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2011. november 25-én, illetve 2011. november 15-én a Tandcs és az Eurdpai Parlament tgy hatarozott,
hogy az Eurdpai Unié mtkodésérdl szolo szerz8dés 114. és 304. cikke alapjdn kikéri az Eur6pai Gazdasagi
és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd targyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre a bennfentes kereskedelemr6l és a piaci manipuldciordl (piaci visszaélés)

COM(2011) 651 final - 2011/0295 (COD).

2011. december 2-dn a Tandcs tgy hatdrozott, hogy az Eurdpai Unié miikodésérsl szold szerzédés
304. cikke alapjan kikéri az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg véleményét a kovetkezd tdrgyban:

Javaslat eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre a bennfentes kereskedelem és a piaci manipuldcié biintet6jogi szank-
cidirol

COM(2011) 654 final - 2011/0297 (COD).

A bizottsagi munka el6készitésével megbizott ,Gazdasdgi és monetaris unid, gazdasagi és tarsadalmi kohé-
zid” szekcié 2012. mdrcius 7-én elfogadta véleményét.

Az Eurépai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg a 2012. mdrcius 28-29-én tartott, 479. plendris wlésén (a
marcius 28-i tilésnapon) 138 szavazattal 2 ellenében, 8 tartézkodds mellett elfogadta az aldbbi véleményt.

1. Tartalom és kovetkeztetések

1.1 Az EGSZB udvozli, hogy az Eurdpai Bizottsdg a javasla-
taval naprakésszé teszi a piaci visszaélésr6l szol6 jelenlegi irdny-
elvvel létrehozott keretet, és ezzel védi a t6kepiacok integrita-
saba vetett bizalmat.

1.2 Az EGSZB alapvetGen egyetért az Eurdpai Bizottsdg altal
elGterjesztett javaslattal. A bizottsagi javaslat rendelet és irdnyelv
formdjaban valé konkrét kidolgozdsaval kapcsolatban azonban
az EGSZB-nek kiulonbozs aggdlyai vannak, melyek koziil
néhdny alapvetd fontossaga.

1.3 Kilonosen az eredményezhet jelentds jogbizonytalansa-
got, hogy szdmos tény nem egyértelmtien van megfogalmazva a
piaci visszaélésekrdl sz616 rendeletben, valamint hogy a tovabbi
konkretizaldst mésodik szinten az EEPH-ra, illetve az Eurdpai
Bizottsagra bizzdk. A biintetSrendelkezésekre vonatkozd jogbiz-
tonsdg alapelvét tekintve ez kritikdra ad okot. A biintetGrendel-
kezésekre vonatkozé jogbiztonsig alapelve nemcsak a
tagdllamok alkotmanyaiban, hanem az emberi jogok eurdpai

egyezményében is rogzitve van. Sem az Eurdpai Bizottsignak,
sem a tagdllamoknak, sem a jogalkalmazéknak nem éllna érde-
kében az, hogy egy eurdpai jogalkotdi aktus ilyen alapvetd
alkotmdny- és biintetSjogi aggalyokat valtson ki. Az EGSZB
ezért arra kéri az Eurdpai Bizottsdgot, hogy még az els§ szinten
messzemendGbben konkretizdlja a tényeket.

1.4 Kritikdra ad alapot a rendeletjavaslat 11. cikke is, amely
minden foglalkozdsszertien {igyleteket kot6 vagy teljesit§
személyt a piaci visszaélés felderitését szolgdlé mechanizmusok
bevezetésére kotelez. A biirokricia novelése nem feltétleniil
jelenti a szabdlyozds javitdsit. Az EGSZB egy hatékony és
kiegyensilyozott szabilyozds mellett foglal alldst. A széban
forgd rendelkezés kovetkeztében nemcsak attdl kell tartani,
hogy rengeteg nem megfelel6 mindségli bejelentés érkezik be,
ami nem lehet a feliigyeleti hatésdgok célja, hanem emellett a
kis hitelintézeteket is ardnytalanul hatrdnyos helyzetbe hozza, és
ezzel kedvezétleniil befolydsolhatja a helyi gazdasigi ciklusokat,
ezdltal pedig arthat kiilonosen a vidéki lakossdg, valamint a kis-
és kozépvillalatok érdekeinek. Az EGSZB arra kéri az Eurdpai
Bizottsagot, hogy forditson figyelmet ezekre az aggdlyokra, és
differencidlt szabalyozdsi rendszert valasszon, ahogy azt példaul
a kis és kozepes kibocsdtok mentesitése esetében teszi kiilon-
boz§ aktudlis szabdlyozasi javaslataiban.
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2. Az eurépai bizottsigi dokumentum lényegi tartalma

2.1 A bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipuldciérdl
sz6l6 2003/6/EK irdnyelv kibocsatdsdval eurdpai szinten elsé
izben torekednek arra, hogy jogilag egységesitsék a piaci vissza-
élésre vonatkozd szabdlyozdsokat. 2011. oktdber 20-dn az
Eurépai Bizottsdg a piaci visszaélésrdl sz616 irdnyelv és rendelet
formajéban javaslatot tett kozzé ezen irdnyelv dtdolgozdsara.

2.2 Az Eurédpai Bizottsdg célja az, hogy naprakésszé tegye a
piaci visszaélésr6l sz6l6 jelenlegi irdnyelv dltal 1étrehozott kere-
tet, és gondoskodjon a bennfentes kereskedelemre és a piaci
manipuldciéra vonatkozd eurdpai szabélyozdsok folyamatos
egységesitésérSl. Az Eurdpai Bizottsdg ezzel a vidltozd piaci
korilményekre kivan reagélni.

2.3 Mig a piaci visszaélésrdl sz6l6 irdnyelv csak a szabalyo-
zott piacokon forgalmazott pénziigyi eszkozokrdl rendelkezik, a
javaslat olyan pénziigyi eszkozokre is kiterjeszti az alkalmazdsi
kort, amelyekkel @ij kereskedelmi platformokon és tézsdén kiviil
(,over the counter” — OTC) kereskednek. A javaslat emellett
kiterjeszti a szabdlyozd hatdsdgok vizsgélati és szankciondldsi
hatdskorét, és mérsékelni kivanja a kis és kozepes kibocsatokra
vonatkozé adminisztracios terheket.

3. Altalinos megjegyzések

3.1 Az EGSZB udvozli, hogy az Eurdpai Bizottsdg a javasla-
tival a véltozd piaci korilményekre reagdl, és aktualizalni
kivdnja a piaci visszaélésrdl szol6 irdnyelvvel megteremtett kere-
tet. A bennfentes kereskedelem és a piaci visszaélés hatranyosan
befolydsolja a piacok integritdsdba vetett bizalmat, amely pedig
elengedhetetlen feltétele a mtikoddképes tSkepiacnak.

3.2 Esszerl, hogy a piaci visszaélésre vonatkozé jelenlegi
szabdlyozdsok alkalmazasi teriiletét kiterjesztik a nem szabélyo-
zott piacokon forgalmazott pénziigyi eszkozokre, valamint az
igen fejlett technoldgidknak a kereskedelmi stratégidk végrehaj-
tiséhoz, példdul a nagyfrekvencidji kereskedéshez valé felhasz-
naldsira. Ez azonban csak akkor segitheti a piacok integrita-
sdnak biztositdsdt, ha egyértelmdi, milyen gyakorlati kovetkez-
ményekkel jar az alkalmazasi teriilet kiterjesztése az Gjonnan
felvett, t6zsdén kivili pénziigyi eszkozokre és a nagyfrekven-
cidju kereskedésre nézve.

3.3 A bennfentes kereskedelemre és a piaci visszaélésre
vonatkozé szabdlyok nagyobb fokd harmonizicidja wdvoz-
lendd. A szdéban forgd eurdpai bizottsigi javaslat rendelet és
irdnyelv formdjdban valé kidolgozdsa mindenesetre alkalmas
arra, hogy szdmos jogi problémat felvessen, kiilonosen a javaslat
altal érintett altaldnos biintetd- és alkotmadnyjogi elveket illetGen,
és ezért kritikdra ad okot.

4. Részletes megjegyzések

41 Az EGSZB idvozli az alkalmazdsi teriilet kiterjesztését a
t6zsdén kiviil forgalmazott pénziigyi eszkozokre. Nem vildgos
azonban, hogy milyen formdban kell ezeknek a javaslatban

megjelenniitk. A t6zsdén kiviil forgalmazott pénziigyi eszko-
z0knek gyakran egyaltalan nincs is piacuk, mivel csak kétolda-
ldan kereskednek velikk. Ennyiben hasznos lenne a jogalkal-
mazok szdmadra a tovabbi konkretizdlds, esetleg példak kidolgo-
zdsa révén az Eurdpai Bizottsig vagy az EEPH részérél.

4.2 Az EGSZB alapveten tidvozli a kereskedelmi stratégidk
végrehajtasara szolgdlo igen fejlett technoldgidk bevondsat is a
piaci visszaélésrgl sz0l6 szabélyozdsok alkalmazdsi teriiletébe.
Meg kell fontolni azonban azt is, hogy az algoritmikus keres-
kedés onmagdban nem negativ dolog, hanem a hitelintézetek is
alkalmazzdk azt privat tigyfeleik mindennapos megbizdsi tigyle-
teinek lebonyolitdsdhoz. A jogalkalmazok szdmdra ezért e téren
is konkrétabban meg kell hatdrozni, mi megengedett jogilag.
Erre is alkalmas a példak kidolgozdsa az Eurdpai Bizottsdg
vagy az EEPH részérdl.

43 Az Eurb6pai Unidnak a bintetGjog terén torténd
jogalkotds folyamdn figyelembe kell vennie a szubszidiaritds
elvét. A hatdlyos joganyag egy irdnyelv formdjdban hatdrozza
meg a szabdlyokat, és ez a megkozelités nem kifogdsolhaté.
Ennek tudatidban nem értjik, miért nem koveti az Eurdpai
Bizottsdg tovébbra is ezt a megkozelitést. A javaslat a szankci-
okat az irdnyelvben hatdrozza meg. A szankciondland6 tényal-
lasokat azonban a rendeletben szabalyozza, igy ezeket a tagélla-
mokban kozvetleniil alkalmazni kell.

4.4 A tényalldsok rendeletben valé szabilyozdsa megkérds-
jelezhet6, mivel a javasolt szabalyok szdmos jogalkalmazasi
nehézséghez vezethetnek. Az irdnyelvtSl eltéréen ezeknek a
végrehajtdsat a tagdllamok nem tudjdk megakaddlyozni. A
bizottsagi javaslat célkitiizéseinek megfelelGen azonban el kell
keriilni a jogalkalmazdsi nehézségeket.

4.5  Jogalkalmazdsi problémdkat okozhatnak a nem eléggé
pontos meghatdrozdsok és a meghatdrozatlan jogi fogalmak
hasznélata is. A szankciot el6iré szabalyok dltal okozott jogbi-
zonytalansag az alkotmdnyjog és a biintetGjog altalanos elveit is
érinti. Ide tartozik a biintet6rendelkezésekre vonatkozd jogbiz-
tonsdg alapelve is (nulla poena sine lege certa — pl. a német
alaptorvény 103. cikkének (2) bekezdése, az olasz alkotmany
25. cikkének (2) bekezdése). Ennek megfelelGen egy szabdlyo-
zdsnak egyértelméien meg kell hatdroznia, hogy mely esetekben
buntetendd egy cselekmény. Ez az dltaldnos jogi alapelv az
emberi jogok eurdpai egyezményének 7. cikkében is rogzitve
van. A rendeletjavaslatban szerepld szabalyok tobbségét tekintve
az EGSZB-nek kétségei vannak afeldl, hogy ezt az alapelvet
megfelelden figyelembe vették-e. Mdr a bennfentes kereskede-
lemre vonatkozd jelenlegi szabdlyrendszer is, legaldbbis a
német jogi szakirodalom szerint, tdl nagy jogbizonytalansigot
okoz, és ezért kritikusan szemlélendd.

4.6 Jogbizonytalansigot eredményeznek ezenkiviil azok a
jogszabdlyok is, amelyek pl. az Eurdpai Bizottsdgot, illetve az
EEPH-t feljogositjdk arra, hogy a mésodik szinten konkretizaljak
a DbuintetendS tényalldsokat, amint ez a rendeletjavaslat
5. cikkének (8) bekezdésére is érvényes. A 8. cikk dnmagdban
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nem jr jogkovetkezménnyel, mivel az el6irds csak a piaci mani-
puldcié fogalmat hatdrozza meg, ugyanakkor azonban akadé-
koskodds lenne a 8. cikk kozvetlen szankciés hatdsdnak
hidnydra utalni, mivel a szabaly mint a piaci visszaélés biincse-
lekményének mérvad6 meghatdrozdsa végeredményben kotelezd
eleme a szankciét el6ird szabdlynak. Ezenkivill a rendelet I
melléklete mér tartalmaz egy listdt a 8. cikkben szerepld egyes
tényélldsok ismertetjeleire vonatkozé mutatdkrol, igy kétséges,
hogy ezt még egy tovabbi Iépésben tovabb kell-e konkretizdlni a
mésodik szinten. Az EGSZB megérti, hogy ezzel az eljirdssal az
az Eurdpai Bizottsdg szdndéka, hogy lehet6vé tegye az aktudlis
piaci fejleményekhez valé folyamatos igazodast, és ezért bizza
az egyes elemek vagy szempontok konkretizdlasit az Eurdpai
Bizottsigra, illetve az EEPH-ra. Az Gj piaci fejlemények a
feliigyelettel szembeni kovetelményeket is médosithatjdk. Ez
az eljards azonban az érintett biintetGjogi joganyagra tekintettel
jogallami szempontbdl aggasztd. Ezenkiviil a 8. cikk, a melléklet
és az esetleges tovabbi konkretizdl$ intézkedések Osszességébdl
mér alig érthetd, mely cselekményeket kell szankcionalni.

4.7 Az EEPH szdmdra til nagy teher lenne a mdsodik szinten
— nemcsak a piaci visszaélés szabdlyozdsardl szol6 javaslat,
hanem emellett és ezzel parhuzamosan a 2004/39/EK irdnyelv
atdolgozasdrél szol6 javaslat alapjan — elvégzendd konkretizalds
is. Fél6 azonban, hogy ez késlekedésekhez és fennmaradé
bizonytalansigokhoz vezet.

4.8 A cimzettek korét tekintve megkérdgjelezhetS a rende-
letjavaslat 11. cikkének (2) bekezdésében szerepld szabélyozas,
amely minden foglalkozasszertien tigyleteket kot6 vagy teljesits
személyt a piaci visszaélés felderitését és elharitdsat szolgdld
mechanizmusok létrehozasdra kotelez.

49 A foglalkozasszertien pénziigyi eszkozokre vonatkozd
iigyleteket kot§ személyek mdr most is kotelesek bejelenteni,
ha visszaélés gyantja meril fel (lasd a piaci visszaélésr6l sz616
irdnyelv 6. cikkének (9) bekezdését). Az ilyen bejelentések,
legaldbbis a BaFin német feliigyeleti hatdsdg szerint (lasd a
BaFin 2011. juliusi jelentését, 6. 0.), jol haszndlhaté utaldsokat
tartalmaznak, szamuk pedig egyre novekszik.

410 A rendszerszer( felderitési mechanizmusok bevezetése
megtobbszorozheti a gyantbejelentések szdmat. Nem dllhat
azonban a feliigyeleti hatésigok érdekében, hogy tomegesen
érkezzenek hozzdjuk nem megfelel6 mindségti bejelentések. A
gyakorlatban agy tlinik, hogy a piaci visszaélés tilalmanak
megsértésére vonatkozdan nem feltétleniil az a gond, hogy a
feliigyeleti hatsdg nem szerez tudomdst a vétségekrdl, hanem
inkdbb az, hogy az tigyészségek az eljdrdsok tilnyomé tobb-
ségét nem folytatjak le, illetve fizetés ellenében megsziintetik.
Lehetséges, hogy a tagdllamokban nincsenek erre specializélt
részlegek az tigyészségeken.

411  Kérdéses az is, hogy a pénziigyi eszkozokkel foglal-
kozdsszertien igyleteket kot vagy teljesitd személyek mind-
egyike alkalmas-e olyan rendszerek Iétrehozdsdra, amelyek
célja a piaci visszaélés felderitése és megakaddlyozdsa.

412 A nemzeti kereskedelemrl mindenesetre a t8zsdék
feliigyeleti szerveinek kellene atfogd attekintéssel rendelkeznitik.
Mivel a piaci visszaélés hatdrokon dtnyiléan kovetkezhet be, az
EGSZB iidvozolné, ha ezeket a szerveket felhatalmazndk arra,
hogy nemzetkozi egyiittmtikodést épitsenek ki egymdssal.

413 Kérdéses kiilonosen az is, hogy a kis és kozepes hitel-
intézeteket kotelezni kell-e a piaci visszaélés felderitésére és
megakaddlyozdsara szolgdlé rendszerszeri mechanizmusok
létrehozdsdra. A kilon mechanizmusok létrehozdsa vélhetGen
tulterhelné az ilyen intézményeket. Kis és kozepes méretd hitel-
intézetek gyakran vidéki teriileteken mtikodnek, és fontos
szerepet toltenek be az ottani lakossdg, valamint kis- és kozép-
véllalkozdsok elldtasdban. Ezzel hozzdjarulnak a helyi gazdasagi
ciklusok stabilizdldsdhoz és a helyi foglalkoztatds tdmogatdsa-
hoz. Példaként emlithetiink olyan hitelszovetkezeteket, mint a
Cajas Rurales Spanyolorszagban, vagy a Volks- és Raiffaisenbanken
Németorszagban. Hitelintézetek nem vehetik at a feliigyelet
feladatait. A piaci visszaélés eseteinek felderitése és f6ként érté-
kelése a feliigyeleti hatdsagok feladata.

414  Ezenkiviil a kis és kozepes méretd hitelintézetek —
tovabbi — terhelése ellentétben allna az Eurdpai Bizottsag célja-
val, vagyis azzal, hogy a javaslatok révén csokkenjenek a kis és
kozepes kibocsatok adminisztracids terhei. Ezt a célt az Eurdpai
Bizottsag, mds célkitlizések mellett, nemcsak a piaci visszaélésrél
sz0l6 rendeletjavaslatinak kozzétételével, hanem példdul az
atlathatosagrol sz6l6  2004/109/EK irdnyelv dtdolgozdsdra
vonatkozé javaslatdban is kittizte. A piaci manipuldcié egyes
bankokkal osszefiiggésben ismertté vélt latvanyos eseteit befek-
tetési banki tevékenységet végzd egyes kereskedsk véltottdk ki,
mint példaul 2008-ban a francia Jérome Kerviel. A bennfentes
kereskedelem kozismert példdi azt mutatjdk, hogy a hitelinté-
zetek ezzel a vétséggel kapcsolatban nem igazdn jdtszanak
szerepet. Ezért a piaci visszaélés felderitésére és megakadalyoza-
sara szolgdlé rendszerszeri mechanizmusok 1étrehozdsat
tekintve a kis és kozepes hitelintézetek nem megfelel§ célpon-
tok, a rendelettervezet 11. cikkében szerepld, erre vonatkozdan
nem differencidlt megkozelités nem veszi eléggé figyelembe
ezeket a kiilonbségeket.

415 Ennek kapcsin meg kellene fontolni egy felugyeleti
struktdra létrehozdsdt a foglalkozdsszertien tigyleteket kots
vagy teljesit6 személyek szdmdra a piaci visszaélésre vonatko-
zban, a szabadfoglalkozdstiak allami feliigyelet alatti onszabélyo-
zdsdnak mintdjira. Egy ilyen feligyeleti struktira magdban
foglalnd a min@séget és bizalmat biztositd, hatékony szakmai
feliigyelethez sziikséges szaktuddst és dgazati ismereteket. Ha a
pénziigyi piacok szerepli Onszabdlyozdsi feladatot kapnak
allami feliigyelet alatt, az elsGsorban a fogyasztok érdekeit szol-
gdlja, és nem a piaci szerepl6két, akik kolcsonosen sakkban
tartjdk egymdst. Az onszabalyozds megtori a megszerzett privi-
légiumokat, és dtlithatésagot teremt.

4.16 Az irdnyelvtervezetben szerepld, az Egyesiilt Kirdlysdgra,
frorszdgra és Danidra vonatkozé mentesitési zéradék (20-22.
preambulumbekezdés) ellentmond a jogi egységesités céljanak.
A tervezet megfelel§ részeinek kiegészitése, illetve modositasa
ezért Osszhangban dllna a célkittizéssel. Az Egyesiilt Kirdlysdg
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mar kijelentette, hogy €l valasztdsi lehetGségével, és — legalabbis
egyel6re — nem vesz részt az irdnyelv elfogaddsaban és alkalma-
zdsiban. Ervként gyakorlatilag azt hozzdk fel, hogy a piaci
visszaélésrdl sz016 irdnyelvtervezet az ugyanerrdl sz6l6 rende-
letre és a pénziigyi eszk6zok piacairdl sz6lé irdnyelvre tett,
éppen megvitatds alatt allo javaslatok eredményeitsl fugg, és
jelenleg nem vildgos, milyen hatdsokkal jir. Ez az élldspont

Kelt Briisszelben, 2012. marcius 28-an.

egyrészt szerintiink is megerdsiti a fentiekben kifejtett aggd-
lyokat a jogbizonytalansigra vonatkozdéan, amelyet a nem
meghatdrozott jogi fogalmak hasznélata és a késébbi konkreti-
zaldsokkal kapcsolatos meghatalmazdsok idézhetnek el6.
Miésrészt ez az eljards aggaszté az elérni kivant jogi egységesi-
tésre nézve, mivel az Egyesiilt Kirdlysagban talalhaté London, az
EU legnagyobb pénziigyi szintere.

az Eurdpai Gazdasdgi és Szocidlis Bizottsdg

elndke
Staffan NILSSON
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