A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-11l-B-8/2022. szamu hatarozata intézkedés alkalmazasardl és
piacfeliigyeleti birsdg kiszabdsardl egy részvényessel szemben a piaci manipulacié tilalmara
vonatkozd jogszabdlyi rendelkezések megsértése miatt

A(...) (Ugyfél) tevékenységének vizsgalatara lefolytatott piacfelligyeleti eljaras (Eljaras) soran a Magyar
Nemzeti Bank (székhelye: 1013 Budapest, Krisztina korat 55., telephelye: 1122 Budapest, Krisztina
kérat 6.) (MNB) az alabbi

hatarozatot
hozza.

l. Az MNB megtiltja, hogy az Ugyfél a piaci visszaélésekrél sz616 eurdpai unids rendeletben foglalt
piaci manipuldcié tilalmdra vonatkozd jogszabalyi rendelkezéseket ismételten megsértse.

Il. Az MNB az Ugyfelet a piaci manipulacié tilalmdra vonatkozé jogszabalyi rendelkezések
megsértése miatt 4.000.000,- Ft, azaz négymillié forint piacfelligyeleti birsag megfizetésére
kotelezi.

A dontés alapjaul szolgald tényallas megallapitdsa soran eljarasi koltség nem meriilt fel.
(...)

Indokolas
. TENYALLAS

Az MNB az Eljarasban az Ugyfél azon t6kepiaci magatartdsat vizsgalta, miszerint egy adott idészakon
belll nagyszamu esetben adott be nagy volumen( ajanlatokat az ajanlati konyv egyik oldalan, melyek
ajanlati kényvben léte (élettartama) alatt az ajanlati konyv masik oldalan Ugyleteket kotott, amik
megkotését kovetben az el6bb emlitett nagy volumen( ajanlatait visszavonta.

Ezt a tevékenységet a MAR! végrehajtisi rendelete? is nevesitetten tartalmazza, mint a piaci
manipulacidra utald gyakorlatot. A tevékenység definicids leirasa szerint , [nJagy szamu vagy nagy
volumend, tébbnyire a piaci drtdl tavoli valétlan megbizdsok addsa az ajanlati kényv egyik oldaldn
annak érdekében, hogy el6segitsék az ajdnlati kényv mdsik oldaldn adott valés megbizds
végrehajtdsdt. A valds megbizds teljesiilésekor a valdtlan megbizdsokat visszavonjdk — kézismert nevén
»layering« és »spoofing«” (a tovabbiakban: layering tevékenység).

A MAR . mellékletének A. szakaszaban felsoroltak, illetve a Végrehajtasi rendelet Il. mellékletében
felsoroltak ,csupan” a piaci manipuldciéra utalé jelek, azokat meghatarozé gyakorlatok, melyek
megalapozzak a piaci manipuldcié gyanujat, azonban nem sziikségszerlen tekinthet6k 6nmagukban
piaci manipulacidnak. Az illetékes hatdsdgoknak azonban a MAR utasitasa szerint figyelembe kell
vennie e gyakorlatokat, amikor ligyleteket, illetve vételi és eladasi megbizdsokat vizsgalnak. gy az
Ugyfél a Végrehajtasi rendelet szerinti layering tevékenység tényalldsanak megfelel§ kereskedési

L A piaci visszaélésekr6l (piaci visszaélésekrdl sz616 rendelet), valamint a 2003/6/EK eurdpai parlamenti és tandacsi iranyelv és a 2003/124/EK,
a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsagi irdnyelv hatalyon kivil helyezésérdl sz6l6 2014. aprilis 16-i 596/2014/EU eurdpai parlamenti és
tanacsi rendelet (MAR)

2 Az 596/2014/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletnek a harmadik orszagok egyes allami szervei és kézponti bankjai részére biztositott
mentesség, a piaci manipuldcié jelei, a kdzzétételi kiiszobértékek, a késleltetésekkel kapcsolatos értesitések tekintetében illetékes hatdsag,
a tilalmi idGszak alatti kereskedésre vonatkozé engedélyek és a vezet§ tisztségviselGk értesitési kotelezettséggel jard lUgyleteinek tipusai
tekintetében torténd kiegészitésérdl szold 2015. december 17-i 2016/522 felhatalmazéson alapuld (EU) bizottsagi rendelet (Végrehajtasi
rendelet)



mintdzatot megvaldsité visszavont ajanlatait és ellenoldali kotéseit Osszességében és egymasra
tekintettel vizsgalta az MNB, tehat nem dnmagaban azt, hogy az ajanlati konyv mindkét oldalan volt az
Ugyfélnek ajanlata, nem 6nmagdaban ezek egymashoz valé viszonyat vagy nem énmagéban azt, hogy
egy-egy ajanlata meddig volt az ajanlati konyvben, azt mikor vonta vissza.

Az MNB tehat az Eljaras soran részleteiben vizsgalta, hogy az Ugyfél tevékenysége kimeritette-e a
layering tevékenység tényallasi elemeit.

A tényallas szerint tehat ,,nagy szamu vagy nagy volumend, tébbnyire a piaci drtdl tavoli valétlan
megbizdsok addsa az ajdnlati kényv eqgyik oldaldn” az egyik tényallasi elem, ami a layering tevékenység
egyik ,labat” képezi. Mivel ,a piaci artdl tavoli” jelz6 el6tt a ,tobbnyire” szé szerepel, ezért
értelemszerlen jellemz6, hogy a tevékenységet ilyen ajanlatok addsaval valésitjdk meg, azonban ez
nem szikségszer( a layering tevékenység megallapithatdsagahoz.

A layering magatartas manipulativ jellege abban mutatkozik meg, hogy a nem valds ajanlatok altal
egyrészt hamis kép alakulhat ki a befektet6kben, hiszen az ajanlati konyv egyik oldalara nagy
mennyiségli és kilonbozd arszintre betett ajanlatok altal torzul(hat) a keresleti-kinalati 6sszkép. Az
ajanlati konyv anonim jellege miatt a befektet6k szamara nem deril ki, hogy a szamos vagy nagy
volumenl ajanlat mogott ugyanaz az egy piaci szereplé all. Mdsrészt az arra gyakorolt hatas
tekintetében egyfajta , eltérit6” hatdssal lehet a tobbi befektet6 szamara, mivel a kiilonb6z6 arszintek
feltoltése arra sarkall(hat)ja a keresked6ket, hogy befektetési stratégidjukat moédositsak, igazitsak
ahhoz a kialakult kereslet-kinalathoz, amit a nem valds Ugyletkotési szandékkal az ajanlati konyvbe tett
ajanlatok (és adott esetben az azok nyoman létrejott tranzakcidk) elGidéztek. Lényegében, a feltoltott
arszintek altal a kereskedésben kedvezGtlenebb poziciéba keriilhet az, aki a felt6ltott arszinteket
,megugorva” kivanja példaul eladni vagy megvenni a részvényt. Nincs megkotés arra vonatkozdan,
hogy az érvényes legjobb vételi és eladdsi arfolyam kiilonbozetén (spread) belil keletkezzenek a nem
valds Ugyletkotési szandéku ajanlatok, a spreaden kiviliek ugyanugy adhatnak félrevezet6 jelzést a
részvény keresleti-kindalati viszonyardl. A jogsértés sajatossaga az is, hogy a jogsértés megallapitasakor
az arfolyamra ténylegesen gyakorolt hatast nem mindig lehet konkrétan szdmszerUsiteni a layering
magatartds kovetkezményeként, am mégis a kereskedési mintazat, ami a layering tipusu
manipulaciobdl szarmazik, félrevezet6 benyomast ad(hat) a kereskedett eszkoz piacardl.

Ha egy befektetd — ahogyan az Ugyfél is — nagy mennyiség(, tobb &arszintre betett ajanlattal jelenik
meg az egyik oldalon, akkor ez a gyakorlatban azt eredményezi, hogy ajanlatok érvényességiideje alatt,
ahhoz, hogy ezen ajanlatokndl jobb aron teljesiilhessen kotés, a tobbi befektetének sziikségszerlen
igazodnia kell az ajanlati kdnyvbe dtmenetileg bekeriil6, azonban nem valds Ugylekotési szandéku
ajanlatok ara és mennyisége alapjan kialakult keresleti-kinalati viszonyokhoz.

Az Ugyfél valds ligyletkdtési szandék nélkiili ajanlatainak mennyisége jelentésen, szamos alkalommal
legalabb kétszeresen, de egyes esetekben akar huiszszorosan is meghaladta az ajanlat élettartama alatt
teljesilt ellenoldali tranzakcidhoz tartozd kotési mennyiséget. Megfigyelhetd volt, hogy az egyes
kereskedési napokon tébb, az MNB megallapitasa szerint valds ligyletkotési szandék nélkili ajanlat is
érvényben volt, illetve ezen ajanlatok az ajanlati kényv egymadshoz kozeli arszintjeire keriltek
beadasra, de az ajanlatok az ellenoldalon teljesilt Ggylet(ek) teljestilését kovetGen minden alkalommal
visszavonasra keriltek az ajanlati konyv ellentétes oldalarél. A tényallas alapjat képezé valdtlan
ajanlatok beadasa minden esetben megelG6zte az ellenoldali kotéseket, majd azok teljestilését
kovetSen a valétlan ajanlatok visszavonasra keriiltek az Ugyfél altal.

A layering tevékenység a t6kepiac integritasara veszélyes mivolta abban rejlik, hogy a — nem valds —
layering ajanlatok a fent mar emlitettek szerint hatdssal lehetnek mas befekteték befektetési
dontéseire, azdltal, hogy azok a kialakult ajanlati konyvhoz kénytelenek igazitani befektetési
stratégiajukat. Az ajanlati konyvet 1at6 befektet6k szdmdra Gizenetértékkel bir, hogy egyes arszinteken



mekkora mennyiségek lathatdak, igy a layering ajanlatok a nagy mennyiségekkel azt a hatdst érhetik
el, hogy a megtett vagy megtenni szandékozott ajanlataikat mas befektet6k mddositsak olyan
arszintre, ahol nagyobb eséllyel johet létre kotés a megtett ajanlatokbdl. Azt, hogy egyes layering
ajanlatok mas befektet6kben milyen tovabbi dontési lehet6sége(ke)t nyitottak meg, értelemszerlen
nem lehet szdmszer(siteni.

Az Ugyfél vizsgalt tevékenysége tehdt a piaci szerepl6k szdmara hamis vagy félrevezetd jelzéseket
ad(hat)ott a pénziigyi eszkdz kinalatardl, keresletérdl vagy arardl, tekintettel azonban arra, hogy az
MNB kizardlag azon, szokasos tGkepiaci kereskedést6l eltéré magatartdsformakat szankciondlja,
amelyek az észszer(en eljard befektet6k befektetési dontéseinek befolyasoldsdra alkalmasak lehetnek,
ezért az Ugyfél fent hivatkozott megbizésai kéziil kiszlrte azokat, ahol az ajanlati mennyiség jelent&sen
meghaladta az ellenoldalon kétésben szereplé mennyiségeket és az igy szlikitett esetkorre dllapitotta
meg, hogy tevékenységével az Ugyfél a MAR altal tiltott piaci manipulaciét valdsitott meg.

Mindezek alapjan — figyelembe véve a tényallas tisztazasa soran minden, az ligy szempontjabdl fontos
kérilményt — az MNB az Eljaras soran megallapitotta, hogy az Ugyfél a fentiekben ismertetett
magatartasaval a MAR |. melléklet A. fejezet e) pontjanak — ezen belll a Végrehajtasi rendelet Il.
melléklet 1. szakasz 5. bekezdés e) pontjanak, mely a MAR I. melléklet A. fejezet e) pontja szerinti jelet
meghatarozé gyakorlat — megvaldsitasan keresztiil kimeritette a MAR 12. cikk (1) bekezdés a) pont i.
alpontjat, igy magatartasa a MAR 15. cikkébe (itkozik, azaz az Ugyfél megvaldsitotta a MAR &ltal tiltott
piaci manipulaciod tényallasat.

A megallapitott jogsértésre tekintettel az MNB megtiltotta az Ugyfél szdmara a jogsértést megvaldsitd

magatartds megismétlését, valamint a rendelkez6 részben foglalt 6sszegli piacfelligyeleti birsagot
szabott ki.
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