpapircsalas,
azaz a ,,securities fraud” tényallasa.*®

Fontos lesz6gezni, hogy ezek szovetségi szintii szabalyok, amelyek mellett még az egyes
tagallamok torvényei is érvényesiilnek.*® Az SEC tovabbi szabalyokat is kiadott, amelyek mar
kifejezetten utaltak a bennfentes kereskedelemre,®® azonban ezek nem torvényi szintii
rendelkezések és nem valtoztattak a feleldsségre vonds eredeti kettds jogalapjan, csupén az ott
megtalalhat6 rendelkezések és a birdi gyakorlat pontositasa érdekében kertiltek elfogadasra.
Ebbdl kifolydlag az elmult években tobb olyan torvényjavaslat is beterjesztésre keriilt a
Kongresszus elé, amely mar valoban torvényi szinten definialta és tiltotta volna a bennfentes
kereskedelmet, azonban egyiket sem fogadtak még el.!

Az USA-ban is egy differencialt megkdozelités érvényesiil a bennfentes kereskedelem
szankcionalasara. Az iigyek felderitésében kulcsszerepe van az SEC-nek, amelynek lehetosége
van in. polgari szankciok (,,civil sanctions”) érvényesitésére.>? A polgari szankciok keretében
az eljard birdsagnak lehet6sége van arra, hogy un. ,,disgorgement” keretében elvonja a realizalt
profitot és pénzbirsagot alkalmazzon a cselekményt elkovetd személlyel szemben, amely
maximum a jogellenes értékpapir tranzakciokkal elért profit vagy elkeriilt veszteség
haromszorosa lehet.>®> Emellett a Department of Justice (a tovabbiakban: DOJ) biintetéeljarast
indithat akar az SEC kezdeményezésére, akar sajat hataskorben. A biintetdeljaras soran
maximalisan 5 000 000 millié dollar pénz-, illetve 20 év szabadsagvesztés blintetés szabhato
ki.>* Az SEC elsddlegesen azokban az iigyekben szokott eljarasokat folytatni, amelyek kevésbé

Osszetettek és nagyobb valoszinliséggel zarulnak le rovid id6 alatt. Ezzel szemben jellemzéen

47 Ld.: HENNING 2015 756. o.

4818 U.S.C. § 1348 (2018), HAWKE [et al.] 2020, REMUND-TUCHMANN 2023 834-836. 0.
49 HERLIN-KARNELL-RYDER 2019 103. o.

50 Ld.: 17 C.F.R. § 240.10b5-1 (2024), 17 C.F.R. § 240.10b5-2 (2024)

511 d.: KANG 2023 117. 0.

52 Ld.: SEREDYNSKA 2012 48. o.

5315 U.S.C. § 78u-1 (2018)

5415 U.S.C. § 78ff (2018)
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a DOJ-ra maradnak a bonyolultabb tigyek, amelyekben tobb és jellemzéen magasabb beosztasu
elkdvetd van, illetve az elkdvetési érték is jelentdsebb.>

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az USA bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos
szovetségi szintli szabalyai valoban 1934-ig nytlnak vissza, azonban mint lattuk ezek nem
tartalmazzak a bennfentes kereskedelem kifejezett tilalmat, hanem altalanossagban tiltanak
értékpapirok vételével és eladasaval kapcsolatos csalard magatartasokat. Ebbdl kifolydlag az
amerikai szabalyok hatokorének megértéséhez nélkiilozhetetlen a birdéi gyakorlat rovid

attekintése.
3.2. A bennfentes kereskedelem biroi gyakorlata és a kialakult elméletek

A bennfentes kereskedelem gyakorlatdban mérfoldkonek szamitott a Cady, Roberts &
Co.-ligy, amely ugyan nem jutott el a birdi szakig, ugyanakkor jol mutatta azt, hogy az SEC
kész volt jelentésen Kkiterjeszteni a 10b-5 szabaly hatokorét a bennfentes kereskedelem
vonatkozasaban.®® Az iigyben arra jutott az SEC, hogy barki, aki 1ényeges, azaz valamilyen
értékpapir arfolyamara vonatkoz6 €és nem nyilvanos informdéci6é birtokdban van koteles
kozzétenni a kérdéses informaciot vagy tartozkodni az azon alapulo kereskedést6l.>’ Ez az un.
,,disclose or abstain rule” magyarul kozzétételi vagy tartozkodasi kotelezettség, ami azdta is a
bennfentes kereskedelem tilalmanak alapjat képezi. Az SEC kimondta, hogy ha valaki az
informacio kozzétételének elmulasztasa mellett kereskedik, az egyértelmiien megalapozza a
10b-5 szabaly () pontja szerinti csalast vagy megtévesztést.”

A Cady, Roberts & Co.-iigyben kifejtett allaspontot erdsitette meg az Egyesiilt Allamok
Fellebbviteli Birosaga az 1968-as Texas Gulf Sulphur Co.-iigyben, amelyben kifejtette, hogy a
10b-5 szabaly azt az elvarast védelmezi, hogy minden befektetd viszonylag egyenldé mértékben
férjen hozza a lényeges informaciokhoz és kimondta, hogy barki, aki bennfentes informacio
birtok4ban van kételes azt nyilvanossagra hozni vagy tartozkodni a kereskedésté1.>® A birosag
ezzel allast foglalt az un. ,equal access theory” mellett, amely alapjan a bennfentes
kereskedelmet gyakorlatilag barki elkdvetheti, akinek 1ényeges és nem nyilvanos informaciok
vannak a birtokaban tekintettel arra, hogy ezek a szabalyok elsGsorban a piac integritasat és a
befektetok azon jogat védik, hogy egyenlé mértékben férjenek hozza a I1ényeges

informacidkhoz.

55 PERINO 2020 1719. 0.
5 KECSKES-HALASZ 2018 446. o.
5 POELZIG-DITTRICH 2023 697. 0.
58 KECSKES-HALASZ 2018 446. o.
% GEVURTZ 2018 35. 0.
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Tobb kritika is megjelent azonban azzal kapcsolatban, hogy az ,,equal access theory” altal
lényegesen kiterjesztett szabalyok karos hatassal lesznek a tokepiac miikodésére tekintettel arra,
hogy a tag szabalyok konnyen elrettenthetik a pénziigyi elemzdket attol, hogy az egyéni
kutatasaik és elemzéseik soran eldallitott 1ényeges és nem nyilvanos informaciok alapjan
kereskedjenek. Az Egyesiilt Allamok Legfelsébb Birosaga ezt ugy igyekezett kikiiszobolni az
1980-as Chiarella-iigyben hozott dontésével, hogy lényegesen lesziikitette a 10b-5 szabaly
hatokorét kimondva, hogy a bennfentes kereskedelmet tiltd szabalyok nem az informaciohoz
valo egyenl6 hozzaférésen, hanem a bennfentes bizalmi kotelezettségén, azaz az tn. ,,fiduciary
duty”-n alapulnak.®® Ebbél kifolydlag az olyan kiilsé személyeket, akiknek nem all fenn ilyen
bizalmi kotelezettsége a tarsasag vagy a részvényesek felé nem terheli a kozzétételi vagy
tartozkodasi kotelezettség, igy bennfentes kereskedelmet sem tudnak elkdvetni.®* A Chiarella-
iigyben megallapitott bizalmi kotelezettségen alapuld megkozelitést szokas a bennfentes
kereskedelem klasszikus elméletének, azaz az tn. ,,classical theory”-nak nevezni.

A birdsag a Chiarella-igyben ugyan reagalt a kritikakra, azonban a szabalyozas
hatokorének besziikitésével Kiesett annak targyi hatalya alol egy sor olyan magatartas, amely
valdban karos volt a tdkepiac megfeleld miitkddésére, ezért az elkovetkezendd évtizedekben a
szabalyozas hatokorének ujboli tagitdsa volt megfigyelhetd, de szigortan a bizalmi
kotelezettség alapulvételével. A Legfelsobb Birdsag az 1983-as Dirks-iigyben kimondta, hogy
tovabbi feltételek fennallasa esetén megvaldsul a bennfentes kereskedelem az informaciot adéd
(,,tipper”) és az azt felhasznald személy (,,tippee”) viszonylataban, ha az el6bbi megszegi a
részvényesek felé fennalld bizalmi kotelezettségét azaltal, hogy felfedi a bennfentes
informaciot a kiilsé személy el6tt és a kiilsé személy tudja vagy tudnia kellene, hogy annak
atadasaval megszegte ezt a kotelezettségét.? A Dirks-iigyben kiemelték, hogy bizalmi
kotelezettséggel tartoznak a részvényesek felé, ezéltal a szabdlyozas alanyai az un.
,constructive insider”-ek, akik valamilyen munka- vagy egyéb megbizasi jellegii jogviszony
alapjan jutnak hozzé a bennfentes informaciokhoz. A gyakorlatban ilyen személyek a vallalati
jogaszok, konyveldk, tanacsadok stb.%®

A tilalom hatokorének 1ényeges tagitasat eredményezte az 1997-es O’Hagan-iigy,
amelyben az eljard birosagnak abban a kérdésben kellett allast foglalnia, hogy megvalésitja-e

a bennfentes kereskedelemet, ha egy iigyvéd a megbizojanak végzett jogi feladatok ellatasa

60 KECskES-HALASZ 2018 446. o.
61 Uo. 447. o.

62 Uo. 454. o.

63 NAaGY 2011 1114. o.
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soran tudomast szerez egy leendd vallalatfelvasarlasrol és ezen informécidk alapjan kereskedik
a céltarsasag részvényeivel. Az ligyben kialakitott Gn. ,,misappropriation theory” alapjan
csalard modon jar el az a személy, aki a bennfentes informaci6 forrésa felé tartozik bizalmi
kotelezettséggel €s azt megszegve az informéacid forrasdnak tudoméasa nélkiil kereskedik annak
alapulvételével. Ez azt jelenti, hogy a ,,misappropriation theory” alapjan a szabalyok hatokore
kiterjed olyan személyekre is, akik nem kifejezetten a tarsasadg vagy részvényesek felé tartoznak
bizalmi kételezettséggel, hanem az informécié forrasa felé.®* Ehhez azonban az kell, hogy a
felek kozott lojalitasi és titoktartasi kotelezettség, azaz un. ,,duty of loyalty and confidentiality”
alljon fent arra tekintettel, hogy az informacié forrasanak kizarolagos joga van az informacio
hasznositdsara.%®

Lathato tehat, hogy az amerikai bir6éi gyakorlat 1ényeges valtozasokon esett at a
bennfentes kereskedelmet tiltd szabalyok hatokore tekintetében. Habar a klasszikus elmélet
elfogadasaval 1ényegesen szilikiilt az alanyi kor, az azt kovetd évtizedekben folytatott birdi
jogértelmezés keretében nagymértékben kiterjesztették a feleldsséget a kiilsé személyekre.
Azonban ehhez sokszor a birdsagok igen kreativ jogértelmezése kellett, amely mar-mar a
bizalmi kotelezettségen alapul6 felelésség hatarait feszegette. Ez az ujabb birdi gyakorlatban is
kihivast jelent. Példaként hozhat6 fel a Dorozhko-iigy, amelyben az eljar6 birosagnak abban a
kérdésben kellett allast foglalnia, hogy megvalositja-e a bennfentes kereskedelmet, ha egy
hacker illegalis iton szerez meg bennfentes informaciokat és azok alapjan kereskedik.®® Habar
latszik a torekvés a szovetségi birosagok részérdl arra, hogy fokozatosan lazitsanak a kialakult
jogértelmezésen, az ilyen hataresetekben jon eld legélesebben az, hogy mennyire lekorlatozza
az amerikai szovetségi birdsdgokat a bizalmi kotelezettséghez vald ragaszkodas, még olyan
esetekben is, amikor nyilvanvaloan karos magatartasokat kellene szankcionélni.®’

Ahhoz tehat, hogy valakit felelésségre lehessen vonni az USA-ban bennfentes
kereskedelemért els6korben az sziikséges, hogy a fent emlitett elméletek valamelyikén
keresztiil bekeriiljon a 10b-5 szabaly személyi hatalya ala és kozzétételi vagy tartdzkodasi
kotelezettsége keletkezzen. Ezen felill egy biintetdligyben a joghatosagi és hataskori
szabalyokon tul minden kétséget kizaroan kell bizonyitékokkal alatamasztania a DOJ-nek, hogy
az elkovetd manipulativ vagy megtévesztd modon jart el a tranzakcid soran, a felhasznalt nem

publikus informacié lényeges volt a tranzakcidé vonatkozasaban, illetve hogy mindezt nem

64 KECSKES-HALASZ 2018 448. o.

5 Uo. 448. o.
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pusztan tudatosan, hanem szandékosan kovette el.% Ez a magas szintii bizonyitasi kotelezettség
volt az egyik oka annak, hogy a biiniild6z6 szervek a korabban emlitett médon alternativ
jogalapokat kerestek az elkovetok feleldsségre vonasa érdekében. A bizalmi kotelezettségen
alapul6 tulsagosan is bonyolult és bizonyos esetekben kovetkezetlen gyakorlat vezetett oda,
hogy a 2000-es évek elején komoly szakirodalmi vitak alakultak ki abban a kérdésben, hogy a
10(b) szakasz és a 10b-5 szabaly személyi hatalya kiterjed-e a politikusokra.

3.3. A politikai bennfentes kereskedelem jogi megitélése

A 2000-es évek elején tobb tanulmany is sziiletett abban a témakorben, hogy vajon
felelésségre lehet-e vonni a politikusokat kiilondsen a kongresszusi képviseloket az akkor
hatalyos jogszabalyok alapjan.®® Egyes szerzk arra az allaspontra helyezkedtek, hogy a
kongresszusi képviselok feleléssége mind a klasszikus elmélet, mind a ,,misappropriation
theory” alapjan fennallhat,”® masok azonban ugy vélték, hogy a szabalyok tisztazasa nélkiil nem

t.”} Az soha nem volt vitas, hogy

lehet maradéktalanul megallapitani a képviseldk feleldsségé
ha egy politikus egyben egy vallalat klasszikus értelemben vett bennfentese, akkor a 10b-5
szabaly hatalya ald tartozik.”? Ugyan voltak korabbi példak arra, hogy az FBI vagy a kozponti
bank alkalmazottjaival szemben folytattak le sikeres eljarasokat,”® a kongresszusi képviselok és
magasrangu politikusok tovabbra is érinthetetlennek tlintek.

Tovabb rontotta a kdzvélemény megitélését, hogy a 2008-as gazdasagi valsag soran —
mikozben az amerikai gazdasag mélyrepiilésbe kezdett — tobb képviseld is jelentdsen ndvelni
tudta a vagyonat nagyon jol idézitett tigyletek végrehajtasaval. Spencer Bachus példaul tobb
mint 40 tranzakciot kotott meg tobb tizezer dollar értékben ebben az iddszakban, tobbet 6rakkal
azutan, hogy bizalmas tajékoztatokon vett részt, amelyben a gazdasagi valsag varhato hatasairol
tajékoztattak oket.’

A botranyok hatasara 2012-ben szinte teljes egyhangusaggal fogadtak el a STOCK Act-
et, amely 4(a) szakasza egyértelmiivé tette, hogy a képviselok és alkalmazottjaik is a 10(b)
szakasz, valamint a 10b-5 szabaly hatalya al4 tartoznak.” A torvény 4(b) szakasza kifejezésre

juttatta, hogy a kongresszusi képvisel6k és alkalmazottak a Kongresszus, az Egyesiilt Allamok
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kormanya és az Egyesiilt Allamok polgarai iranti bizalmi viszonyukbol (,,relationship of trust
and confidence”) eredéen kotelezettséggel tartoznak az olyan lényeges és nem nyilvanos
informaciok vonatkozasadban, amelyek a pozicidjukbol szarmaznak, vagy amelyeket hivatalos
feladatuk ellatasa soran szereznek.®

A STOCK Act 6(a), valamint a 3. szakasza alapjan létrehozott etikai szabalyzatok szerint
a kongresszusi képvisel6knek 45 napos végso hataridével kell bejelenteniiik az 1000 dollart

t.”7 Ezek a kozzétételi szabalyok azonban lényegesen

meghalado értéki értékpapir tranzakcioika
rugalmasabbak annal, mint amik a vallalati bennfentesekre vonatkoznak, valamint t6bb olyan
befektetési forma létezik, mint példaul a t6zsdén kereskedett alapokba (tin. ,,.exchange traded
funds™) torténd befektetés, amely nem keletkeztet ilyen kotelezettséget.”® A rugalmas szabalyok
¢s a csekély mértékli pénziigyi szankciok miatt a képviselok szdmos esetben nem tettek eleget
idében a bejelentési kotelezettségeiknek.”

Habar a szakirodalom nagyrészt egyetértett a STOCK Act {6 célkitlizéseivel, kritikaként
emlitik, hogy a torvény elmulasztotta azt a lehet6séget, hogy egységes definiciot adjon a
bennfentes kereskedelemre, ezzel feloldva a jogértelmezési bizonytalansagokat.®? Egyes
szerzOk eldre megjosoltdk, hogy ezzel a f6 problémat nem oldottak meg €s gyakorlatilag egy
fogatlan szabalyt alkottak, amellyel az SEC és a DOJ nem Kkeriilt kozelebb a probléma
megoldasahoz.8' Nem csoda, hogy a STOCK Act hatalybalépése ota egyetlen képvisel6t sem
sikeriilt felelosségre vonni annak ellenére, hogy tobb kereskedési botrany is kirobbant 2012
6ta.82

A leghiresebb ezek koziil a koronavirus-jarvany alatt kovetkezett be, amelynek soran tobb
képviseld is képes volt nagyon jol idOzitett ligyletekkel veszteségeket elkeriilni a jarvany okozta
gazdasagi visszaesés kozepette. Példaként hozhato fel Richard Burr szenator esete, aki a
szenatus Hirszerzési Bizottsdgdnak volt az elndke, amikor 2020. januar 31-én mindsitett
titkositasu jelentéseket kapott a jarvany varhatd gazdasagi hatdsairdl, majd még aznap felhivta
a brokerét és koriilbeliil 100 000 dollar értékben adott el részvényeket a sajat és felesége
hogy ellenallébb legyen a valsaggal szemben. Mindezek utdn tobb rokonaval is beszélt

telefonon, akik sokszor percekkel ezt kovetéen tobb tizezer dollar értékben adtak el

7615 U.S.C. § 78u-1(g) (2018)
77 SHILL 2020 325-326. 0.

8 Uo. 326. o.

7 Ld.: LEVINTHAL-HALL 2021
80 KELBON 2022 162-163. 0.

81| d.: SCHROEDER 2014 224. o.
82 GIMBEL 2024 1-2. 0.
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részvényeket.8® Hiaba inditott eljarast Richard Burr és tarsai ellen az SEC és a DOJ egy
képviseldt sem sikertilt felelésségre vonni.

A STOCK Act kudarca egyrészt ramutatott arra, hogy mekkora sziiksége lenne az
amerikai szabalyozasnak egy egységes és explicit torvényi definiciora, masrészt elrettentd
példaként szolgalhat az europai jogalkotok szamara, akik tobb tanulsagot is levonhatnak beldle.
Tobbek kozott azt, hogy onmagaban nem elég a politikusokat is bevonni a bennfentes
kereskedelemet tiltd szabalyok személyi hatilya ala, hanem olyan eszkozoket kell adni a
tozsdefelligyelet €s a bliniild6z0 szervek szamara, amellyel 0k is hatékonyabban el tudnak jarni.
Nem véletlen, hogy az Ujabb amerikai térvényjavaslatok is elsddlegesen a képviselOk altal
megszerezhetd értékpapirok korlatozasaban latjak a jovot. Ez lehet kifejezett tiltas, azaz hogy
a hivatalban 1év6 képviseld6 semmilyen vallalati értékpapirt nem szerezhet meg vagy a
befektetési lehetéségek korlatozasa példaul az un. ,blind trust”-ok korére, amelyben a
képviseldk nem latjak, hogy pontosan milyen befektetéseik vannak és a tranzakcidkat sem 6k

hajtjak végre.?*
4. A bennfentes kereskedelem szabalyozasa az EU-ban

4.1. A bennfentes kereskedelem szabalyozasa 2014 el6tt

Az amerikai szabalyokkal ellentétben az EU-ban megkésve sziiletett meg a tilalom
gondolata, hiszen 1989 elétt 6sszesen harom orszagban biintették a bennfentes kereskedelmet,
de ezekben az orszagokban is elenyészé szamu biintetéeljaras indult.?® Az Eurépa Tanécs
keretében 1989-ben elfogadasra kertilt a bennfentesek kereskedelmére vonatkozo egyezmény,
valamint annak kiegészitd jegyzokonyve ¢€s értelmezd rendelkezései, azonban az egyezményt
csupén 8 orszag ratifikalta.®® Ennél 1ényegesen nagyobb hatast fejtett ki az eurdpai jogfejlédésre
az 1989-ben elfogadott 89/592/EGK irdnyelv, amelynek egyik célja a bennfentes
kereskedelemre vonatkozo6 szabalyok &sszehangoléasa és a piac mitkddésének javitasa volt.8’

Az iranyelv alapjan ,,minden tagallam eltiltja azt a személyt, aki a kibocsato igazgatasi,
iranyito vagy feliigyeleti testiiletében valo tagsaga folytan, a kibocsato tokéjében valo
részesedeése folytan, vagy mert hozzdfer ilyen informaciokhoz beosztasa, foglalkozdasa vagy

feladatai végzése folytan, bennfentes informadcioval rendelkezik [attdl], hogy a tények

8 Uo. 16-17. 0.

84 d.: KELBON 2022 180-182. 0., NAGY 2022
85 WARREN 1991 1040. o.

86 | d.: TOTH 2000 240. 0.

87 WARREN 1991 1052. o.
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ismeretében e bennfentes informacio felhasznalasaval kozvetleniil vagy kozvetve, vagy
harmadik személy javira az informacio daltal érintett kibocsato vagy kibocsatok datruhdazhato
értékpapirjait megvasarolja vagy eladja” &

Az iranyelv eldirta, hogy ,,minden tagallam hasonloképpen kiterjeszti [ezen] tilalmat
minden olyan személyre, akirol az emlitett cikkben nem tortént emlités, de a tények teljes
ismeretében olyan bennfentes informacioval rendelkezik, amelynek kozvetlen vagy kozvetett
forrdsa nem lehet mads, mint a 2. cikkben emlitett valamelyik személy” 8

Lathaté tehat, hogy a 89/592/EGK iranyelv az ,,equal access theory”-t honositotta meg a
bizalmi kotelezettségen alapuld klasszikus elmélettel ellentétben. Ennek megfeleléen a
bennfentes kereskedelem tilalmanak személyi hatdlya nem csak az elsédleges bennfentesekre
(,,primary insiders”), hanem a 4 cikk alapjan gyakorlatilag barkire kiterjedhet, aki kdzvetve
vagy kozvetleniil a 2. cikk szerinti bennfentesekt6l szerez ilyen informaciét (,,secondary
insiders”).

Az iranyelv az eurdpai jogfejlodés fontos 1épcsdjének tekinthetd foleg azért, mert az
amerikai szabalyokkal ellentétben itt valoban egy egységes definicié sziiletett és az ,,equal
access theory” elfogadasaval egy sokkal tisztabb és egyben tagabb hatokori tilalmat alkotott
meg. Habar az irdnyelv a mai szabélyokhoz képest egy meglehetésen kezdetleges és sziik
hatokori jogforras volt, szamos alapvetd koncepcionalis elemet fektetett le, amely a mai napig
a tékepiaci szabalyok alapjat képezik az EU-ban.®® Kritikaként hozhaté fel, hogy az iranyelv
nagyon tdgan huzta meg a tagallamok altal kiszabhato szankciok korét, amelyre csupan annyi
megkotés volt, hogy ,.elegenddnek kell lenniiik ahhoz, hogy eldsegitsék az intézkedések
betartdsat” 5

Az eurdpai jogfejlodés kovetkezd 1épcsdjének a 2003-as MAD 1. iranyelv tekinthetd,
amely a bennfentes kereskedelem mellett a piaci manipuléciot is szabalyozta, amelyekre
egylittesen piaci visszaélésekként (,,market abuse”) hivatkozik. Az iranyelv a kovetkez6t
rogziti: ,,A tagallamok megtiltiak minden, a masodik albekezdésben emlitett személynek, aki
bennfentes informdciokkal rendelkezik, hogy ezeket az informdciokat felhasznalja oly modon,
hogy kozvetleniil vagy kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informdaciohoz

kapcsolodo pénziigyi eszkozoket vegyen vagy adjon el, illetve kiséreljen meg venni vagy

eladni.”®> A MAD I. fenntartotta az elsddleges és masodlagos bennfentesekre vonatkozo

8 89/592/EGK iranyelv 2. cikk (1) bek., HOLLAN 2020 60. o.
89 89/592/EGK iranyelv 4. cikk, HOLLAN 2020 60. o.

% Mock 2022 5. o.

91 89/592/EGK iranyelv 13. cikk

% MAD I. 2. cikk (1) bek.
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szabalyozast és a kovetkez6t mondta ki: ,,4 tagallamok biztositiak, hogy a 2. és a 3. cikket
alkalmazzak azokra az e cikkekben emlitett személyektol eltéré mas személyekre is, akik
bennfentes informdcio birtokaban vannak, és tudjak, vagy tudniuk kellett volna, hogy a szoban
forgé informdcié bennfentes informacié.”®

Tekintettel arra, hogy 2003-ban még erételjesebben meg volt kdtve az EU keze a

biintetjogi rendelkezések vonatkozasaban,®

a MAD 1. elsddlegesen a kozigazgatasi
intézkedésekre és szankciokra helyezte a hangsulyt, ugyanakkor a tagallamok sajat dontésiik
alapjan akar biintet6jogi szankciokat is bevezethettek. Az iranyelv alapjan a tagallamoknak
csupan azt kellett biztositani, hogy ,,ezek az intézkedések hatékonyak, aranyosak és visszatarto
erejiiek legyenek” %

A MAD 1. Iényeges eldrelépést jelentett a tokepiaci szabalyok harmonizacidja terén
tekintettel arra, hogy a piaci visszaélések definicidin til a bennfentes informaciéra vonatkozé
kozzétételi kotelezettségeket is részletesen szabdlyozta, igy egy atfogd jogi keretrendszert
alkotott a piaci visszaélések kezelésére. Ugyanakkor iranyelv 1évén a tagallamoknak kellett
ezeket a szabalyokat a nemzeti jogukba atiiltetni, amely 1ényeges eltéreseket eredményezett a
tagallami szabalyok szintjén.®® Ez kiilondsen igaz volt a biintetéjogi szankcidkra, amelyek csak

lehet6ségként meriiltek fel, de az iranyelv nem tartalmazott erre vonatkozo kriminalizacios

kotelezettséget.
4.2. A bennfentes kereskedelem szabalyozasa 2014 utan

A 2008-as gazdasagi valsag vilagszinten ravilagitott a pénziigyi piacot szabalyozo
normdk gyengeségeire, amely kiilondsen igaz volt a piaci visszaélésekre vonatkozo
szabalyokra. Bebizonyosodott, hogy a MAD 1. altal meghonositott megoldas, azaz hogy a
tagallamok tobbféle megkdzelitést alkalmazhatnak a szankcidk terén, nem mindsiil
hatékonynak egy olyan fejlettnek mondhaté, integralt piacon mint ami az EU-ban van.®” A
valsagot kovetden egy globalis jogalkotasi hullam kezd6dott meg, amelynek célja a pénziigyi
blincselekmények visszaszoritasa és a befektetéi bizalom nodvelése volt, amely eurdpai
viszonylatban tobbek k6zott a MAR rendelet és a MAD II. iranyelv formajaban 6ltott testet.
Ebben a folyamatban egyre nagyobb szerepet szant a jogalkotd a biintetdjognak, amellyel az

volt a célja, hogy a korabban alkalmazott és hatastalannak bizonyult kdzigazgatéasi szabalyokkal

% Uo. 4. cikk

9 Ld.: BASILE 2022 176. 0.
% MAD . 14. cikk (1) bek.
% .d.: Mock 2022 6. o.

97 KOKAI 2014 22-23. 0.
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ellentétben a biintetdjog teriiletén is jojjenek 1étre 6sszehangolt szabalyok, legalabbis a stlyos
jogsértések kezelésére. %

A két instrumentumot egységesen kell értelmezni tekintettel arra, hogy szamos egymasra
utalast €s kozos definiciokat tartalmaznak. A MAR kozvetleniil hatalyos rendelkezésekkel
operal, amelyek célja az, hogy uniformizalt szabalyokat hozzanak létre az egész EU-ban. A
MAD II. ezzel szemben kriminalizacios kotelezettségeket hataroz meg a tagallamok szamara,
amelyeket nekik kell a nemzeti jogukba atiiltetni.® Ez azt eredményezi, hogy a bennfentes
kereskedelemet szabalyozo biintetdjogi tényallasokat az EU jogi aktusai toltik ki tartalommal,
mégpedig Ugy, hogy az igazgatdsi szabalyok harmonizalasait a MiFID II. iranyelv, a
szankcionalasi kotelezettséget a MAR,® a kriminalizaciés kotelezettséget pedig a MAD II.
tartalmazza.'®

A MAR alapjan ,.bennfentes kereskedelem az, amikor a bennfentes informaciokkal
rendelkezo személy ezeket az informaciokat felhaszndlja oly modon, hogy kozvetleniil vagy
kozvetve, sajat vagy harmadik személy javara az informdciohoz kapcsolodo pénziigyi
eszkozoket szerez meg vagy idegenit el. Szintén bennfentes kereskedelemnek mindsiil a
bennfentes informacio felhaszndldsa az informaciohoz kapcsolodo pénziigyi eszkézre szolo
megbizas visszavondsa vagy modositisa révén akkor, ha az adott személy a bennfentes
informacichoz a megbizdst kévetden jutott hozza”X%?> A rendelet megtartotta a korabbi
megkozelitést Kimondva, hogy ez a rendelkezés ,,minden olyan személyre is alkalmazando, aki
az elsé albekezdésben emlitettektol eltérd koriilmények kozott rendelkezik bennfentes
informdacioval, amennyiben az emlitett személy tudja, vagy tudnia kellett volna, hogy bennfentes
informaciérél van sz6” 1%

A MAD II. kiilonlegessége, hogy a Lisszaboni Szerzddés hatalybalépését kdvetden az
els6 olyan rendes jogalkotasi eljaras keretében elfogadott iranyelv volt, amelynek jogalapja az
EUMSZ 83. cikk (2) bekezdése.'® Az EUMSZ ezen rendelkezése lehetéséget biztosit arra,
hogy ha valamely harmonizacids intézkedések hatdlya ald tartozo teriileten az Unio
politikdjdnak eredményes végrehajtasdhoz elengedhetetlen a tagallamok biintetligyekre

vonatkoz6 rendelkezéseinek kozelitése, akkor unids szinten irdnyelvekben szabalyozasi

9% KLIMEK 2013 113. 0., LUCHTMAN-VERVAELE 2014 209-210. 0.
9 BASILE 2022 178. o.

100 MAR 14. cikk

101 HoLLAN 2018 27. 0.

102 MAR 8. cikk (1) bek.

103 Yo. 8. cikk (4) bek.

104 d.: FAURE-CLAIRE 2015 398. 0., GENT 2016 228. o.
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minimumokat allapithatnak meg e teriileten a biincselekményi tényallasok ¢és a biintetési tételek
meghatarozasara vonatkozoan.

A MAD II. nem hozott létre egy kiilon biintetdjogi definiciét, hanem a MAR
rendelkezéseit alapul véve a kovetkezét mondta ki: ,,4 tagallamok megteszik a sziikséges
intézkedéseket annak biztositasara, hogy a [ ...] bennfentes kereskedelem, valamint mas személy
bennfentes kereskedelemben valo részvételre felhivasa vagy erre rabirdsa szandekos elkévetes
esetén legalabb a silyos esetekben biincselekménynek minésiiljon.”'® Az iranyelv szerinti
tilalom is Kiterjed minden olyan személyre, aki ,,eltérd koriilmények kozott jutott a bennfentes
informacichoz, amennyiben ez a személy tudja, hogy az informdcié bennfentes” % Az
elsddleges és masodlagos bennfentesek kozotti kiilonbségtételnek a biintetéskiszabas esetén
lehet igazin relevancidja.l®” A MAD Il. emellett kriminalizicids kotelezettséget ro a
tagallamokra a bennfentes informacio jogosulatlan kozzététele vonatkozasaban, amelyet
korabban a bennfentes kereskedelmen beliil értékeltek, azonban ettdl kezdve kiilon tényallast
képez.!® Az iranyelv egyértelmiien e magatartasok szandékos megvalosulasi formaira utal,
ugyanakkor elméletileg a tagallamoknak lehetdségiik van a gondatlan alakzatok biintetésére
is.109

A MAD II. kimondja, hogy a bennfentes kereskedelem és a bennfentes informécio
jogosulatlan  kozzététele vonatkozasaban biintetendévé kell nyilvanitani az ilyen
biincselekményekben felbujtoként vagy biinsegédként torténé részvételt,'® valamint a
bennfentes kereskedelem vonatkozisdban a kisérletet is.*! A tagdllamoknak meg kell tenniiik
a sziikséges intézkedéseket annak biztositasara, hogy ezeket a magatartasokat hatékony,
aranyos és visszatartd erejii biintetdjogi szankciokkal stjtsak.!'? Az iranyelv a bennfentes
kereskedelemet elkdvetOk szdmara szabadsagvesztést iranyoz eld, amelynek felsé hatéara
legalabb négy év, a bennfentes informécié jogosulatlan kdzzétételére pedig legalabb két év.113
Az iranyelv a jogi személyek felelGsségére és a rajuk alkalmazhatod szankciora is tartalmaz

rendelkezéseket. !4

105 MAD 1I. 3. cikk (1) bek.
106 Yo. 3. cikk (3) bek.

107 BASILE 2022 184. 0.

108 MAD II. 4. cikk

109 BaSILE 2022 185. 0.

110 MAD 1I. 6. cikk (1) bek.
111 UYo. 6. cikk (2) bek.

112 Yo. 7. cikk (1) bek.

113 Yo. 7. cikk (2)-(3) bek.
114 Yo. 8-9 cikk
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4.3. A két modell 6sszehasonlitasa Kiilonos tekintettel a politikusok helyzetére

A két modell attekintése utan jol lathatd, hogy a politikai bennfentes kereskedelem terén
miért bir ekkora jelentdséggel az, hogy hol huzzuk meg a bennfentes kereskedelmet tilto
szabalyok személyi hatadlyanak hatarat. A két rendszer Osszehasonlitasaval az is jol
korvonalazddik, hogy miért csak az USA-ban jelentkezett ez a kérdés ilyen élesen a
szakirodalomban és a gyakorlatban.

Az ,equal access theory” keretében a legfontosabb elv a piaci egalitarizmus és a
befektetdi bizalom eldmozditasa, igy az ezt alkalmazd jogrendszerekben tobbnyire irrelevans
az a kérdés, hogy mi volt az informaci6 forrasa, és hogy sértett-e ezzel az elkovetd valamilyen
bizalmi kotelezettséget. Ezzel szemben lathattuk, hogy a klasszikus elméletet alkalmazé USA -
ban ez egy alapvetd kérdés a felelésség megitélése kapcsan.'®® Ebbdl kifolydlag azt is fontos
leszogezni, hogy az USA-ban per se nem illegalis a bennfentes kereskedelem, hiszen az alapul
fekvé szabalyok elsOdlegesen nem a piacot mint intézményt, hanem az informécio
tulajdonosanak az informdcio felhasznalasahoz valo kizarolagos jogat védik.1'® Ez azt jelenti,
hogy ha az USA-ban valaki véletleniil jut bennfentes informaciokhoz, példaul gy hogy egy
étteremben véletleniil meghallja a szomszéd asztalnal folytatott beszélgetést, akkor elvileg
szabadon felhasznalhatja ezeket.

Szintén fontos kiilonbség, hogy az eurdpai szabalyok kifejezett tilalmat tartalmaznak a
szabalyok csupan egy csalard magatartasokat tiltd generalklauzulara és az az alapjan
megalkotott SEC szabalyokra épiilnek. Ebbdl kifolydlag az utdbbi rendszerben sokkal nagyobb
szerepe van a birdi gyakorlatnak a tilalom hatokorének értelmezésében. Ez egyben azt is jelenti,
hogy sokkal konnyebb a hatareseteket az europai modell alapjdn megitélni, ami kiillonosen igy
van az ,,outsider trading”-gel, illetve a politikai bennfentes kereskedelemmel. Nem véletlen,
hogy szdmos jogértelmezési kérdés nem jelentkezett gyakorlati problémaként az EU-ban.*’
Természetesen azt is latni kell, hogy a kiilonbségek ellenére az iigyek nagy részében mindkét
modell ugyanarra az eredményre vezet, csupan bizonyos hatarteriiletek jelentenek kivételt ez
alol.118

Az eurdpai modellben soha nem jott eld gyakorlati kérdésként, hogy lehetnek-e

politikusok a bennfentes kereskedelmet tiltéo szabalyok alanyai. Nem is kellett, hiszen az EU

115 \VENTORUZZO 2015 573. 0.

116 REMUND-TUCHMANN 2023 850. 0.

17 VVENTORUZZO 2022 18. 0.

118 GEVURTZ 2018 38-39. 0., POELZIG-DITTRICH 2023 716. 0.
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jogi aktusai kifejezetten kimondtak, hogy barki elkdvetheti a bennfentes kereskedelmet. Ennek
ellenére szinte ijesztéen ritka a politikai bennfentes kereskedelemmel foglalkozd eurdpai
szakirodalom és az ezzel kapcsolatos iigyek szdma.!'® Ez természetesen nem azt jelenti, hogy
soha nem meriilt fel ez a jelenség a tagéallami jogalkotas szintjén. Az 1985-6s angol Company
Securities (Insider Dealing) Act 2. szakasza példaul kifejezetten kimondta, hogy a bennfentes
kereskedelem tilalma kiterjed a koztisztvisel8kre is.'?® Ugyanakkor egy egyszerii internetes
keresés utan nyilvanvalo, hogy még a hirek szintjén is elvétve lehet eurdpai kontextusban ilyen
iigyekkel talalkozni.

A politikai bennfentes kereskedelem megitélésében mindenképpen az eurdpai szabalyok
mellett sz6l, hogy ha a gyakorlatban kideriilne egy politikusrol, hogy bennfentes informaciok
alapjan kereskedett, akkor elvileg egyszerti lenne a kérdés jogi mindsitése. Ugyanakkor az is
lathat6, hogy a STOCK Act elfogadasa ota elvileg az USA-ban is egyszerli ezeknek az
eseteknek a megitélése, a botranyok ellenére azonban mégse sikeriilt egyetlen képvisel6t sem
feleldsségre vonni. Ez annak tudataban is kiilondsen aggasztd, hogy torténelmi kontextusban
sokkal tobb eréforrast forditanak az USA-ban a piaci visszaélések felderitésére. 2!

Osszességében a bennfentes kereskedelem tilalma mara mind az USA-ban, mind az EU-
ban formalisan is Kiterjed a politikusokra azzal a kiilonbséggel, hogy az eldbbiben ehhez
kifejezett jogalkotasra volt sziikség, mig az utdbbiban ez a tilalom hatalyba 1épése ota
nyilvanval6. Az amerikai példa ugyanakkor arra is ravilagit, hogy a szabalyok kifejezett

kiterjesztése sem oldja meg egy csapasra ezt a problémat.
5. Politikai bennfentes kereskedelem a magyar biintetéjogban

5.1. A hatalyos biintetéjogi szabalyok attekintése

Magyarorszagon elséként az értékpapirtdzsdérdl szold 1990. évi VI. térvény iktatta be a
korabbi Btk. 300/A. §-dba 1990. marcius 1. napjatol kezdddo hatallyal a tiltott értékpapir-
kereskedelem tényallasat, amelyet az elmult 34 ¢év alatt tobb alkalommal jelentdsen
modositottak.}?? A legjelentdsebb véltoztatisok idében egybeestek az unids instrumentumok
megalkotasaval, amelyek koziil a MAR és a MAD II. hatdsara nyerte el mai formajat a

bennfentes kereskedelem szabalyozasa.

119 SAATHOFF 2023 234. 0.
120 d.: JERKE 2010 1496. o.
121 RyaN 2019 82. 0.

122 d.: VARGA 2022
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Ugyan a tiltott értékpapir-kereskedelem tényalldsa még a magyar viszonyokhoz képest is
meglehetdsen elnagyolt szabalyokat tartalmazott,'?® ez a bennfentes kereskedelem hatalyos
szabalyozasarol mar egyaltalan nem mondhat6 el. 2016 6ta két tényallas fedi le ezeket a

124

magatartasokat, amelyek koziil az egyik maga a bennfentes kereskedelem,*** a masik pedig a

bennfentes informacio jogosulatlan kozzététele.'?®

Megvaldsitja a bennfentes kereskedelem bintettét ,,aki a) bennfentes informdcio
felhasznalasaval sajat vagy mas nevében a bennfentes informdcioval érintett pénziigyi eszkozre
vonatkozo tigyletet kot, tigyletkotésre megbizast ad, megbizdst visszavon vagy modosit,
ajanlatot rogzit, visszavon vagy modosit, b) a birtokaban lévo bennfentes informaciora
tekintettel mast vagy mdasokat a bennfentes informdcioval érintett pénziigyi eszkozre vonatkozo
igylet kotesére, itigyletkotésre vonatkozo megbizas adasara, visszavondsara vagy
médositdasara, ajanlat rogzitésére, visszavondsara vagy médositasara hiv fel, vagy bir ra” 1%

A tényallas részletes elemzését most nem végzem el tekintettel arra, hogy azt a
szakirodalomban mér tobb szerzé is kivaloan megtette mind a hatélyos,'?” mind a korabban

hatélyos tényallasok vonatkozasaban,'?8

ugyanakkor csak nagyon réviden 6sszefoglalom a fébb
pontokat, amelyek feltétleniil sziikségesek a tényallas megértéséhez. A bennfentes
kereskedelem egy olyan specidlis kerettényallds, amelyet a magatartasi norma tekintetében az
EU joganak aktusai toltenek ki tartalommal.’?® A biincselekmény elkdvetési targya a bennfentes
informacioval érintett pénziigyi eszkdz. A pénziigyi eszkozok felsorolasat a Btk. 414. § (1)
bekezdésében meghatarozott korlatok kozott a Bszt. tartalmazza, ilyen példaul az atruhazhato
értékpapir, a pénzpiaci eszkdz vagy az értékpapirokhoz kapcsolodo kiilonféle opcidk, tézsdei
hataridés iigyletek, csereiigyletek. !

A bennfentes informaci6 a MAR alapjan alapesetben egy ,,0lyan pontos informdcio,
amelyet nem hoztak nyilvanossagra, és amely kozvetleniil vagy kozvetve egy vagy tobb
kibocsatoval, illetve egy vagy tobb pénziigyi eszkozzel kapcsolatos, és amelynek nyilvanossagra
hozatala valosziniileg jelentos hatast gyakorolna a szoban forgo pénziigyi eszkozok vagy a

kapcsolédo szarmaztatott pénziigyi eszkozok arara”. >

123 K As7AS 2008 96. 0.

124 Btk. 410. §

125 Uo. 410/A. §

126 UJo. 410. § (1) bek.

127 d.: GULA 2020, KARSAI 2019, MOLNAR 2021
128 | d.: MOLNAR 2009, TOTH 2000, VIDA 2012
129 HoLLAN 2018 38. 0.

130 Bszt. 6. §

131 MAR 7. cikk (1) bek. a) pont
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A biincselekmény a) pont szerinti elkovetési magatartdsa abban all, hogy ilyenkor az
elkovetd sajat vagy mas nevében, de maga tanusitja az ott felsorolt magatartasokat,3? mig a b)
pont a felhivason és a rabirason keresztiil elokésziileti, illetve részesi jellegi magatartasokat

t.133

szabalyoz sui generis 6nalldé biincselekménykén A bennfentes kereskedelem elkovetdje

tettesként barki lehet, aki bennfentes informacié birtokdban van és felhasznalja,'®*

amely
kifejezetten 6sszhangban van az EU-ban alkalmazott megkozelitéssel és azzal az elképzeléssel,
hogy a tisztességes piaci magatartds alapelve a piaci szereplok egyenldsége, amely az
informaciohoz jutas egyenléségének minéségén alapul 1%

Kiemelendd, hogy az elkoveto a sajat birtokaban 1€vé bennfentes informéciora tekintettel
tandsitja a b) pont szerinti magatartast, azonban ha az tigyletkotésre megbizott szamara is ismert
az informdcio bennfentes jellege, akkor az iigylet megkétéije az a) pont szerint tettesként felel 13
Ebbdl kifolyodlag, ha az tigyletktéssel megbizott személy van ilyen informaciok birtokaban, de
a megbiz6 nem rendelkezik ezekkel, akkor az utobbi csupan az a) pont szerinti magatartast
tantsitd megbizott felbujtoja lesz.r¥’

A bennfentes informacio jogosulatlan kozzétételét koveti el ,,aki azért, hogy jogtalan
elonyt szerezzen vagy jogtalan hdtranyt okozzon, bennfentes informaciot illetéktelen
személynek vagy személyeknek datad”.**® Ez a blincselekmény az egyéb tényallasi elemek
megvalosulasa esetén az informacid atadasaval befejezetté valik, az elkdvetdje pedig ugyanugy
barki lehet, aki bennfentes informacio birtokaban van.'3®

A bennfentes kereskedelem mindsitett eseteit az a)-c) pontokban szabalyozott nem
sajatképi bilincselekmények esetében a specidlis elkovetdi kor, mig a d) pont esetében az
elkovetési érték alapozza meg.'®® Az a) pont szerint sulyosabban, azaz 6t évig terjedd
szabadsagvesztéssel bilintetendd, ha a biincselekményt hivatalos személyként kovetik el,
amelynek az az indoka, hogy a hivatalos személyekbe vetett bizalom is sériil ezekben az
esetekben.*! A hivatalos személy fogalmat a Btk. értelmezé rendelkezései kozott talaljuk.42 A
hivatalos személy altal elkdvetett bennfentes kereskedelem ebben az értelemben tagabb, mint a

politikai bennfentes kereskedelem tekintettel arra, hogy a hivatalos személy fogalma magaban

132 d.: Bhar.645/2016/7.
133 MOLNAR 2021 920. o.
134 Yo. 921. o.

135 \V/IpA 2012 499. 0.

136 BH 2023.2. .

137 MOLNAR 2021 921. o.
138 Btk. 410/A. §

139 MOLNAR 2021 924. o.
190 Btk. 410. § (2) bek.
141 MOLNAR 2021 922. 0.
142 Btk. 459. § (1) bek. 11. pont
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foglalja példaul a birokat, iigyészeket, kozjegyzOket vagy a Magyar Nemzeti Banknal
kozhatalmi feladatot ellatd vagy szolgalatot teljesité személyeket is, akiknek a tevékenysége a
szerv rendeltetésszerti miikodéséhez tartozik.

A hivatalos személy fogalom ugyanakkor azokat a politikai szerepléket is feldleli, akiket
a kiilfoldi szakirodalom a sziikkebb értelemben vett politikai bennfentes kereskedelem
elkovetdiként szokott azonositani. A magyar viszonyokra vetitve ilyen személy a koztarsasagi
elnok, orszaggyilési képviseld, nemzetiségi sz6sz016, Magyarorszagon megvalasztott eurdpai
parlamenti képviseld, miniszterelnok, miniszter, allamtitkar, kozigazgatasi allamtitkar,
helyettes allamtitkar, féispan, alapvetd jogok biztosa ¢és helyettese, helyi dnkormanyzati,
valamint a nemzetiségi 6nkormanyzati képviseld-testiilet tagja. Fontos ugyanakkor kiemelni,
hogy a kiilfoldi, foként amerikai példak alapjan e személyek koziil elsddlegesen az
orszaggytiilési képviselok ¢és kormanytagok azok, akik leginkabb szoba johetnek a
blincselekmény potencialis elkdvetdiként.

A politikai bennfentes kereskedelem kapcsan is iranyadok a tényallasi elemek
vonatkozasaban a korabban kifejtettek, fontos azonban kiemelni, hogy a bennfentes informacio
specialisan jelentkezik a politikusok esetében. A befektetési dontéseket piacon beliili és piacon
kiviili tényezOk befolyasoljak, amelyek koziil a piacon beliili tényezdk jellemzden arérzékeny
informaciokat foglalnak magukban, amelyek lehetnek tarsasag-, iparadg-specifikus és egész
piacot érintd informaciok is.!*® Ameddig egy hagyomanyos vallalati bennfentes személy
elsddlegesen tarsasdg-specifikus informdciokhoz juthat hozza, példaul azért mert azok
kozzététele eldtt tudja a kiilonféle pénziigyi jelentések tartalmat, addig egy politikai bennfentes
akér iparag-specifikus vagy egész piacot érintd informaciokhoz is konnyen hozziférhet.!4
Ilyen egész piacot érinté informacid volt példaul a koronavirus-jarvany sulyossaga vagy az,
hogy ennek alapjan milyen utazasi és egyéb korlatozasok fognak életbe 1épni. Kérdésként
mertlilhet fel, hogy beleférnek-e az egész piacot érintd informaciok a bennfentes informacio
fogalmaba?14

Azt kell kiilondsen megvizsgalni, hogy az informacié kellden pontos-e ahhoz, hogy
bennfentes informéacié legyen, illetve hogy kapcsolodik-e egy vagy tobb kibocsatohoz vagy
pénziigyi eszk6zhoz. A MAR szerint ,,azt az informaciot kell pontosnak tekinteni, amely létezo
vagy alapos okkal feltételezhetben létrejovo kériilményekre, vagy olyan eseményre vonatkozik,

amely megtortént vagy alapos okkal feltételezheto, hogy meg fog torténni, és elég konkrét

143 KECskES-HALASZ 2018 440. o.
144 SCHROEDER 2014 236-237. 0.
145 d.: SAATHOFF 2023 235. 0.
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ahhoz, hogy lehetové tegye kovetkeztetések levondsat az ilyen koriilményeknek vagy
eseménynek a pénziigyi eszkozok, [...] drfolyamdara gyakorolt lehetséges hatasdarol”.2*® A
kibocsatohoz vagy pénziigyi eszkdzhdz vald kapcsolodasnal akar a kozvetlen, akar a kozvetett
kapcsolat megalapozhatja az informacio bennfentes jellegét, igy az egész piacot vagy iparagat
érint6 koriilményeknél is elég az attételes kapcsolat.!*” A rendelet kifejezetten kimondja, hogy
az olyan informacio alatt, amelynek nyilvanossdgra hozatala valdszintlileg jelentds hatast
gyakorolna a pénziigyi eszk6zok arfolyamara, olyan informacidt ért, amelyet az ésszeriien
eljar6 befektetd nagy valdsziniiséggel felhasznalna a befektetési dontése meghozatalahoz. 4

Véleményem szerint mind az iparag-specifikus, mind az egész piacra kiterjed6
informaciok megfelelnek ezeknek a kritériumoknak. A pandémids példanal maradva az a
politikus, aki egy zart meghallgatason értesiil a kozelgd jarvany sulyossagarol €s varhato
gazdasagi hatdsairol olyan informaciét szerez, amely rendelkezik a bennfentes informécio
attributumaival tekintettel arra, hogy egy olyan koriilményre vonatkozik, amelyrél alapos okkal
feltételezhetd, hogy létre fog jonni, elég konkrét kovetkeztetések levonasahoz, valamint
kozvetve kibocsatokhoz kapcsolodik és az ésszertien eljard befektetd nagy valosziniiséggel
felhasznalnd a dontése meghozataldhoz. Ameddig ezt az informdciot nem hozzak
nyilvanossagra, addig maradéktalanul megmarad a bennfentes jellege. Természetesen mindig
egyedi mérlegelést igényel annak a kérdésnek az eldontése, hogy az informacio eléri-e azt a
szintet, amelyre mar iizleti dontést lehet alapozni.'*®

A politikai bennfentes kereskedelem kapcsan bizonyos esetekben a tarsadalomra
veszélyesség meglétét is kiillon vizsgalni kell. Tételezziik fel, hogy az elkdvetd nem a sajat
haszonszerzésére hasznalja fel ezt az informaciot hanem arra, hogy allami pénzeket vonjon ki
egy olyan vallalatbol, amelyet negativan fog érinteni vagy ad absurdum csédbe fog juttatni a
bennfentes informacio nyilvanossagra hozatala. Kérdéses, hogy fennall-e ebben az esetben a
tarsadalomra veszélyesség, hiszen egy felelds politikai vezetotdl pont azt varnank, hogy
intézkedjen a kozpénzek megmentése érdekében annak ellenére, hogy ezzel megvalositja a
bennfentes kereskedelem tényallasi elemeit. Ez nem egy elrugaszkodott példa, hiszen a
Questor-iigy kapcsan is felmeriilt a szakirodalomban ez a kérdés.*>°

Lathato tehat, hogy a szlik értelemben vett politikai bennfentes kereskedelem ala

sorolhatd magatartadsok zomét lefedi a Btk. 410. §-a, rdaddsul a mindsitett eset stlyosabb,

146 MAR 7. cikk (2) bek.

147 Uo. 7. cikk (1) bek. a) pont
148 Uo. 7. cikk (4) bek.

W9 Ld.: TH 2018.51

150 GAL 2017 83. o.
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mintegy 6t évig terjedd szabadsagvesztés biintetés kiszabasat is lehet6évé teszi. Amennyiben az
elkovetd megosztja a bennfentes informaciot harmadik személlyel, akkor a Btk. 410/A. §-a
szerinti bennfentes informacio jogosulatlan kozzétételét fogja megvalositani, ugyanakkor ehhez
sziikséges a jogtalan elOnyszerzési vagy hatrany okozasara iranyuld célzat megléte.
Természetesen nem csak ez a két tényallas johet szoba a politikai bennfentes kereskedelem
kapcsan.

Ezekben az esetekben mindig vizsgalni kell, hogy az elkdvetdé megvalodsit-e specialisan
hivatalos személyek altal elkdvethetd blincselekményeket, amelyek koziil elsoként a hivatali
visszaélést kell megemliteni. Ha a politikus a bennfentes kereskedelem elkdvetése soran
hivatali kotelezettségét megszegi, hivatali hataskorét tallépi vagy hivatali helyzetével
egyebként visszaél és fennall a jogtalan elényszerzési vagy hatrany okozasara iranyuld célzat,
akkor ennek a biincselekménynek a tényallasat is megvalositja.’>! Ha a hivatalos személynek
van olyan, akér jogszabalybol, akdr szervezeti és miikdodési szabdlyzatbol, ligyrendbdl vagy
egyeb utasitasokbol eredd kotelezettsége, hogy a hivatali mikddése soran tudomasara jutott
informaciokat nem hasznalhatja fel sajat haszonszerzésre vagy azt nem adhatja ki illetéktelen
személyek szdmara, akkor az ligyletkotéssel, illetve az informécid atadasaval megszegi e

kotelezettségét. Ha nem terhelné ilyen kotelezettség, akkor is visszaélne a hivatali helyzetével

crer

lehetdségeit aknazza ki azért, hogy jogtalan elényhdz jusson.t®?

Mindezek alapjan a politikai bennfentes kereskedelem megvalosuldsa esetén az elkdvetd
a hivatalos személyként elkovetett bennfentes kereskedelem mellett szinte sziikségszeriien
kimeriti a hivatali visszaélés tényallasat is. Annak ellenére, hogy a két biincselekmény védett
jogi targya eltér egymastol a biroi gyakorlatral®® és a specialitasra'® tekintettel valosziniileg
latszolagos alaki halmazatként értékelnék a gyakorlatban a két tényallas egymas melletti
megvaldsulasat. Ugyanakkor ugy vélem, hogy a bennfentes informécio jogosulatlan kozzététele
mar valosagos alaki halmazatban allhat a hivatali visszaéléssel tekintettel arra, hogy semmilyen
modon nem tartalmazza a hivatalos személy altali elkovetést. Ez azért fontos, mert a bennfentes

informdcio jogosulatlan kozzététele csupan egy kétévi szabadsagvesztéssel fenyegetett vétség,

amelynek nincsenek mindsitett esetei, igy a hivatali visszaélés parhuzamos megallapitasa a

151 Btk. 305. §

152 BH 1996.185.

153 | d.: 3/2007. BJE

1541 d.: AMBRUS 2014 240-245. o.
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fokozottabb tarsadalomra veszélyességre tekintettel biintetéskiszabasi szempontokbdl is
indokolt.

Egyes szakirodalmi &lldspontok szerint a bennfentes informacié jogosulatlan
kozzétételénél megkovetelt jogtalan eldny csupan vagyoni természetii lehet,*>® ugyanakkor a
tényallast 1étrehozo 2016. évi CIII. torvény 55. § (5) bekezdéséhez flizott miniszteri indokolas
kifejezetten ugy rendelkezett, hogy az elény vagyoni és nem vagyoni, példaul erkolcsi vagy
személyes jellegii is lehet. Ugy vélem, hogy ebben az esetben a miniszteri indokolasban
kifejtettek kovetése indokoltabb lenne tekintettel arra, hogy ezaltal el lehetne keriilni azt, hogy
ugyanazt a jogtalan el6nyszerzési célzatot ugyanannal a cselekménynél sziikebben kelljen
értékelni a bennfentes informacié jogosulatlan kozzététele és tagabban a hivatali visszaélés
vonatkozasaban.

A vallalati bennfentesekkel ellentétben a politikusoknak elviekben megvan az a
lehetdségiik, hogy a jogalkotdsi folyamatokat és a kiilonféle szakpolitikai dontések
meghozatalat alakitsak igy, hogy azok a sajat befektetéseiknek kedvezzenek. Tekintettel arra,
hogy itt nem valosul meg pénziigyi eszkozre torténd iigyletkotés, igy kizart a bennfentes
kereskedelem megallapitasa. Ugyanakkor ezekben az esetekben — a jogtalan el6nyszerzési
célzat fennallasa esetén — a hivatalos személy a hivatali visszaélés blincselekményét is
megvalositja.

Korabban emlitésre keriilt, hogy egyes szerzOk kifejezetten parhuzamot vonnak a
politikai bennfentes kereskedelem és a politikai korrupcid kozott, ugyanakkor a korrupcids
bilincselekmények nem csak a hasonl6d negativ hatasokra tekintettel, hanem mint lehetséges
mindsités is szoba johetnek. A pandémids példat tovabb széve képzeljiink el egy olyan esetet,
amikor az elkovetd valamilyen jogtalan eldnyt kér azért cserébe, hogy tippet adjon arra, hogy
milyen befektetési dontéseket érdemes meghozni vagy magat a jarvanyra vonatkozo6 bennfentes
informéciot adja at. Ilyen esetekben a bennfentes kereskedelem és a bennfentes informdacid
jogosulatlan kozzététele mellett a tippet vagy bennfentes informaciot atadd személy
megvaldsitja a hivatali vesztegetés elfogadasanak biintettét is,*°® amelyek heterogén alaki
blinhalmazata valosagos. Ebben az esetben, ha a tippet vagy bennfentes informaciét kérd
személy, a hivatalos személyt neki vagy ré tekintette masnak adott vagy igért jogtalan elénnyel

befolyésolni torekszik, akkor megvalositja a hivatali vesztegetés biincselekményét.'>

1551 d.: MOLNAR 2021 924. o.
156 Bk, 294. §
157 Uo. 293. §
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A hivatali vesztegetés elfogadasa kapcsan kulcskérdés, hogy a hivatalos személy milyen
beosztasu, illetve hogy a jogtalan eldnyért cserébe pontosan milyen magatartast fejt ki. Ha az
elkovetd vezetd beosztasu személy, akkor két évtdl nyolc évig terjedd biintetéssel fenyegetett
mindsitett esetet valosit meg.®® Annak eldontésében, hogy ki mindsiil vezeté beosztasinak
egyrészt maguk a jogszabalyok, masrészt a birdi gyakorlat segit,’®® azonban ez jellemzden
olyan hivatalos személyeket jelol, akik valamilyen egységet, csoportot, osztalyt vezetve
masokat iranyitva vesznek részt a hivatali feladatok ellatisban.'®

Mind az (1) bekezdés szerinti alapeset, mind a vezetd beosztasu személy altal
megvaldsitott mindsitett eset vonatkozasaban sulyosabban fog mindsiilni az elkovetd
cselekménye, ha a tipp vagy bennfentes informacidé atadasaval hivatali kotelezettségét
megszegi, hataskorét tullépi vagy hivatali helyzetével egyébként visszaél.!®! A hivatali
visszaélésnél kifejtettekre tekintettel, ha a bennfentes kereskedelemnek vagy a bennfentes
informacio jogosulatlan kozzétételének az elkdvetdje megvalodsitja a hivatali vesztegetés
elfogadasat, akkor az szinte sziikségszerlien ennek a mindsitett esetnek az elkovetésével fog
egylitt jarni.

Mind a bennfentes kereskedelem, mind a bennfentes informacié jogosulatlan kozzététele
vonatkozasdban vizsgalni kell, hogy az elkdvetd altal felhasznalt vagy atadott bennfentes
informacio egyben mindsitett adatnak mindsiil-e, hiszen ha igen akkor halmazatban a mindésitett
adattal visszaélés biincselekményét'®? is meg kell allapitani.'®® Tekintettel arra, hogy a politikai
bennfentes kereskedelem potencialis elkdvet6i tobbnyire olyan személyek, akik hivatali
pozicidjuknal fogva juthatnak hozza ilyen informéciokhoz és ezért az esetek tobbségében a
mindsitett adat felhasznaldsara torvény alapjan jogosult személyek, igy cselekményiik konnyen
mindsitett esetet valosithat meg.'®* Természetesen ez mindig egyedi elbiralast igényel.

Osszességében azt lathatjuk, hogy a 2012 el6tti amerikai szabalyokkal ellentétben a
magyar biintetdjogban nem hogy nem kérdéses az, hogy elkovethetik-e politikusok a bennfentes
kereskedelemet, hanem tobb olyan torvényi tényallds is szoba johet, amelyek kifejezetten
szigoru biintetések kiszabasat is lehetévé teszik. Ugyanakkor a STOCK Act kudarcabol
kiindulva fel kell tenni magunkban azt a kérdést, hogy nem bizonyulnak-e a biintetéjogi

rendelkezések hatastalannak a gyakorlatban?

18 Jo. 294. § (2) bek.

159 | d.: BH 2013.35., BH 2017.213.
160 | d.: SINKU 2021 519. 0.

161 Btk. 294. § (3) bek. a) pont

162 Jo.: 265. §

163 \/IpA 2012 508. 0.

164 Btk. 265. § (3), (5)-(6) bek.
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5.2. A Kkriminalstatisztika és a politikai bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos jogi

kihivasok attekintése

A Dbiintetjogi szabalyok utdn érdemes megvizsgalni azt, hogy felmeriilt-e mar
Magyarorszagon a politikai bennfentes kereskedelem gyanuja a gyakorlatban, illetve hogy
milyen kovetkeztetéseket tudunk levonni a kriminalstatisztika vizsgalatabol. Ennek érdekében
kozérdekii adatigényléssel fordultam az MNB-hez és a Legfébb Ugyészség Informatikai
Foosztalyahoz a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos piacfeliigyeleti eljarasok, a megtett
feljelentések, valamint az orszagos szinten szamaval

regisztralt bilincselekmények

kapcsolatban. Az 1. és 2. abra tartalmazza az altaluk megkiildott adatokat.

. . Adott évben megallapitassal
Adott évben zarult . . P
bennf. kereskedele zdrult bennfentes Feljelentések szama
Ev enn .e.n,tes. e ) elem kereskedelem témaja bennfentes kereskedelem
témaju piacfeligyeleti 5 PR 5
S . piacfeliigyeleti eljarasok kapcsan
eljarasok szama .
SZAmMA
2014. 1 1 1
2015. 1 1 1
2016. 4 3 3
2017. g 6 6
2018. 1 0 0
2019. 4 1 1
2020. 4 3 3
2021. 1 0 0
2022. 3 2 2
2023. 7 3 3
2024. 7 3 3

1. abra
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2023.

2. dbra

Az adatok megvizsgalasa utan lathatd, hogy a bennfentes kereskedelem kifejezetten ritka
biincselekménynek szamit hazdnkban, amelyet j6l mutat, hogy a 2. dbra alapjan 24 év alatt
Osszesen 12 vademeléssel érintett ilyen tipusu blincselekményt regisztraltak. Ehhez képest a
hivatalos személy altal elkovetett bennfentes kereskedelem biintettébdl a tényallas 2016-0s
torvénybe iktatdsa ota egyet sem, amelybdl arra kdvetkeztethetiink, hogy valdsziniileg az azt
megelézden regisztralt biincselekményeket sem hivatalos személyek kovették el elsésorban.
Kérdésként meriilhet fel, hogy itthon egyaltalan elkévetnek-e ilyen tipust biincselekményeket
vagy valamilyen mas ok huzodik meg a regisztralt biincselekmények csekély szama mogott?

Ha a kriminalstatisztikaban és a bir6i gyakorlatban nem is, de a hirek szintjén valéban
meriiltek fel olyan esetek, amelyek a politikai bennfentes kereskedelem gyanujat keltették.
llyen volt a mar korabban emlitett Quaestor-iigy,'®® de hasonléan gyantis helyzet alakult ki
2021-ben azutan, hogy a MOL egyik vezet6 beosztasu tisztségviseléje 75 000 darab MOL-

részvényt adott el, mintegy 200 millio6 forint értékben kozvetleniil azel6tt, hogy

165 d.: GAL 2017
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kormanyrendelet sziiletett az iizemanyagarak maximumanak korlatozasarol.'%® Természetesen
ezekbdl nem lehet messzemend kovetkeztetéseket levonni, ugyanakkor ravilagitanak arra, hogy
magyar viszonyok kozott is eléfordulhatnak olyan esetek a gyakorlatban, amelyek felvetik a
politikai bennfentes kereskedelem gyanujat.

Lehetséges magyarazatul szolgalhat az a korabban mar kifejtett kriminoldgiai allaspont,
amely szerint a gazdasagi blincselekmények mindig az értelmezési keretiil szolgald orszag
gazdasagi, tarsadalmi és politikai viszonyaihoz igazodnak. Ebbdl kifolyélag azt mondhatnank,
hogy a politikai bennfentes kereskedelem egy specialisan amerikai probléma, amely tobb okra
is visszavezethetd. Az egyik az, hogy az amerikai tOkepiac a legfejlettebb a vilagon, amelyet
jol mutat, hogy a New York-i tézsde és a Nasdaq egyiittes belfoldi piaci kapitalizacioja 2024
juliusaban kériilbeliil 54 952 milliard dollar volt.®’ Csak viszonyitasképpen a dolgozat irdsakor
a Budapesti Ertéktézsdén jegyzett részvények értéke dollarra atszamolva koriilbeliil 42,96
milliard dollar volt.1®8

Ez egyben azt is jelenti, hogy az amerikai tokepiacon mar pusztdn annak méretébdl
adodoan is elterjedtebb bilincselekmény a bennfentes kereskedelem, amely igy a politikai
szférdba is konnyebben begylirlizhetett. A bennfentes kereskedelem elterjedtségét mutatja,
hogy a lefolytatott eljarasok és felelosségre vont személyek szama az USA-ban
nagysagrendekkel nagyobb az eurdpai orszagokhoz képest.’®® Az USA eltérd politikai
rendszere €s a politikusokra vonatkozo szabalyokban rejld kiillonbségek is azt eredményezhetik,
hogy egy hivatalban 1év6 amerikai képviselének — eurdpai tarsaival szemben — tobb lehetdsége
lehet arra, hogy pozicidja folytan bennfentes informaciokhoz jusson.

Véleményem szerint ez a kriminoldgiai allaspont jo kiindulési alapként szolgalhat a
jelenség megértéséhez, ugyanakkor tovabbi kifejtést igényel. A bennfentes kereskedelem mar
onmagaban is a kifejezetten nehezen felderithet6 biincselekmények koz¢é tartozik, amely miatt
viligszinten nagyon magas a latenciaja.}’® A korrupcids biincselekményekhez hasonloan a
bennfentes kereskedelemnek sincsen kozvetlen sértettje és a résztvevok tobbnyire
érdekazonossagban allnak egymassal, amely miatt rendkiviil nehéz e biincselekmények

bizonyitasa.!”* Eppen ezért a felderitésben szinte minden jogrendszerben kiemelt szerepet

166 HVG 2021

167 WFE Market Statistics

168 BET — Piaci attekintés, részvényindexek
169 \VENTORUZZO 2015 588-589. 0.

170 FAURE-CLAIRE 2015 407-408. o.

171 THTH 2000 247. 0.
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toltenek be a pénziigyi feliigyeletek, hiszen 0k rendelkeznek kelld ralatassal és szaktudassal a
pénziigyi piac vonatkozasaban.!’?

A pénziigyi feliigyeletek egyrészt a tékepiaci szereploktol érkezo jelentésekre, valamint
a kilonféle piaci tigyleteket vizsgald algoritmusokra hagyatkozhatnak a gyanus ligyletek
kisziirésében.”® Egyre nagyobb jelentdséggel birnak az anonim bejelentdk, azaz az un.
,whistleblower”-ek, akiknek az MNB is kiilon bejelentési feliiletet tart fenn.1’* Az USA-ban
példaul a sikeresen lefolytatott eljardsok soran kiszabott pénziigyi szankciok meghatarozott
szazalékat pénziigyi motivacioként ezeknek az anonim bejelentdknek adhatja 4t az SEC.1" A
bennfentes kereskedelem eurdpai felderitésében kiemelt szerepe van a MAR alapjan maguknak
a kibocsatoknak és a ,,vdllalati compliance” nek.

Az egyik alapvetd szabaly a bennfentes informaciok kapcsan, hogy a kibocsatoknak a
lehetd leghamarabb téjékoztatniuk kell a nyilvanossagot az ket kdzvetleniil érintd bennfentes
informaciokrol, amelyeket csak kivételes esetekben késleltethetnek.!’® A kibocsatoknak
emellett a rendelet szerint meghatarozott tartalommal Gn. bennfentes jegyzékeket kell vezetniiik
olyan személyekrdl, akik hozzaférhetnek ilyen informaciokhoz.}”” Végiil a MAR el&irja, hogy
a vezetOi feladatokat ellatd személyeknek mind a kibocsatot, mind az illetékes hatdsagot
értesiteniiik kell a sajat javukra bonyolitott és az adott kibocsatohoz kapcsolddd pénziigyi
eszkdzokre vonatkozoan kotott iigyletekrol.1’® Természetesen ezek a szabalyok ennél sokkal
bonyolultabbak, ugyanakkor egy jo képet mutatnak arr6l, hogy nagyjabol mi a MAR altal
létrehozott rendszer 1ényege.

Ebbdl az is latszik, hogy a politikusok joforman teljesen kiviil esnek a bennfentes
kereskedelem felderitését szolgald szabalyok hatdlya alol. A politikusokra nem vonatkoznak a
kozzétételi kotelezettségek, nem kell bennfentesek jegyzékét vezetniiik és a MAR alapjan nem
kell bejelenteniiik a sajat tézsdei tigyleteiket. Ez jol ravilagit arra, hogy esetiikben mennyire
hatastalanok a jelenleg alkalmazott észlelési mechanizmusok. Természetesen a tagallami
szabalyok kozott oridsi  kiilonbségek lehetnek a politikusok vagyonnyilatkozattételi
kotelezettségét illetden, ugyanakkor az biztos, hogy a MAR nem tartalmaz politikus specifikus
szabalyokat. A probléma sulyossagat jelzi, hogy a német Wirecard-botrany kapcsan is hasonld

aggalyok meriiltek fel a német pénziigyi feliigyelet, a BaFin alkalmazottjaival kapcsolatban,

172 \JENTORUZZO 2022 23. 0.

113 d.: KaszAs 2008 100. o.

174 |_d.. www.mnb.hu/felugyelet/piacfelugyelet/piaci-visszaelesek
175 POELZIG-DITTRICH 2023 706. 0.

16 MAR 17. cikk

7 Uo. 18. cikk

178 Uo. 19. cikk
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amelynek hatisara lényegesen lekorlatoztak az altaluk megszerezhetd pénziigyi eszkozok
korét.1’® Véleményem szerint az EU-ban szinte lehetetlen felmérni a politikai bennfentes
kereskedelem sulyossagat, hiszen vélhetéen még a vallalati bennfentes kereskedelemhez képest
is magasabb a latencidja. Valdsziniileg a probléma nem éri el az amerikai helyzet sulyossagat,
azonban az is biztosan kijelenthetd, hogy 1étez6 jelenségrél beszéliink.

Annak ellenére, hogy l1ényeges gazdasagi és politikai kiilonbségek vannak az USA ¢és az
EU kozott, az biztosan kijelenthetd, hogy az eurdpai politikusoknak is nyilik lehetdsége arra,
hogy arérzékeny informacidkhoz jussanak hozza. Természetesen az elképzelhetd, hogy a
tokepiacok kozott fesziil6 oOriasi kiilonbségekbdl adéddan az europai politikusoknak kevesebb
lehetdségiik van arra, hogy ezeket az informaciokat érdemi befektetési dontésekre hasznaljak
fel, ugyanakkor nem érdemes teljesen naivan megkdzeliteni ezt a kérdést. Az eurdpai helyzet
sulyossaganak felmérése ellen hat, hogy az Atlanti-6cedn ezen oldalan nemhogy a probléma,
de annak a puszta lehetdsége is elvétve van tematizalva.

Ez egyben oda vezet, hogy hidba van egy sor jol kidolgozott €s rajtra kész biintetéjogi
tényallasunk a helyzet kezelésére, ha még a vademelés puszta lehetdségétol is nagyon messze
vagyunk. Pedig a torvényi tilalmak — a sikeres eljarasok és marasztald itéletek nélkiil —
onmagukban nem képesek hatékonyan korlatozni a bennfentes kereskedelemet.8® A felderités
hatastalansagat elsGsorban nem a biintet6jogi tényallasokban, hanem sokkal inkabb a
politikusokra vonatkozo szabalyokban, illetve a feliigyeletek leterheltségében és korlatozott
eréforrasaikban kell keresni.®t Mindezek alapjan ugy vélem, hogy a politikai bennfentes
kereskedelem kezelésében is hatékonyabb ut lehet a jovOben, ha a jogalkoté nem a biintetdjogi
tényallasok szigoritasaban, hanem a MAR mintajara megalkotott, kifejezetten a politikusok
szamara kialakitott bejelentési kotelezettségekben!®? és az altaluk megszerezhetd befektetési
formak korlatozasdban latnd a megoldast.’®® Emellett a vallalati bennfentes kereskedelem
felderitését is jobban szolgéalna a pénziigyi feliigyeletek jogkoreinek és eréforrasainak jovobeli

bovitése.
6. Konklazié — de lege ferenda

A politikai bennfentes kereskedelem kérdéskore jol ravilagit arra, hogy mennyire fontos

az atlathaté biinteté anyagi jogi szabalyok megalkotasa, de arra is, hogy ezek dnmagukban

179 PoELZIG-DITTRICH 2023 710. 0.

180 BHATTACHARYA-DAOUK 2002 104. 0., KASzAS 2008 101. o.
181 d.: MACPHERSON-WILKE 2021 609-610. 0.

182 d.: POELZIG-DITTRICH 2023 715. 0.

183 | d.: KELBON 2022, NAGY 2022, SAATHOFF 2023
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mennyire hatastalanok tudnak lenni. Mint lattuk az anyagi biintetéjog terén Magyarorszag
kifejezetten jol all, hiszen a bennfentes kereskedelem mellett tobb olyan tényallas van, amelyet
segitségiil hivhatunk az ilyen magatartdsok szankcionaldsara. Rdadasul ezek alkalmazhatdsaga
kapcsan sem meriilnek fel olyan jogi kérdések, amelyek eldontésére ne lenne alkalmas a hazai
jogalkalmazo6i gyakorlat. Ugyanakkor az amerikai példa alapjan az is nyilvanvald, hogy az
anyagi jog onmagéaban nem sok visszatart6 erdvel rendelkezik. Abban mindenki egyetért, hogy
a politikai bennfentes kereskedelmet kriminalizalni kell, ugyanakkor az mar jéval megosztobb,
hogy miként fogjuk az elkovetoket felelosségre vonni.

Természetesen mindenki eldontheti magaban, hogy szerinte fennall-e a realis veszélye
annak, hogy amerikai mintara Eurépaban is elterjed a politikai bennfentes kereskedelem,
ugyanakkor fontos azt leszogezni, hogy a jelenlegi felderitési mechanizmusok alapjan
valoszintileg nem is fogunk tudni rajonni a helyzet valodi sulyossagara. Véleményem szerint a
probléma kezeléséhez els6dlegesen az kell, hogy a biintet6jog helyett a politikusokra vonatkozo
statusztorvények szintjén kezeljik azt, hogy milyen pénziigyi eszkozokben tarthatjak
befektetéseiket, illetve hogy milyen bejelentési kotelezettségek terheljék Oket. Természetesen
tiszteletben tartva azt, hogy 6ket is megilleti a tulajdonhoz valé jog, igy nem lehet talsagosan
korlatozni a politikusok és csaladtagjaik alkotmanyos jogait.

Az amerikai reformjavaslatokban behozott ,,blind trust”-ok példaul meghagyjak azt a
lehetéséget a politikusok szamara, hogy johiszemiien befektessék megtakaritasaikat,
ugyanakkor lényegesen lekorlatozzak a bennfentes kereskedelem elkdvetésének lehetdségét.
Ha valaki még igy is folytatna a bennfentes kereskedést, akkor a MAR mint4jara megalkotott
bejelentési kotelezettségekkel €s bennfentes jegyzékekkel legalabb meglenne a lehetdsége az
MNB-nek arra, hogy gyanu esetén hatékonyabban tudjon piacfeliigyeleti eljarast lefolytatni. Ha
ennek eredményeképpen megallapitjdk a biincselekmény elkdvetésének gyanujat, akkor a
feljelentést kovetden lefolytatott biintetdeljaras soran ultima ratio-ként rendelkezésre allna a
biintetdjog teljes eszkoztara az elkdvetd szankcionalasara.

Ennek a rendszernek az lenne a legnagyobb eldnye, hogy a fokozatossag elvét szem eldtt
tartva elsddlegesen nem a biintetdjogot €s a biliniildoz6 szerveket terhelné a probléma
megoldasaval, hanem egy olyan megelézés kozponti szemléletet honositana meg, amely
elosztana ezt a terhet kiilonféle allami szervek kozott. Mindezt ugy, hogy a politikusokat és
csaladtagjaikat sem korlatozna talsagosan abban, hogy johiszemiien be tudjak fektetni
megtakaritasaikat. Véleményem szerint ez a megoldds még transzparensebbé tenné a
politikusok vagyoni viszonyait, amely képes lenne novelni a demokratikus intézményekbe és a

jogalkotasi folyamatok integritasaba vetett allampolgari bizalmat. Az azonban mar mas kérdés,
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hogy mennyire fognak az curdpai jogalkotok versenyezni egymassal azért, hogy elséként

tudjanak sajat magukra nézve ilyen szabalyokat alkotni.
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