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1. BEVEZETES

Szamos érdekes torténelmi példa mutatja, hogy a jol értesiilt befektetok hogyan tudnak eldnyt
szerezni €s egy jol iranyzott informéciot hogyan tudnak nyereséggé kovacsolni. Nathan M.
Rotschild nevéhez flizOdik a bennfentes kereskedelem alappélddja, aki a napdleoni haboruk
maga javara forditania és mindenkit félrevezetnie. Ez a torténet tette szamomra érdekessé a
bennfentes kereskedést, illetve azt, hogy rdjojjek arra, hogy bizonyos befektetok hogyan
tudnak tobbletinformacidhoz jutni és ezt felhasznalva joval nagyobb nyereséget elérni a
tozsdei kereskedés soran, mint spekuldns tarsaik. Dolgozatom éppen ezért a bennfentes
kereskedéssel foglalkozik. Célja ezen illegalis tevékenység ismertetése, feltarasa, valamint
jelenlétének bizonyitasa egy kozgazdasagi modell segitségével.

A bennfentes kereskedelem szabalyozasa az elmult idészakban jelentds valtozasokon
ment keresztiil, erds szigoritasokat vezettek be, bar ezek a szabdlyozasok a vilag egyes
teriiletein kiilonbozdéek. Az elsd fejezetben éppen ezért a szabalyozas sziikségszerliségérdl
irok, illetve a bennfentes kereskedelem kiilonb6z6 hatasairél. A bennfentes kereskedelem
hatdsa vitatott téma a szakirodalomban, éppen ezért dolgozatom soran a bennfentes
kereskedelem pozitivumait, valamint negativumait is bemutatom kiilonbozé szakemberek
szemszOgébol. A bennfentes kereskedelem, mint a piaci manipuldcidé egyik valfaja, nagyon
nehezen bizonyithatd, igy nem csoda, hogy feltarasuk nehézségekbe iitkozik.

A dolgozat kovetkezd részében egy bennfentes kereskedéssel kapcsolatos modellt
mutatok be, amely Kyle-modell néven ismert, és a mikrostruktira-elmélet klasszikussa valt
modellje. Sajnos olyan modell még nincs, ami teljes mértékben ki tudnd szlirni a
bennfenteseket, viszont a Kyle-modell a téma alapmodelljének tekinthetd.

A harmadik és egyben az utols6 fejezetben a bennfentesekkel kapcsolatos
leleplezésekrdl irok. Célom ezzel az, hogy atfogobb képet kapjunk errdl a kereskedésrol,
illetve, hogy bebizonyitsam mennyire nehéz és hosszadalmas a bennfentes kereskedés
felismerése ¢€s bizonyitasa. Az altalam bemutatott bennfentes kereskedelmi iigy Raj
Rajaratnam nevéhez fliz0dik, mely ligy folytdn nagyon sok cégorias és cégvezetd, valamint
menedzser jelent meg vadlottként ¢és a vilagtorténelem egyik legnagyobb Wall Street-i
botranyaként keriilt be a koztudatba. A tovabbiakban pedig harom hazai példat is bemutatok,
bar latni fogjuk, hogy ezek az el6z0hoz képest joval egyszeriibb, bizonyithatobb esetek.



2. EGY ERDEKES TORTENET A MULTBOL

Szamos érdekes torténelmi példa mutatja, hogy a jol értesiilt befektetok hogyan tudtak eldnyt
szerezni €és egy jol irdnyzott informdciot hogyan tudtak nyereséggé kovacsolni. Talan a
legismertebb kereskedd, akit bennfentes kereskeddnek tekinthetiink, Nathan M. Rotschild
volt, bar ezekben az iddkben még nem biintették a bennfentes kereskedelmet ¢s kereskeddket.
Az aldbbiakban par mondattal ismertetem ezt a népszeriivé valt torténetet, amely a bennfentes
kereskedelem alappéldajanak is tekinthetd. A Rotschild eset az angol allamk&tvények
kereskedésérdl szol.

A torténet ismertetése elott fontos megemliteni, hogy az allampapirok arfolyama
nagyban fliggott az orszag fizetoképességétol. Az orszag fizetbképessége pedig foként azzal
allt 6sszhangban, hogy az adott orszdg megnyeri vagy elveszti-e a hdborut. A torténet egészen
a napoleoni haboruk idejéig nyulik vissza. E haboruk alatt az angol allampapirok arfolyama
leesett, majd a békekdtések utan az arfolyamok megugrottak. Miutan Napdleon visszatért
Elba szigetér6l €s Ujra Franciaorszdg vezetdje lett, az allampapirok arfolyama zuhanni
kezdett, hiszen mindenki Gjabb €s ujabb haborukra szdmitott. A haboru nagy koltségekbe veri
az orszagot, tehat ennek ismeretében mindenki nagyszamu uj dllampapirok kibocsatasat varta.
Annak is megvolt az esélye, hogy Anglia esetleg rosszul jon ki a hdborubol €és ennek hatésara
az orszag fizetOképessége lecsokken. Ha ezt a tényt a legrosszabb oldalrol szeretnénk
megkozeliteni, akkor ez azt jelentette, hogy az allampapirok utdn nem fizetnek kamatot, mivel
az orszag akar a csdd sz€lére is keriilhetett volna. A Rotschild iigynek elég sok valfaja ismert,
azonban kimeneteliik ugyanaz. Az altalam feldolgozott torténet szerint Nathan M. Rotschild
kozelrdl figyelte a waterloo-i csatat és mikor latta, hogy a szovetségesek nyernek, Londonba
sietett. Egyediil 6 volt tisztdban a waterloo-i csata kimenetelével, tehat azzal, hogy Napoleon
vereséget szenvedett és ez azt fogja eredményezni, hogy a kozeljovoben Angliara béke var, €s
ez altal az allampapirok arfolyama belathatd idon beliil a magasba szokik majd. Mai szemmel
lathato, hogy Rotschild egy oriasi, talan a vilagtorténelem legnagyobb értékli bennfentes
informacidjanak tulajdondban volt. Rotschild tisztaban volt hatalmas elonyével €s tudta, hogy
Napoleon veresége milyen hatassal lesz az allampapirok arfolyamara, éppen ezért megjelent a
tédzsdén. Az emberek tudtak, hogy valdszinlileg informdcioi vannak arrdl, hogy a waterloo-i

csata hogyan alakul, de azt nem sejtették, hogy Rotschild képes mindenkit félrevezetni.

s



adott az allampapirokra, igy a spekulansok meg voltak gy6zddve arrdl, hogy azért szeretne
megszabadulni allampapirjaitol, mivel tisztdban van vele, hogy az angolok vereséget
szenvedtek ¢és ennélfogva az allampapirok arfolyama nagymértékben csokkenni fog. Itt
kovetkezett be a vilagtorténelem egyik legnagyobb csalasa. Rotschild més brokerektdl, akik
hozz4 sokkal kevésbé kapcsolodtak, az altala eladott mennyiségtdl joval meghaladd tételt
vasarolt meg titokban. Mivel az allampapirok nagy mennyiségii eladésa levitte az arakat, ezért
olcson meg tudta vasarolni az orszag allampapirjait. Annyit vasarolt beldliikk, amennyit csak
mert, mivel tudta, hogy mire ki kell egyenliteni a szdmlat, az arfolyamok mar joval
magasabbak lesznek. A t6zsdén panik alakult ki, mindenki attol tartott, hogy a héabora
elhuzodik majd, €és ez altal az allampapirok arfolyama a mélybe zuhant. Masnap mindenki
szdmara fény deriilt a waterloo-i csata kimenetelére, tehat arra, hogy az angolok diadalt
arattak. Az arfolyamok végiil az egekbe szoktek, igy Rotschild hatalmas nyereséget ért el. A
legenda szerint Rotschild ekkor valt gazdagbdl szupergazdagga, illetve a Rotschild csalad
ekkor lett pénziigyi hatalom. (Zsiday, 2010)

2.1. A SZABALYOZAS SZUKSEGSZERUSEGE

A pénziigyi, kozgazdasagtani és jogi irodalomban maig vita targyat képezi, hogy vajon
sziikséges-e szabalyozni a bennfentes kereskedelmet, azonban egyre tobb orszag vezeti be ezt
a szabalyozast. Bhattacharya és Daouk (2002) kutatdsukban 103 orszdgot vizsgaltak, melyek
rendelkeznek értéktdézsdével. Ezen 103 orszagbol 87-ben vezettek be a bennfentes
kereskedelemmel kapcsolatos szabalyozast. A {0 célja ezen szabdlyozdsoknak, hogy
megakadalyozza az informdacios eldnyt ¢élvezd kereskedOket a nem informalt kereskeddk
karara torténd kereskedéstdl. Durnev ¢és Nain (2007) tanulmdnyukban 2189 vallalatot
vizsgaltak 21 orszégban, és rajottek arra, hogy a bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos
szabalyozas elérte kitlizott céljait. Ackerman €s Maug (2006), valamint Fernandes €s Ferreira
(2006) szintén foglalkoztak ezzel a témaval. Azt vizsgaltdk, hogy a bennfentes kereskedelem
szabalyozasa mennyire hatékony orszagos szinten. Fernandes és Ferreira (2006) hasonlo
kovetkeztetésre jutottak, mint Durnev és Nain (2007), mégpedig arra, hogy a bennfentes
kereskedelmet szabalyozd jogszabalyok kevésbé hatékonyak a fejlodé orszagokban. A
bennfentes kereskedelemmel kapcsolatos szabalyozasok célja bizonyitottan az, hogy fejlessze
a tisztességet €s az értékpapir-piac likviditadsat az altal, hogy befektetéket vonzzon a piacon

valo részvételhez, kereskedéshez.



A szabalyozas nehéz €s nem orszagspecifikus. Ha egy személyt illegalis kereskedéssel
vadolnak, mindenképpen bizonyitani kell, hogy az adott személy tisztaban volt-e azzal, hogy
az informécid, melyhez eldnyszerzés céljabdl hozzajutott, nem nyilvdnos. A tdérvényi
szovegek egyszerliségével és tomorségével ellentétben a bizonyitasi eljards mar korantsem
ennyire egyszerli folyamat. Vajda Istvan egyik tanulmanyaban a bennfentes kereskedelem
szabalyozasanak nehézségeirdl ir. Ezzel kapcsolatban a bennfentes kereskedelem
szabalyozasa mellett, illetve ellen is felsorakoztat par érvet. A bennfentes kereskedelem

szabalyozasa ellen sz6l6 érvek a kovetkezok:

- abennfentes kereskedés noveli a piaci hatékonysagot;

- a bennfentes kereskedés a menedzsment anyagi elismerésének kiegészitésére is haté-
kony eszkdz;

- a bennfentes kereskedéssel kapcsolatos jogi szabalyozasok nehezen érvényesithetok,
illetve tigy is mondhatnank, hogy nem hatékonyak;

- a szabdlyozasra egy olcsobb, egyszerlibb megoldast is lehet talalni: célszerlibb, ha a
vallalat belsé szabdlyozasara, azaz jogi eszkOzeire bizzuk a bennfentes kereskedéssel
kapcsolatos kérdések megitélését azon keresztiil, hogy a bennfentes kereskedés milyen
hatassal van a vallalat értékére.

A bennfentes kereskedés szabalyozasanak fontossagat az alabbi érvekkel magyarazza:

- a bennfentes kereskedéssel vadolt személy a vallalati bizalmas informaciokat szemé-
lyes haszonszerzés céljabol hasznalja fel;
- a bennfentes informacio felhaszndlasa a vallalati tulajdon jogtalan eltulajdonitasdnak
felel meg;
- abennfentes kereskedés esetén hasznalt tranzakcid nem tisztességes (unfair) a partner-
rel szemben;
- ha egy adott piacon legalizaljadk a bennfentes kereskedést, az aldashatja a befektetdi
bizalmat. (Vajda, 2003)
Nemcsak Vajda Istvan, hanem késdbb Engelen ¢s Liedekerke (2007) cikkében is megjelent a
kérdés, hogy vajon hasznos-e a tarsadalomnak a bennfentes kereskedelem tiltasa. A
szerzOparos szintén a szabdlyozads ellen, illetve mellett is felsorakoztat par érvet. A

szabalyozas ellen felsorakoztatott érveket az aldbbiakban sorolom fel:

- A bennfentes kereskedés noveli a piaci hatékonysagot, mivel a befektetok szamara

fontos, hogy a részvényarak, illetve a pénziigyi eszk6zok arai a valos, alapvetd értéket



tikkrozzeék. Ha a nyilvanos informaciok mar beépiiltek a pénziigyi eszkdzok araba, ak-
kor mar csak kdzepes hatékonysagrol beszéliink, melyen a bennfentes informaciok ja-
vitanak ¢és altaluk az adott pénziigyi eszkdz ara kozelebb kertil a valosaghoz, valodi ér-
tékéhez.

- A bennfentes kereskedés a befektetdi bizalomra is pozitivan hathat, hiszen noveli a pi-
act hatékonysagot.

- A bennfentes kereskedés tiltdsa tulajdonképpen a profit olyan ujraclosztasaként is ér-
telmezhetd, amelynek soran a bennfentes kereskeddk veszitenek, a tobbi befektetd pe-
dig nyer.

A bennfentes kereskedés szabalyozasa mellett sz0l6 érveket az alabbiakban sorolom fel:

- Azaltal, hogy a bennfentes kereskedd tobb informacidval rendelkezik az adott pénz-
igyi eszkdzokrél, mint tranzakcids partnere, a tranzakcios partner bizonyos szintii
megkarositasa kovetkezik be, ugyanis a csere nem igazsagos, azaz unfair aron torté-
nik.

A bennfentes kereskedés szabalyozasaval kapcsolatban vildgosan latszik, hogy a tarsadalmi
hatékonysag alapjan az egyes tarsadalmak a szabalyozas fontossagat hirdetik, ugyanis az
ellenérveken feliilkerekednek a szabalyozas mellett sz616 érvek. Ezen érvek alapjan belathato,

hogy védeni kell a piacot az illegalis tevékenységtdl. (Csizmar, 2012)

A bennfentes kereskedelem karos hatdsa vitatott kérdés a szakirodalomban. Egyes
szakemberek szerint a bennfentes kereskedelem negativ hatdsa elhanyagolhat6. Boudreaux

(2003) a bennfentes kereskedelem kedvezd hatasara harom okot emlit:

- Az informaciok arakba vald gyors és hatékony beépiilését segiti eld, tehat a
bennfentes kereskeddk a birtokukban 1évé informaciok hatdsira befolyasoljak a részvény

arfolyamat és megbizésaikkal az drakat gyorsabban igazitjak hozza a valos szinthez.

- A torvények nem képesek megakadalyozni a kereskedéstdl vald tartozkodast. Ha egy
személy részvény eladasat tervezi, de olyan informaciod keriil a birtokdba, amely szerint a
tervezett eladasa idépontjaban az arfolyam emelkedni fog, akkor értelemszertien elhalasztja az
eladast, ez altal pedig nyereséghez jut. A leirt tevékenységet képtelenség azonositani, ezért

biintetleniil végezhetd.



- Piacgazdasagban a vallalatok lennének a leginkabb érdekeltek abban, hogy kisziirjék
és eltavolitsak az alkalmazottak koziil a bennfentes kereskeddket, mivel ez lenne a

legegyszeriibb modja, hogy megvédjék a részvényesek vagyonat.

2.2. A BENNFENTES KERESKEDES HATASA A PIAC LIKVIDITASARA

Engelen és Liedekerke (2007) cikkiikben még egy érvet felsorakoztatnak, amelyre nem
egyértelmilen hat a bennfentes kereskedés. Az emlitett érv a piac likviditasa. A piac
likviditasaval kapcsolatban néhdny létez6 modell annak ndvekedését, mig néhany annak
csokkenését allitja. (Engelen and Liedekerke, 2007) Szamos empirikus vizsgalat foglalkozik a
részvényvasarlas hatasaval, a bennfentes kereskedelemmel, a bid-ask spread-del, illetve a piac
mélységével (Barclay and Smith, 1988; Cornell and Sirri, 1992; Singh et. al, 1994; Wiggins,
1994; Franz et al., 1995; Miller and McConnell, 1995; Chung and Charoenwong, 1998; Bettis
et al., 2000; Charoenwong and Chung, 2000; Brockman and Chung, 2001; Cao et al., 2004).
A bennfentes kereskedelem hatdsa a piac likviditdsara azonban maig nem tisztazott. Barclay
¢s Smith (1988) tanulményukban arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a részvényvasarlast
végzd vallalatok szélesebb relativ spread-del rendelkeznek a részvényvasarlast kovetd évben.
Ezzel ellentétben példaul Singh et al. (1994), valamint Miller és McConnell (1995)
valtozatlan spread-et mutattak tanulmanyukban. Chung ¢és Charoenwong (1998), illetve
Charoenwong ¢s Chung (2000) a bennfentes kereskedelem, a spread, valamint a piaci
mélységet vizsgaltdk. A regresszid analizis soran rajottek arra, hogy nincs bizonyithato,
szignifikans hatassal a bennfentes kereskedelemre a spread és a piac mélysége. Bettis et al.
(2000) tanulmanyukban emelkedésrdl szdmoltak be a hatékony spread legalabb két kiindulasi
pontjaban az ,.engedélyezett” bennfentes kereskedelmi peridodus idején. Cao et al. (2004) kis
¢s ideiglenes novekedésekrdl szamol be a spread-ben a bennfentes kereskedelmi tigyekben.
Cheng et al. (2006) tanulmanyukban a hong kong-i értéktdzsdén vizsgalodtak. Regresszios
analizis segitségével megmutattak, hogy a bennfentes kereskedelem hatranyosan befolyasolja
a likviditast az ar és a mennyiség szemszogébol. A bennfentes kereskedés napjan a spread
felfele, a piaci mélység pedig lefele mozdul. Ha a bennfentes kereskeddk aktivan és
erdszakosan, keményen kereskednek a piacon, az csokkenti a piac likviditdsat. Arra is
rajottek, hogy azokon a napokon, amelyeken sok aktiv kereskedd jelenik meg a tézsdén a

bennfentes kereskedoknek sokkal konnyebb észrevétlennek maradniuk é€s elrejteniiik



kereskedésiiket. Tehat a tézsdei forgalmasabb napok taptalajt nyujthatnak a bennfentes
kereskedOknek csaldsaik realizalasara. Kovetkeztetésképpen a tanulmany bebizonyitotta, hogy
a bennfentes kereskedelem noveli a piacon az informdcids aszimmetria problémajat ¢€s

hatassal van a piac likviditasara ar és mennyiségi szempontbol egyarant.

2.3. A HAZAI SZABALYOZAS FEJLODESTORTENETE

Az értékpapir piac fejlodésének bemutatdsara dr. Fodor Istvan egyik tanulmanyanak
felosztasat hasznalom, mely a Glossa luridica — Biliniigyi Tudomanyban jelent meg. (Fodor,
2011) A bennfentes értékpapir kereskedelmet a hazai szabdlyozas a rendszervaltas ota tiltja,
éppen ezért els® szakaszként az 1990-es ¢évtdl kezdddd szabalyozdst mutatom be. A
szabalyozasban harom szakasz kiilonithetd el. Az eldzdekben emlitett elsé szakasz még nem
foglalkozott behatobban a témaval, mindossze csak egy mondatos rendelkezést tartalmazott.
A masodik szakasz 1994-t6] kezdddott, amely alatt az értékpapir-piac a legdinamikusabb
fejlodésen ment keresztiil. Harmadik szakaszként a 2005-t61 terjed6 idészakot jel61o6m meg az

Eur6pai Unids jogharmonizacids folyamat miatt.

2.3.1. 1990-t61 1994-ig terjedo szabalyozas

A hazai értékpapir-piac 1991-t61 rohamos fejlédésnek indult. Ezen iddszak alatt a cselekmény
torvénybe iiltetésekor még nem hivtak nevén a bennfentes kereskedelmet. A tiltd rendelkezést
az 1990. évi VI. torvény iktatta be, amely 1990. marcius 3-tol 1épett hatalyba és az egyes
értékpapirok nyilvanos forgalomba hozatalarol és forgalmazédsardl, valamint az értékpapir
tézsdérdl szol. Célja az volt, hogy védelmet nyujtson a rendszervaltis soran megnyilo
piacoknak. Tény, hogy ez még csak egy feliiletesebb rendelkezés, azonban az 1990. évi VI.
torvény 94. paragrafusaban megjelent a talzott értékpapir-kereskedelem biintetése. Az akkori
torvény szerint ezt ugy biintették, hogy aki jogosulatlanul hasznélja fel a tudomasara jutott
anyagokat és igy kot értékpapirrdl szolo csereszerzOdést, az blintényt kovet el és két évig

terjedd szabadsagvesztésre itélik. (1990. évi VI. térvény)



Mar a 80-as években is felmeriilt az igény, hogy a bennfentes kereskedelemre vonatkozo
elvarasokat valahogy harmonizalni kellene a Kozosségen beliil. Eppen ezért egy masik fontos
iranyelvet is ide sorolok, amely szintén ebben az iddszakban sziiletett meg €s a bennfentes
kereskedelemrdl sz6lo szabalyok 6sszehangoldsardl szol. Ez a 89/592/EGK irdnyelv, melyet
1989. november 13-a4n [éptettek ¢letbe. Ezen irdnyelv fontosnak tartja a befektetok
es¢lyegyenldségét, a tdkepiaci folyamatok atlathatosagat, a tOkepiac miikodésébe vetett
bizalom megszilarditasat, illetve meglrzését. A magyar tOkepiaci szabdlyozds erre az
iranyelvre épit. A jogforras kiemeli, hogy a bennfentes kereskedelem csokkenti a tokepiac
iranti bizalmat, esélyegyenldtlenséget teremt a befektetok kozott és veszélyt generdl a
tagorszagok szamara, valamint a tagorszagok részvénytdzsdéinek megfeleld mitkodését is
alddssa. A 89/592/EGK irédnyelv els6 cikke kimondja, hogy mit tekint bennfentes
informacionak. ,Bennfentes informdcio: olyan, atruhdzhato értékpapir egy, vagy tobb
kibocsatojaval, vagy egy, vagy tobb atruhazhatd értékpapirral kapcsolatos informéacio,
amelyet nem hoztak valamilyen pontosan meghatarozott médon nyilvadnosséagra, és amelynek
nyilvanossagra hozatala valosziniileg jelentds hatast gyakorolna a szoban forgd atruhazhat6

értékpapir vagy értékpapir araira.” (89/592/EGK irdnyelv)

2.3.2. 1994-t61 2005-ig terjedo szabalyozas

Az 1994-es szabalyozas a kordbbival Osszehasonlitva lényegesen jobban hatarozza meg a
bennfentes kereskedelem tényallasi elemeit. A kovetkezOekben az 1994. ¢évi 1X. torvényt
mutatom be. A 299/A paragrafusban a bennfentes értékpapir-kereskedelem szabalyozéasa

talalhato. A 299/A paragrafusban talalhato rendelkezés az alabbiakat tartalmazza:

»(1) Aki bennfentes informaci6 felhasznalasaval elonyszerzés végett értékpapiriigyletet kot,

blintettet kdvet el, €s harom évig terjedd szabadsagvesztéssel biintetendod.

(2) Az (1) bekezdés szerint biintetendd az is, aki elonyszerzés végett a birtokdban 1évo
bennfentes informdciora tekintettel mas személyt biz meg azzal, hogy a bennfentes

informacioval érintett értékpapirra értékpapiriigyletet kdsson.

(3) Az (1) — (2) bekezdés alkalmazasdban bennfentes informaci6: a nyilvanos forgalomba
hozatallal érintett értékpapir kibocsatdjanak, valamint a nyilvinos modon forgalomba hozott

értékpapir altal megtestesitett kotelezettségért kezességet vagy garanciat vallalt személynek,
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tovabba az értékpapir-forgalmazdnak a pénziigyi, gazdasagi vagy jogi helyzetével dsszefliggd
— nyilvanossagra még nem keriilt — olyan informacid, amely nyilvanossagra kertiilés esetén az
értékpapir értékének, arfolyamanak Iényeges befolyasolasara alkalmas.” (1994. évi IX.

torveény)

A legszembetlinbbb valtozas a torvényben az, hogy bekeriilt a bennfentes sz6
hasznalata. A bennfentes informécido fogalma is mas értelmet nyer az eltérd értelmezés
folyaman. A blincselekmény targyat ebben az idészakban a szlik értelemben vett értékpapirral
torténd bennfentes kereskedelem képezte, szemben a mai piaci szabalyozéssal, ahol az

értékpapir helyett a szabalyozas pénziigyi eszkozoket emlit.

2.3.3. 2005-t6l napjainkig

A kovetkezdéekben a 2005. évi XCI. térvénnyel foglalkozom. Ezen torvény a Biintetd
Torvénykonyvrdl szolo 1978. évi IV. torvény és mds torvények modositasarol szol. A
bennfentes kereskedelemnek, mint biintetett tevékenységnek szintén szentel par sort, illetve a
fogalmi magyardzatot immar letisztult formaban kozli. A nevezett jogszabaly feliilirja az

el6zéekben emlitett 1994. évi IX. torvényt az alabbi formaban:

»299/A § (1) Aki bennfentes informaci6 felhasznaldsaval pénziigyi eszkdzre vonatkozd

igyletet kot, biintettet kovet el, és harom évig terjedd szabadsagvesztéssel biintetendd.
(2) Az (1) bekezdés szerint bilintetendd az is, aki

- a birtokdban 1évé bennfentes informaciora tekintettel, mast biz meg azzal, hogy a
bennfentes informacidval érintett pénziigyi eszkdzre vonatkozo tligyletet kdsson.
- eldnyszerzés végett bennfentes informaciot arra illetéktelen személynek ad at.” (2005.
évi XCI. torvény)
Ezen hatarozatot elolvasva rogton szembeodtlik egy nagyobb valtozéas, mégpedig az, hogy az
1994-es torvényben még értékpapiriigyletrél volt sz6, azonban a 2005-6s térvényben mar
megjelenik a pénziigyi eszkdzok fogalma, ami mar egy sokkal tagabb ¢€s a fejlett pénziigyi
viszonyokhoz igazodoan korszeriibb értelmezés. Feltiinik még az is, hogy a fenti tényallas
elédjénél sokkal rovidebb lett illetve, hogy a bennfentes informacié definicidjat is elhagyta.

Az Eurdpai Uniods jogharmonizacid miatt mindezek utan létrejott az Eurdpa Parlament



2003/6/EK iranyelve és a Bizottsag 2003/125/EK irdnyelve. Ezen irdnyelv mar sokkal
részletesebb szabalyozast nyajt a bennfentes kereskedelemrdl, illetve informacidirdl, mint

elddjei.

Az iranyelv javaslatait Magyarorszag atvette, teljes korti implementdlasa 2005-ben tortént
meg, amikor az Orszaggylilés hatalyba Iéptette a 2005. évi LXX. torvényt. Ezzel a térvénnyel
sikerlilt megteremteni az §sszhangot és Magyarorszag beiiltette szabalyozasaba az iranyelvbe
foglalt rendelkezéseket. Ennek hatasara tokéletesen EU konform lett, illetve felkésziilt a

legujabb kihivasokra is a fejlodd tékepiacokat tekintve. (Fodor, 2011)

2.3.4. A 2003/6/EK iranyelv

A pénziigyi szolgaltatasok egységes piaca a Kozdsségen beliil a gazdasagi novekedés, illetve
a munkahelyteremtés miatt fontos. A gazdasagi novekedés eldfeltétele az értékpapirpiac
akadalymentes miikodése és a piacok irdnti bizalom erdssége. A piaci vissza¢lés megingatja a
pénziigyi eszkozok irdnt teremtett kdzbizalmat és sérti a pénziigyi piacok integritasat. A
pénziigyi és technikai fejlddés vivmanyai, igy példaul az internet, de akér az 0j termékek ¢és
technologiak 6sztonzdéleg hatnak €s egyre tobb lehetdséget teremtenek a piaci visszaélésre. A
piaci vissza€lés leleplezése problémat jelent, ugyanis az ezt szabalyoz6 k6zosségi jogi keret
hianyos, illetve tagallamonként eltéréek a jogi eldirasok, ebbdl adoddan pedig a gazdasagi
szereplok bizonytalansaga 4ll fenn. A bizonytalansdg a fogalmakban, a meghatarozasokban,
valamint a végrehajtas tekintetében jelentkezik. Az is problémat vet fel, hogy vannak olyan
tagallamok, ahol a tisztességtelen arfolyam-befolydsolasra, illetve a félrevezetd informaciok
terjesztésére nincsenek jogszabdlyok. Amikor piaci visszaélésrdl beszéliink, akkor a
bennfentes kereskedelemre, illetve a piaci manipuldciora gondolunk. Ezen tisztességtelen
piaci magatartasok elleni jogszabalyok célja a kozosségi pénziigyi piacok integritasanak
biztositasa és az e piacok iranti befektetdi bizalom erdsitése. Eppen ezen egységes cél miatt
fontos az Osszevont szabdlyozas. Ez az irdnyelv biztositja a K6zosség egészében a feladatok
elosztasanak, a végrehajtasanak és az egyiittmikodésének az egységes kereteit. A 2003/6/EK
iranyelv azért sziiletett meg, hogy az el6zd tandcsi irdnyelv, azaz az 1989. november 13-i
89/592/EGK iranyelvben létezd ,kiskapukat” megsziintesse €s a piac zavartalan mitkodését
tegye lehetdvé. A piaci manipulacid és a bennfentes kereskedelem egyfajta akadalyozo

tényezoként van jelen a piacon. Ez ahhoz vezet, hogy az integralt pénziigyi piacokon a
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kereskedésben nem tud minden gazdasagi szerepld részt venni, illetve ezen intézkedések
akadalyozzak a piac teljes és megfeleld atlathatosagat. A bennfentes kereskedelem
fogalmanak megértése soran fontos tisztdzni, hogy mit is jelent a bennfentes informacio
fogalma. A bennfentes informacié az iranyelv szerint pontos informaciot jelent, amely egy
vagy tobb pénziigyi eszkozzel, esetleg pénziigyi eszkozok egy, vagy tobb kozvetlen, vagy
kozvetett kibocsatdjaval kapcsolatos, és amelyet még nem hoztak nyilvanossagra. A
bennfentes kereskedelem tekintetében kiilon kell kezelni azokat az tligyeket, amikor az
informaciok valamilyen blincselekménybdl szarmaznak. Ezen biincselekmények a piacon
hatast gyakorolhatnak a pénziigyi eszk6zok arara is. Akkor beszélhetiink egy bennfentes
informacio felhasznalasarol, ha egy olyan személy vasarol pénziigyi eszkozt, aki tudatdban
van annak, vagy tudatdban kellett volna lennie annak, hogy az informacio, amelyhez
hozzajutott valdjaban egy bennfentes informaci6. A piac miikddtetdi kotelesek hozzajarulni

ahhoz, hogy a piaci visszaélés megeldzhet6 legyen. Ezen eldirasokat kell betartaniuk:

- a megkotott ligyletek atlathatdsaga;

- az arfolyam-szabalyozasi megallapoddsok nyilvanossagra hozatala;

- az atipikus megbizasok felderitésére szolgalo hatékony rendszer bevezetése;

- kelléen szilard szabalyozas, valamint egyértelmii szabalyok hasznalata.
Az iranyelv szerint minden tagillamnak egyetlen illetékes hatosagot kell kijeldlnie, aki
feliigyeli a szabalyok betartasat, és ha valamilyen jogsértést észlel, azonnal szankcionalnia
kell azt. Ezen szankcioknak aranyban kell lenniiik az adott jogsértés stulyaval. (2003/6/EK

iranyelv)
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3. AKYLE-MODELL

A piaci mikrostruktara-elmélet klasszikus modellje a Kyle-modell. Kyle modelljében a

kovetkezo kérdésekre keresi a valaszt:

- Milyen gyorsan épiil be a piaci drakba az alaptermékre vonatkozé maganinformacio?

- Mennyire értékes egy privat informacié a bennfentes szamara?

- Mi hatarozza meg a likviditast a spekulativ piacon?

- Hogyan hat a likviditasi kereskedés (noise trading) az arak valtozasara?
Kyle a bevezetésben a modell feltételezéseit irja le. A piaci kereskedést aukciok sorozataként
fogja fel. Az aukcid soran egy kockazatos eszkozt cserélnek kockazatmentesre. A piacon

harom féle kereskedd jelenik meg:

- az informalt kereskedd (insider), aki tobbletinformacioval rendelkezik és ismeri a
részvény jovobeli (ex post) értékét. Az informalt kereskedd célja profitja maximaliza-
lasa az adott tobbletinformacio felhasznalasaval.

- a likviditasi kereskedd (noise trader), aki likviditasi sokkok hatdséara kereskedik, ezért
kereskedése véletlenszerlinek mondhato. A modellben ez nulla varhat6 értékii norma-
lis eloszlast kovet.

- a piacvezetd (market maker), aki Bertrand versenyzdi piacon tevékenykedik. A piac-
vezetd tudja, hogy a piacon az informalt — azaz a nem publikus informacioval rendel-
kez6 — €és a nem informalt felek is megtalalhatoak. Ennek a tuddsnak az ismeretében
jegyzi az arakat. Ez alatt azt kell érteni, hogy amikor arat jegyez, figyelembe veszi an-
nak a lehetdségét is, hogy az adott ligyfél valamilyen nem publikus informacié birto-
kaban van az eszkoz értékével kapcsolatban.

A likviditasi kereskedd ¢és a piacvezetd is ismeri a részvény jovObeli értékére vonatkozd
valoszinliség-eloszlast. Az informalt kereskedo szintén ismeri ezt a valdszinliség-eloszlast, am
0 a kereskedés kezdete eldtt egy bennfentes informacidhoz jut, és ez altal megismeri az
eszkoz tényleges értékét. A modellben a kereskedés folyamata szekvencidlis, azaz a piaci
szereplok egymads utdn hozzdk meg dontéseiket. A modellben az aukcid soran a kereskedés
ket lépésben zajlik. Els6 1épésként az informalt- és a likviditasi kereskedd egyszerre
hatarozzak meg, hogy mekkora mennyiséggel szeretnének kereskedni. Az informalt
kereskedd dontése soran figyelembe veszi a multbeli arakat, a kereskedett mennyiségeket €s a

crcr

eldonti, hogy az adott termékbdl mekkora mennyiséget kivan megvasarolni vagy eladni. A
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likviditasi kereskedd - ahogy azt mar az eldzéekben emlitettem - véletlenszerlien hozza meg
dontését fliggetleniil sajat multbeli tevékenységétdl, valamint az informalt kereskedd
tevekenységétdl. A masodik szakaszban a piacvezetd szembesiil a piacra beérkezett vételi és
eladasi ajanlatok nettd 6sszegével, amit order flow-nak neveziink. A piacvezetd tudja, hogy a
piacon van egy informalt kereskedd, illetve tudja azt is, hogy a likviditasi kereskedd
ajanlatanak varhat6 értéke nulla. A piacvezetd nem tudja, hogy az order flow mekkora
hanyada szdrmazik az informalt szerepl6tdl, azonban irdnyabol és mértékébdl kovetkeztetni
tud a bennfentes informaciora. Az order flow mértékébdl €s eldjelébdl kdvetkeztetni tud arra
is, hogy varakozdsa mennyire helyes a részvény jovObeli varhato értékére vonatkozoan. Ha a
nettd ajanlat vétel, akkor a részvény értékesebb, mint gondolta, éppen ezért egy magasabb arat
fog megallapitani. Ha azonban a nettd ajanlat eladas, akkor a részvény kevésbé értékes, mint
korabban gondolta és ezért alacsonyabb arat fog jegyezni, mint korabban. igy mozgatja az
order flow a részvény arfolyamat. Ha a piacvezetd biztos lenne abban, hogy a piacon nincs
tobbletinformacioval rendelkezd személy, akkor egyaltalin nem moédositana az arakon €s igy
az eszkoz a varhato értéken cserélhetne gazdat. (Gereben et al., 2005) Kyle tovabba azzal a
feltételezéssel €1, hogy az informalt kereskedd és a piacvezetd is kockazatsemleges €s
mindketten varhatd profitjukat maximalizaljdk. Az ar meghatarozasandl fontos szerepet
jatszik, hogy a piacvezetd versenyzOi piacon tevékenykedik-e, ezaltal fontos, hogy az ar a
lehetd legkedvezdbben alakuljon a rendelkezésre allo informaciok mellett. Ha kedvez6tlenebb
arat jegyezne, mint versenytarsai, akkor a befektetdk nem vele kotnének iigyletet. Ezen
okokbdl kifolydlag a piacvezetd varhatdoan zérd profitot fog elérni. Ebbdl addddan a
piacvezetd ugy fogja meghatarozni a piactisztitd arat, hogy az egyenld legyen a kockézatos
eszkoz feltételes varhatd értékével. A feltétel ebben az esetben a piacvezetd informacids

halmaza. (Michaletzky, 2010)

3.1. EGYETLEN AUKCIO

Az aukcio leirasara Kyle (1985) jeloléseit hasznalom fel:

- jelolje ¥ a részvény jovobeli értékét és legyen v ~N (po,20);
- jeldlje u a likviditasi kereskedd ajanlatat, azaz a mennyiséget, mellyel a likviditasi ke-

reskedd kereskedik és legyen 1 ~N (0,07);
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- jeldlje X az informalt kereskedd ajanlatanak nagysagat;
- jeldlje p arészvény arat.

A modell, ahogy azt mar az el6z6ekben emlitettem két Iépésben zajlik le.

- Els6 Iépésben v és U exogén valtozok adottak és az informalt kereskedd meghatarozza
azt a mennyiséget, mellyel kereskedni fog. Ezt a mennyiséget jeloljiik X - mal. Ami-
kor ajanlatot tesz, megfigyeli v -t, tehat a részvény jovobeli értékét, de u -t, tehat a
likviditasi kereskedd ajanlatat nem ismeri. Kozben a likviditasi kereskedd szintén

megteszi ajanlatat.

Formalisan tehat: X = X(V).

- Masodik lépésben a piacvezetd meghatarozza a részvény piactisztitd arat, melynek je-
I61ése: p. A részvény piactisztitd aranak meghatarozasanal a piacvezetd egyarant fi-
gyelembe veszi az informalt kereskedd, valamint a likviditasi kereskedd ajanlatat, te-
hat X +u -t.

Jeloljik P-vel a piacvezetdé megallapitasanak fliggvényét, tehdt formalisan az el6z6
allitasokbol addéddan a piactisztitdé ar: p = P(X +1). Az informalt kereskedd profitjat jelolje
n, mely fligg a részvény jovobeli értékétdl, a részveény aratol, illetve az informalt kereskedd

ajanlatanak nagysagat6l, tehat: m=(v-p)X.

Mivel a kialakul6 ar fiigg X-t61 €s P-t6l, ezért az informalt kereskedd profitja szintén fiigg X-
tol és P-tol 1s, tehat:

p=p(X,P)
% = %(X,P).

Kyle a piaci egyensulyt olyan X, P parként definidlja, mely eleget tesz az alabbi két
feltételnek:

(1) Profit maximalizalasi feltétel:

E{f(X,P)¥ = v|> Eff(X ,P)v=v} VX'v, azaz az informilt keresked§

olyan X fliggvényt valaszt, amely profitjat maximalizélja.
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(2) Piaci hatékonysag feltétele:
B(X,P) = E{¥[X + 1}

Ez a feltétel azt mutatja, hogy a piacvezetd profitja nulla lesz, mivel versenyzdi piacon
tevékenykedik és ezért kénytelen a lehetd legkedvezdbb arat ajdnlani a befektetok szamara.
Kyle ezek utan bebizonyitja, hogy létezik olyan egyensuly, ahol X és P linearis fliggvények,
ekkor:

X(V)=B(V-p,)

P(X+1u) =p, + A(X+1), ahol

1 . . .
Lathato, hogy B :X' Ebbdl az kovetkezik, hogy az informalt kereskedd és az arjegyzo

stratégidja csak a kiils6 paraméterek linearis fliggvénye. (Kyle, 1985)

3.2. A BIZONYITAS ISMETLODO AUKCIO SORAN

Feltettiik, hogy:
v~ N(Po 2o )

i~ N(,6))
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Tegyiik fel tovabba, hogy Iéteznek u,A,a,p egylitthatok, melyekre:
Ply)=p+Ly = p=pn+AX+17)
X(V)=a+pv = X=a+pv

A piacvezetd ugy hatdrozza meg az arat, hogy varhato profitja maximalis legyen, ezért:
E{[V—P(x+ﬁ]>< X|V = V}z (V—u—kx)x X.

Mivel ez egy profitmaximalizalési feladat, ezért:

VX —px —Ax* =0

OE
—=v-p-2Ax
ox "
v—u—-2Ax=0
x=—_H

2\

Mivel feltettiik, hogy:

x(v) =a+pBv, ezért

v-p
a+pv=—-
Pv="2

A"

Bv_zx
1

b=

u



o=—-uxp

Amit p -rél tudunk:
p= E(V|§ +1)

A probléma a legkisebb négyzetek moddszerével oldhatd meg, igy a kovetkezd képletet

hasznalom fel a tovabbiakban:

g(x) = E(y) - 20D g V)

var(x) var(x) %)

cov(X +1,V) cov(X + 1, V)

p=E®) EX+1u)+

— —— 2 (X+1U) =
var(X + u) var(X + u)

_ COVXHU V) [z )~ B(R + )]+ E(Y)
var(X +u)

Mivel tudjuk, hogy
p=E(¥[x + 1)

és ismert a kvetkezd dsszefliggés:
E[E(y}x)]= E(y). mert E[E(xly)]= E(x). igy
E() = E[E(V[X + )| = E(¥), tehat

5= 20 (54 0) - B+ )]+ ER)
var(X +u)

Mivel
cov(V,X +1) =cov(V,X) +cov(V, 1)
cov(v,u) = 0, mert a likviditasi keresked6 ajanlata fliggetlen v -t6l, tehat:

~ o~ o~ ~ ~ ~ 1
cov(v, X+ u) =cov(V,X) =Bvar(v) =pBX, = EZO
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2
u

! X,+o

var(X + 1) = var(X) + var(i) =B’ + 6. = yrE

E(% +1) = E(X) = o+ BE(Y) = —up +Bp, =+ 72

E(p)=p+AE(X +1)=p+A(-pp+Pp,), ezért

—_—+— +
26 2A 26 2A
WZO+Gu
e
o 2h "
1
WZO'FGLZI
1
_2(2)+0121:27\‘2 0
w2 =1Zo
40121
,_1%8
20

Mivel
P=p, +ME+1)
P=p+AE+10)

ezen Osszefliggéseket felhasznalva adodik, hogy

L=DP-
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3.3. AZ EGYENSULY

A tovabbiakban p -t, az arat, mint valosziniiségi valtozot vizsgalom meg:

g 1
P=p, +MX+U)=p, +k[ﬁ(V—p0)+U]:§(V+po)+kU:

Uj_1

1 1 (U 1.2
=§(V+Po)+§2§(c ]:E[(V_po)+2po]+§2§(

U —
Gu

u

1 2V-p, 1
:p0+§2§ 10+5

1
2
Z5

U
Gu

Amit az informalt kereskedd profitjarol tudunk:

Mivel X = (V—u ) ezért:
2\

- az informalt kereskedd feltételes profitja
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- az informalt kereskedd feltétel nélkiili profitja
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Az egyensuly tulajdonsagai

- X-etésP-t I, és o, hatérozza meg,
- legyen X, = Var(Vh?), ami a részvény jovobeli értékének feltételes variancidja, ahol a

feltétel az ar, ami az aukcidoban hatarozodik meg. Ez alapjan kiszamithat6, hogy

1 2
[eov(.5)J (220] 1, 2
e Y =D I -y =

Var(v|p)zvar(v)— var(p) lz PR
0

mert

cov(V,p) = cov(¥,p, + AKX + 1)) = cov(¥, X\ = A var(¥) = i?@o = %20 és

var(p) = A2[var(X) + var(%)] = A2 [[32 var(V)+ Var(ﬁ)] =

Tehat X, :520, amirél elmondhato, hogy a részvény bizonytalansdga a felére csokken az
elsé aukcid végére. Ebbol az egyenletbdl az is lathato, hogy az elsé aukcid soran az informalt
- apiac mélységét az ¥ adja meg, amely azt a mennyiséget mutatja meg, ami a piaci ar

egy egységgel vald elmozditdsdhoz sziikséges;
- az informalt kereskedd feltétel nélkiili varhat6 profitja aranyos v €s U varianciajaval.

(Michaletzky, 2010)
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4. LELEPLEZESEK

Az elmult években a magyar sajtoban is egyre tObbszor jelennek meg a bennfentes
kereskedelemrdl szolo cikkek, ami azt is bizonyitja, hogy mindinkabb emelkedik a
leleplezések szama. Az érdekesség kedvéért - €s azért, hogy bebizonyitsam mennyire nehéz
leleplezni azt, ha valaki bennfentes informaciok tulajdondban van, €s azt felhasznalva
kereskedik — az alabbiakban par, szamomra érdekes esetet sorolok fel, ezzel is alatamasztva a
képet, amit az eddigiekben a bennfentes kereskeddkkel kapcsolatban festettem.

Az elso leleplezés, melyet vizsgdlok egy amerikai bennfentes kereskedelmi ligy, amely
a torténelem legnagyobb bennfentes kereskedése néven valt ismertté. Ezt kovetden harom
magyar eset keriil emlitésre, melyek sulya sokkal kisebb, mint az amerikaié, de mégis
fontosnak tartom megemliteni ezzel aldtdmasztva a Pénziigyi Szervezetek Allami

Feliigyeletének hatékonysagat, munkéja nehézségét, sulyossagat.

4.1. HEDGE FUND IPARAG

M¢ég mieldtt ratérnék a legismertebb bennfentes kereskedési leleplezésekre fontosnak tartom
bemutatni a hedge fundokat, ugyanis a kovetkezOekben egy olyan esetet is bemutatok,

amelyben ezen intézmények leleplezését valositottak meg.

A hedge fundok zartkorii befektetési alapok, melyeket nyilvanosan nem hirdetnek.
Mivel zartkortiek, ezért kevés jogi megkotés vonatkozik rajuk, sok tOkepiaci szabalyozas alol
mentesiilnek. Ezek a befektetési alapok nem tartoznak a tézsdefeliigyelet hatokorébe. A hedge
fundokba nagy intézményi befektetok, vagyonos maganszemélyek, nyugdijalapok, illetve
biztositdé cégek fektetnek be. A hedge fundok menedzsereit teljesitményaranyos
javadalmazasban részesitik. Poziciofelvételiiket nem korlatozza szabalyozas, short, azaz
eladasi pozicidk jellemzik Oket. JellemzOik kozé tartozik még a magas tdkeattétel.
(Eichengreen et al., 1998) A hedge fundok a befektetési dontéseikben nagyobb mozgastérrel
rendelkeznek, mint a befektetési alapok. A hozamok ndvelésére, illetve a kockéazatok
csOkkentésére szabadon hasznalhatnak derivativakat és tokeattételt, illetve short poziciokhoz
juthatnak. (Koczan, Mihdlovits, 2004) A kovetkezOekben a bennfentes kereskedelemmel
kapcsolatban leleplezett ligyeket tekintem at.
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4.2. ARAJ RAJARATNAM UGY

Az elsd leleplezés, mellyel dolgozatom sordn foglalkozom, a Raj Rajaratnam {igy, mely a
torténelem legnagyobb Wall Street-i tOkepiaci botranyaként keriilt be a kdztudatba. Ezen
iggyel kapcsolatban maig folyik a nyomozas €s rengeteg vezetd, menedzser, cégorias jelent

meg vadlottként (Hazugsag volt az amerikai alom, 2009)

2009 oktoberében olyan hirek lattak napvildgot, melyek szerint egy nagyobb
bennfentes kereskedelmi halozat alakult ki az Amerikai Egyesiilt Allamokban, melynek egyes
sarokkdveiben multinacionalis vallalatok és stratégiailag fontos beosztottak allnak. Az
emlitett ligy Raj Rajaratnam nevéhez fiiz6dik, aki a Galleon hedge fund alapitoja volt, és akit
2009 oktoberében bennfentes kereskedelem véadjaval letartoztattak. Rajta kiviil még tobb
hedge fund vezetdt is vadoltak. Akkor még Rajaratnam bizonyitékok hianyaban szabadlabon
védekezhetett. Az ligyészség allitasa szerint a fedezeti alapok vezetdi tobbek kozott az IBM,
az Intel vagy a McKinsey felelds beosztasu személyeivel miikddtek egylitt. Rajaratnam és
tarsai ezeken a személyeken keresztiil bennfentes informaciok birtokéaba jutottak, melyekbdl a
tézsdei tligyleteken keresztiil profitra tudtak szert tenni. (20 évet is kaphat a milliardos hedge
fund menedzser, 2009) A Galleon fedezeti alap vezetdje egy bennfentes kereskedelmi
halézatot hozott Iétre, tobb millid dollarért pedig nagyobb cégek vezetd beosztottjaitdl kapott
nem hivatalos informacidkat. (Soros a tettek mezejére 1€pett, 2010) Rajaratnam a cégektdl
szerzett informaciokat foként Un. szakértdi halézatokon keresztiil szerezte meg. Itt fontosnak
tartom megemliteni milyenek is ezek a haldozatok. A szakért6i haldzatok bizonyos cégek
vezetOit, beszallitoit fogjak Ossze, hogy pénzért legdlis €s publikus informacioval lassak el a
szolgaltatasra igényt tartd hedge fundokat, magantdéke alapokat és egyéb befektetdket.

(Vizsgaljak a vallalati informaciokat alkalmazo halozatot, 2010)

2010 decemberében az iiggyel kapcsolatban egy olyan hir latott napvilagot, mely
szerint mar négy vallalatvezetot tartdztattak le. Ezek olyan technologiai véllalatok vezetdi
voltak, mint a Flextronics, az AMD, a Dell és a Taiwan Semiconductor Manufacturing. Oket
szintén bennfentes informacid kiszivarogtatasaval vadoltak meg. A Flextronics tobbek kozott
az Apple-nak szallitott elektronikai alkatrészeket. A kiszivargott vadak szerint Walter
Shimoon bizalmas értékesitési eldrejelzéseket szivarogtatott ki, valamint az ekkor érkezd

iPhone technikai adatait is kiszolgaltatta, illetve az akkori Apple Gjitasnak szamito iPad-r6l is
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informacidokat nyujtott. (Pimentel, 2010) Az informaciokért természetesen 6 is jelentOs

juttatasokban részesiilt.

A kovetkezOekben az Apple részvények alakulasat szeretném bemutatni a 2009-es év

szeptember végétol kezdodden, egészen oktdber 14-ig.
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1. abra: Az Apple részvények arfolyamanak alakulasa

Forras: http://finance.yahoo.com/q/hp?s=A APL+Historical+Prices, sajat készités

Az é4bra az Apple részvények zar6 arfolyamanak alakuldsat (vonaldiagram), illetve a
kereskedésben részt vevd részvényeket mennyiségének alakulasat (oszlopdiagram)
szemlélteti. Az idésoron ingadozas figyelheté meg, lathatdo, hogy a szeptemberi
arfolyamzuhanast kovetden szivarogtatta ki a Flextronics igazgatoja az Apple adatait, illetve a
vallalat ujitasait a mobiltelefonokkal kapcsolatban. 2009. oktober 1-jéhez viszonyitva oktober
2- 4n a részvények arfolyama 4,66%-kal emelkedett. A bennfentes informacié hatdsara a
részvények arfolyama folyamatos novekedésnek indult. A legnagyobb novekedést a
bejelentés utan tapasztaltak. A vonaldiagram oktober 6-an érte el maximumat. Oktober 1-hez
viszonyitva ez a novekedés 5,06%-os novekedésnek felel meg. Valdszintsithetd, hogy az
Apple bevételeinek alakulasat a befekteték vonzonak talaltdk, illetve az akkori iPhone
berobbanasanak sikere is varhatd volt. A részvényekbol eladott mennyiséget tekintve is

szembeOtld a bennfentes kereskedelem jelenléte. A részvényekbdl eladott mennyiség
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adataibol kiindulva oktober 2-an 8,21%-o0s emelkedést tapasztaltak 2009. oktober 1-jéhez

viszonyitva.

A masodik letartdztatott, akirdl irni szeretnék, hogy még inkabb beleldssunk az iigy
fontossagaba, az AMD, tehat az Advanced Micro Devices ellatasi lanc menedzserének ligye
volt. A menedzser bennfentes informdaciokat szolgaltatott ki az AMD bevételeirdl ¢€s
varakozésairdl. (Letartoztatdsi domping! — Bilincsbe vert vallalat-vezérek, 2010) Az
alabbiakban az AMD részvények arfolyamanak alakulasat szeretném bemutatni a 2009-es év

juliusi id6szakat tekintve.
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2. abra: Az AMD részvények arfolyamanak alakulasa

Forras:
http://finance.yahoo.com/q/hp?s=AMD &a=00&b=1&c=2009&d=11&e=31&f=2009&g=d &z
=66&y=060, sajat készités

Az abra az AMD részvényeinek zaro arfolyamainak alakuldsat (vonaldiagram), valamint a
vallalat kereskedelemben részt vevo részvényeinek mennyiségét (oszlopdiagram) szemlélteti.
Az iddsor kezdetétdl, tehat 2009. julius 8-t6l folyamatos ndvekedés volt megfigyelhetd, majd
julius 21-én az AMD menedzsere kiszolgaltatta a bevételi adatok alakuldsat, amelynek
kovetkeztében radikalis visszaesést tapasztaltak. A zar6 arfolyamot tekintve az iddsor 2009.
julius 20-4n érte el maximumat. Julius 20-t61 julius 21-re a részvények arfolyama 6,41%-kal

esett vissza. A kereskedésben részt vevd részvények mennyisége 2009. julius 20-hoz
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viszonyitva julius 21-én 35,33%-kal ndvekedett, majd jalius 22-én szintén jalius 20-hoz
viszonyitva 53,82%-kal. Ebbdl a ténybdl arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a befektetok
szamara a bevételi adatok nem voltak vonzoak, igy megszabadultak részvényeiktdl, melynek

hatasara az AMD részvények arfolyama zuhanasnak indult.

2011 majusaban napvildgot lattak a sajtoban olyan hirek, mely szerint lezarult
Amerika torténetének legnagyobb bennfentes kereskedelemi haldozatanak leépitése. Mint azt
mar munkam sordn szamos alkalommal emlitettem, a bennfentes kereskedelmet nagyon nehéz
bizonyitani, de a hatdsagoknak mégis sikeriilt bebizonyitani Raj Rajaratnam biindsségét.
Bizonyitékként szdmos telefonbeszélgetés allt rendelkezésiikre, illetve mas gyanusitottakkal
vadalkut kotottek. 2011. majus 11-én Raj Rajaratnamot elitélték, méghozza 63,8 millid
dollaros nyereséget hozd bennfentes kereskedés miatt. (25 évet kaphat a torténelem

legnagyobb bennfentes kereskeddje, 2011)

4.3. A HUMET UGY

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban Feliigyelet) tizmillié forintos
birsdg megtizetésére kotelezte Dr. Nagy Istvant, aki a REANAL cégcsoport vezetdje volt a
HUMET aprilisi akviziciojanak idején. (Bennfentes kereskedelem a Humet piacan, 2008) A
Feliigyeletnek a piacmonitoring sordn sikeriilt a bennfentes kereskedelmet megallapitania.
Ezen piacmonitoring lefuttatdsa alatt rajottek arra, hogy a soron kiviili tajékoztatas alkalmaval
jelent6s forgalombéviilés ment végbe a cég részvényeinek piacan, a Budapesti Ertéktézsdén.
A fentebb emlitett soron kiviili tajékoztatas 2008. aprilis 24-én zajlott le, melyben arrol
tajékoztattak a befektetoket, hogy a HUMET Nyrt. 51,91 szazalékos részesedést szerzett a
REANA véllalatban, amelynek hatdsira a HUMET Nyrt. REANAL vallalat tobbségi
tulajdonosava valt. A bizonyitdsi eljards soran a Felligyelet iratokat, szerzddéseket ¢és
elektronikus levelezéseket szerzett be, kiilonb6z6 hanganyagokat és tanukat hallgatott meg.
Ezen bizonyitékok ismeretében sikeriilt rajonnie arra, hogy bennfentes informacidé atadasa
tortént €s 2008. aprilis 21-én a szokasosnal nagyobb forgalomban kereskedtek a HUMET
vallalat részvényeivel, és tobbek kozott a REANAL Zrt. Vezérigazgatoja is vasarolt
papirokat, mely az aznapi forgalom jelentds részét tette ki.

A Feliigyelet tovabba azt is bizonyitotta, hogy a hir az aznapi és masnapi forgalmi

adatokra is hatassal volt, illetve, hogy a REANAL vezérigazgatoja aprilis 17-én birtokdba
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jutott az informacidonak. Az ligy soran nem bizonyitottak, hogy az emlitett cégcsoport vezetdje

a bennfentes informacio birtokaba jutdsa utin mennyi plusz bevételre tett szert.'

4.4. PANNONPLAST NYRT.

A Pannonplast Nyrt. 2006. augusztus 28-an a Budapesti Ertéktdzsde Zrt. Holnapjan kozzétette
vagyoni helyzetértékelését. A cég altal elkészitett tanulmany 4500 — 4700 forintra becsiilte a
tarsasag egy részveényre jutd nettd vagyonat. Mivel ez az érték joval meghaladta az aznapi
zaroarfolyamot, ezért a Budapesti Ertéktdzsde vezérigazgatdja a kovetkez6 nap tizennégy
orajaig felfiiggesztette a Pannonplast Nyrt. részvényeinek tozsdei kereskedését.
(Felfiiggesztve a Pannonplast, mi 4llhat a hattérben?, 2006) A kereskedés visszaallitasat
kovetden az arfolyam a tiz szazalékos limitet atlépve 11,3 szadzalékos pluszba emelkedett
mindossze hasz madasodperc alatt, ezért a kereskedést ujra sziineteltetni kellett.
(Visszaengedték a Pannonplastot, 2006) A bejelentési napot megeldzOen az igazgatosagi
tagok ¢s kozeli hozzatartozoik folyamatos részvényvasarlasba kezdtek. (Részvényt vett az
igazgatdsagi tag kozeli hozzatartozoja, 2009) A Feliigyeletnek sikeriilt megallapitania a
rendelkezésre 4llo ligyfél-és tanunyilatkozatok, illetve az irdsos bizonyitékok segitségével,
hogy a bennfentes személyek a részvény-tranzakciokat megelézden jutottak hozza a vezetdi
vagyonkezelés bennfentes informacidihoz. A Feliigyelet az eljaras soran megéllapitotta a
bennfentes kereskedelem tilalmar6l sz6l6 rendelet megsértését és ennek alapjan a harom
bennfentes személyt, illetve egyikiikk hozzatartozdjat tobb millio forintos pénzbirsag
megfizetésére kotelezte. (PSZAF birsdg bennfentes kereskedésért a Pannonplast

munkavallaldinak, 2007)

4.5. GLOBUS RT.

A Feliigyelet 2006. marcius 24-én birsagot szabott ki a Globus Rt. szamara. A Globus
Konzervipari Rt. akkori alelndkének, J¢hn Jozsefnek, illetve magénak a vallalatnak is birsagot

kellett fizetnie. A PSZAF azzal az indokkal biintette meg a fent emlitett illetéket, hogy 2006.

! https://felugyelet.mnb.hu/bal _menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/ITI-PB-B-16-2008-
_416.html (letoltve: 2013.10.08.)

26



februar 23-4n a Magyar Tékepiac cimii lapban megjelent egy tajékoztatd, melyben Jéhn
Jozsef a tOkepiaci szereplok tudomasara hozta, hogy Onkotést hajtott végre a Magyar
Kiilkereskedelmi Bank Rt. befektetési szolgaltatd igénybevételével. A Felligyelet a tartalmi és
ténybeli adatokat felhaszndlva arra a megéllapitasra jutott, miszerint a Globus Rt.
igazgatosaganak alelnoke megsértette a tOkepiacrol szolo 2001. évi CXX. torvény 201/A
pontjaban foglalt eldirasokat. A hivatkozott jogszabaly rendelkezései alapjan nem kothet
igyletet a részvény kibocsatojanal dolgozo személy a targyévi mérleg fordulonapjatol az éves
beszamold legalabb a gyorsjelentések tartalmaval megegyezd, meghatarozott helyen térténd
iddészakban. (2001. évi CXX. torvény) A Feliigyelet a fentebb emlitett jogszabaly megsértése
miatt nyilatkozattételre hivta az alelnokot, aki ezen nyilatkozattétel alatt azt mondta, hogy az
onkotéssel nem tett szert Uj részvényekre, €¢s nem csokkent a birtokdban 1év0 részvényei
szama sem. (Bennfentes kereskedelem a Globusnal, biintetett a PSZAF, 2006) Az iigy
kimenetele végiil az lett, hogy a Feliigyeletnek sikeriilt bizonyitania az alelnok biindsségét,
igy birsagban részesiilt, amely azonban sokkal kisebb mértékli volt, mint az altalam

eddigieckben bemutatott esetekben.

? https://felugyelet.mnb.hu/bal _menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-B-PJ-12-
2006 156.html?query=Jéhn%20J6zsef (letoltve: 2013.10.10.)
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OSSZEFOGLALAS

A bennfentes kereskedelem szamara a gyengén szabalyozott kornyezet idealis taptalajt jelent.
Ezen a probléman ugy lehetne segiteni, ha olyan kdzgazdasagi modelleket fejlesztenénk ki,
melyek kelld idében kisziirik a bennfentes kereskeddket a piacon, illetve olyan hatékony ¢€s
gyors informacidaramlasi eljarast kellene talalni, aminek hatasara mindenki egyazon
informacio tulajdondban lenne. Ez a feltevés azonban utopisztikusnak tiinik. Redlisabb dolog
azonban, hogy a szabalyozast folyamatosan fejleszteni kell, a modelleken keresztiil
alkothatunk meg, amelyekkel megakadalyozhatjuk, esetleg megel6zhetjiik a térvényszegést.

A dolgozatom soran bemutattam a Kyle-modellt, amely egy haromszereplés modell €s
a piaci kereskedést aukciok sorozataként fogja fel. Ezen modellben vilagosan latszik, hogy a
tobbletinforméacionak mekkora értéke van, hiszen a bennfentes kereskedd pozitiv varhatod

nyereséggel kereskedik és a kereskedés soran nem titkdzik akadalyokba.

A dolgozat utolsé részében egy redlisabb képet probaltam nyuajtani a bennfentes
kereskedelemmel kapcsolatban azzal, hogy foglalkoztam az elmult évek legnagyobb
leleplezésével. Célom ezzel az volt, hogy bebizonyitsam a dolgozatban tett kijelentésemet,
meégpedig azt, hogy a bennfentesek kisziirése egy bonyolult és hosszadalmas folyamat.
Korantsem biztos, hogy ha az érintett hatosagnak sikeriilt kisziirnie a bennfenteseket, akkor
blingsségiiket bizonyitani is tudja. Szamomra a legérdekesebbnek a Raj Rajaratnam iigy
bizonyult, melyben még maig folyik a nyomozas és rengeteg vezetd, menedzser, illetve
cégorids jelent meg vadlottként. Dolgozatombol az is kideriil, hogy a hedge fund ipardg
nyujtja a legjobb taptalajt a bennfentes kereskedOk tevékenységének, taldn éppen a
szabalyozas hianya miatt. Az utolso alfejezetekben bemutatasra keriilt hArom magyar példa is
a bennfentes kereskedéssel kapcsolatban, melyek ugyan sokkal kisebb stllyal szerepelnek,
mint az amerikai ligy, mégis lathat6 benniik a Feliigyelet hatékonysaga.

Végso kovetkeztetésként azt emelem ki, hogy a szabalyozast folyamatosan fejleszteni
segitségével olyan szabdlyokat szabhatunk, amelyekkel megakadalyozhatjuk, esetleg

megeldzhetjiik a torvényszegeést.
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