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A Magyar Nemzeti Bank H-PJ-III-B-2/2024. számú határozata jogsértő magatartás megtiltása 
intézkedés alkalmazásáról és piacfelügyeleti bírság kiszabásáról egy természetes személlyel 
szemben a piaci manipuláció tilalmára vonatkozó jogszabályi rendelkezések megsértése miatt 
 
A Kulcsár Tibor (…) (Ügyfél) tevékenységének vizsgálatára lefolytatott piacfelügyeleti eljárás (Eljárás) 
során a Magyar Nemzeti Bank (székhely: 1013 Budapest, Krisztina körút 55., telephely: 1122 Budapest, 
Krisztina körút 6.) (MNB) az alábbi 
 

h a t á r o z a t o t  
 

hozza. 
 
I. Az MNB megtiltja, hogy az Ügyfél a piaci visszaélésekről szóló európai uniós rendeletben 

foglalt, a piaci manipuláció tilalmára vonatkozó jogszabályi rendelkezéseket ismételten 
megsértse. 
 

II. Az MNB az Ügyfelet a piaci manipuláció tilalmára vonatkozó jogszabályi rendelkezések 
megsértése miatt – a forgalomgenerálást és árfolyambefolyásolást eredményező ügyleteire, a 
kezdőlökésnek minősített megbízásaira, valamint a záróár beállítását eredményező ügyleteire 
tekintettel – 100.000.000,- Ft, azaz egyszázmillió forint piacfelügyeleti bírság megfizetésére 
kötelezi. 
 

III. Az MNB a jelen határozatban foglaltakra tekintettel az Ügyfélre vonatkozóan a honlapján 1 
évig elérhető nyilvános figyelmeztetést tesz közzé. 
 

A döntés alapjául szolgáló tényállás megállapítása során eljárási költség nem merült fel. 
 
(…) 
 

I n d o k o l á s  
 
I.  TÉNYÁLLÁS 
 
Az Eljárás annak vizsgálatára irányult, hogy az Ügyfél Kulcs-Soft részvényekkel1 végrehajtott tőzsdei 
tranzakciói kapcsán sérültek-e a MAR2 12. cikkében leírt és 15. cikkében tiltott piaci manipulációról 
szóló rendelkezések. 
 
Forgalomgenerálást és árfolyambefolyásolást eredményező ügyletek 
Az Ügyfél 2022 december elején Kulcs-Soft részvények vásárlásába kezdett és 2023 februárjának 
végéig jelentős mennyiségű, összesen 139.910 darab Kulcs-Soft részvényt vásárolt. Az Ügyfél az 
Eljárásban vizsgált időszak 57 kereskedési napjából 18 kereskedési napon vett részt a Kulcs-Soft 
részvény kereskedésében, amely napokon átlagosan a napi forgalom 80%-át tette ki kizárólag vételi 
irányú megbízásaiból teljesült tranzakcióival.  
 

 

1 A Kulcs-Soft Nyilvánosan Működő Részvénytársaság (székhely: 1016 Budapest, Mészáros utca 13., cégjegyzékszám: 01 10 
045531) (Kibocsátó vagy Kulcs-Soft Nyrt.) által kibocsátott névre szóló, dematerializált, 10,- Ft névértékű törzsrészvény 
(értékpapírkód: HU0000099387, tőzsdei kategória: Standard) (Kulcs-Soft részvény). 
2 A piaci visszaélésekről (piaci visszaélésekről szóló rendelet), valamint a 2003/6/EK európai parlamenti és tanácsi irányelv és 
a 2003/124/EK, a 2003/125/EK és a 2004/72/EK bizottsági irányelv hatályon kívül helyezéséről szóló 2014. április 16-i 
596/2014/EU európai parlamenti és tanácsi rendelet (MAR) 



 

 
  

Az Ügyfél kereskedési aktivitását megelőző 180 kereskedési napot alapul véve átlagosan 625 
részvény/kereskedési nap volt a Kulcs-Soft részvény forgalma3, amely az Eljárás során vizsgált, az 
Ügyfél kereskedésével érintett időszakban 3.722 részvény/kereskedési napra változott, továbbá a 
Kulcs-Soft részvény árfolyama ezen utóbbi időszakban 101%-kal emelkedett meg, úgy, hogy az Ügyfél 
tranzakcióival érintett 18 kereskedési nap során 97%-os kumulált emelkedés történt. 
 
Az MNB-nek a piaci manipuláció vizsgálata során a piaci manipulációra utaló jeleket figyelembe kell 
vennie, így különösen például azt, hogy milyen mértékben ad egy adott befektető vételi vagy eladási 
megbízásokat, illetve hajt végre ügyleteket abban a konkrét vagy ahhoz közeli időpontban, amikor a 
referenciaárfolyamokat, elszámolási árakat és értékeléseket meghatározzák, és milyen mértékben 
vezetnek ezek olyan árfolyamváltozásokhoz, amelyek hatással vannak ezekre az árfolyamokra és 
értékelésekre. A vonatkozó jogszabályok szerint piaci manipulációra utaló gyakorlatnak minősülnek 
azok az ügyletek vagy kereskedési megbízások, amelyek (valószínűleg) azzal a hatással járnak, hogy 
növelik vagy csökkentik az adott napi kereskedés, vagy a kereskedés egy adott szakaszára vonatkozó 
súlyozott átlagárfolyamot. 
 
Kezdőlökés 
Az MNB az Eljárás során olyan, az Ügyfél által beadott, majd később visszavont vagy a beadás napjának 
végén lejárt vételi megbízásokat is azonosított, amelyeket az Ügyfél az Eljárásban vizsgált időszakon 
belül az érintett kereskedési napoknak jellemzően az elején adta be olyan kiemelkedően nagy 
volumenekben, amelyek tényleges leteljesülése az átlagos kereskedési mennyiségek alapján kizárt 
volt. 
 
A vonatkozó jogszabályok szerint piaci manipulációra utaló gyakorlatnak minősül az olyan kereskedési 
megbízások vagy megbízássorozatok adása, illetve olyan ügyletek vagy ügyletsorozatok végrehajtása, 
amelyek valószínűleg megindítanak vagy felerősítenek egy trendet, továbbá más piaci szereplőket a 
trend felgyorsítására vagy kiterjesztésére ösztönöznek valamilyen pozíció kedvező árfolyam melletti 
nyitásának vagy zárásának lehetővé tétele céljából – közismert nevén „momentum ignition” 
(„kezdőlökés”). 
 
Záróár beállítása 
Ezen túl az Ügyfél az Eljárás során vizsgált időszak egyik napján a kereskedési idő végéhez közel adott 
be a számára is elérhető ajánlati könyv első 10 – legjobb árszinten lévő – eladási ajánlatához képest 
magas áron, jelentősnek tekinthető mennyiségű Kulcs-Soft részvény megvételére szóló vételi 
megbízást, amely több részletben le is teljesült és egyben meg is határozta a Kulcs-Soft részvény aznapi 
záróárfolyamát. 
 
A vonatkozó jogszabályok szerint piaci manipulációra utaló gyakorlatnak minősül a pénzügyi eszköznek 
szándékosan a kereskedési időszak referenciaszakaszában (pl. nyitáskor, záráskor, elszámoláskor) 
történő megvétele vagy eladása a referenciaár növelése, csökkentése vagy meghatározott szinten (pl. 
nyitóárfolyamon, záróárfolyamon, elszámolóáron) tartása céljából – közismert nevén „marking the 
close” („záróár beállítása”). 
 

⎯ 
 
Az MNB megállapította, hogy az Ügyfél Eljárásban vizsgált megbízásai és ügyletei hamis vagy 
félrevezető jelzéseket közvetít(het)tek a tőkepiaci szereplők irányába a Kulcs-Soft részvény tőzsdei 
kereskedési forgalmának alakulásáról, illetve árfolyamáról, így sértették a pénzügyi eszközök 

 

3 Az MNB – az Ügyfél jogos érdekére tekintettel – nem vette figyelembe azon kereskedési napokat, amely esetekben a Kulcs-
Soft részvénnyel tényleges kereskedés nem történt. 



 

 
  

kereskedésének tisztaságát és átláthatóságát, ezáltal a tőkepiac integritását. Az Ügyfél kereskedési 
magatartása kifejezetten alkalmas volt arra, hogy hamis benyomást keltsen az Eljárással érintett 
részvény valós piaci megítéléséről.  
 
Azáltal, hogy az Ügyfél egyes megbízásai alkalmasak voltak arra, hogy hamis vagy félrevezető jelzéseket 
adjanak a Kulcs-Soft részvény keresleti-kínálati viszonyaira, forgalmára, illetve árfolyamára 
vonatkozóan, az Ügyfél megvalósította a MAR által tiltott piaci manipuláció tényállását, így az MNB a 
jelen határozat rendelkező részében foglaltaknak megfelelően döntött. 
 
Az Ügyfél az Eljárás során akként nyilatkozott, hogy „nem kívántam manipulálni semmit”, amely 
kapcsán az MNB rögzíti, hogy a piaci manipuláció tényállása nem követeli meg, hogy az alanyi oldalon 
a szándék piaci manipulációra irányuljon. Önmagában az a tény, hogy bizonyos megbízások objektív 
alapon hamis vagy félrevezető jelzéseket adnak vagy adhatnak az adott pénzügyi eszköz kínálata, 
kereslete vagy ára tekintetében, megállapíthatóvá teszi a piaci manipulációt. 
 
Az MNB aláhúzza e körben, hogy a piaci manipuláció abban az esetben is megvalósul, amennyiben csak 
a lehetősége áll fenn annak, hogy az adott megbízások hamis vagy félrevezető jelzéseket 
közvetíthetnek a tőkepiaci szereplők felé. A piaci manipuláció tilalma tehát kvázi nyitott törvényi 
tényállás, a tényállás megvalósítására alkalmas bármilyen magatartás tényállásszerű lehet, még abban 
az esetben is, ha az a magatartás az egyéb jogszabályokban foglalt ágazati előírásoknak egyébként 
megfelel és egyébiránt a magatartást kifejtő személyt – saját, szubjektív szempontjai szerint – 
racionális(nak tekinthető) gazdasági cél vezeti. 
 
Az MNB hangsúlyozza, hogy a tőkepiaci szereplőknek a MAR generális tilalma okán kötelezettségük 
arról körültekintő módon és kellő mértékben megbizonyosodni, hogy tőkepiaci tevékenységük nem 
ütközik a MAR piaci manipulációt tiltó rendelkezéseibe. Amennyiben valamely tervezett tőkepiaci 
magatartás várhatóan a piaci manipuláció tilalmát előíró rendelkezést sértené, úgy a magatartást 
kifejtő személy köteles (akár teljesen legitim) célja elérése érdekében a MAR-t nem sértő magatartást 
tanúsítani, ilyen megoldás hiányában pedig – szűk jogszabályi kivételektől eltekintve – az adott 
magatartástól tartózkodni. 
 
(…) 
 
Budapest, 2024. február 14. 
 
 

A Magyar Nemzeti Bank nevében eljáró Pénzügyi Stabilitási Tanács 
 
 
 
 

Dr. Matolcsy György s.k., 
a Pénzügyi Stabilitási Tanács elnöke 

 
 
 

 


