Balla Zoltan*:
Sulyos kovetkezményekkel jarhat, ha dvatlanul manipulaljak a tokepiacot

A tékepiacok miikédésében a kereskedési volumen, vagyis az adott pénziigyi eszkéz egy adott
idoszak alatt forgalmazott mennyisége az egyik leggyakrabban haszndlt mutato a piaci aktivitds
és likviditas mérésére. A magas forgalom ugyanakkor nem feltétleniil jelent egészséges vagy
természetes piaci érdeklédést: torz piaci viszonyokra, szélséséges esetben manipuldcios
kisérletre is utalhat.

Az értékpapir-kereskedési piaci visszaélésekrél sz6l6 unids rendelet (MAR) szerint minden olyan
kereskedési magatartds, amely hamis vagy félrevezetd jelzést ad vagy adhat a keresletre, kindlatra
vagy arra vonatkozdan, piaci manipuldciénak mindésiilhet. A magas forgalmi ardnyt mutaté
kereskedés tehat komoly veszélyeket jelenthet a piaci integritds és a befektet6i bizalom
szempontjabdl. Van azonban néhany gyakorlati mddszer, amellyel megel6zheté a forgalom
félrevezet6 értelmezése vagy nem szandékos manipulalasa.

A kereskedési volumen emelkedése alapvet6en aktivitdsnovekedést, a piaci érdeklédés erdsodését
jelzi. A klasszikus technikai elemzés szerint a volumen trendmegerGsit6 indikatorként szolgadl,
vagyis egy arfolyamemelkedést erés forgalom mellett tartésnak, gyengiilé volumen mellett pedig
kifulladénak tekintenek. A gyakorlatban azonban a volumen és az informacidtartalom kozotti
kapcsolat nem mindig szoros. A tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a kereskedési aktivitds és a
volumen kozott fennall ugyan erds korreldcié, ugyanakkor a volumen és a hozamok kozotti
kapcsolat gyakran gyenge vagy hidnyzik.

A hirtelen megnovekedett forgalom nem feltétlenil jelez valds piaci informaciét. Lehet pusztdn
technikai vagy strukturalis eredet(, példaul rovidtavu algoritmikusaktivitas, statisztikai arbitrazs
vagy okozhatjak likviditaskeres6 robotok. Az ilyen tartalom nélkiili volumenemelkedést likviditdsi
illizionak nevezziik. Ez a jelenség félrevezet§ jelzést adhat a piac tobbi szereplSjének, akik kévetd
magatartdssal reagdlhatnak azt feltételezve, hogy az emelkedés mogott valds informacio all.

Kialonosen veszélyes, ha a magas forgalmat valakik tudatosan generaljak abbdl a célbdl, hogy az ar
vagy a kereslet/kinalat mesterségesen befolyasolhatd legyen. A MAR 12. cikke értelmében minden
olyan tranzakcid, amely ,valdszin(ileg hamis vagy félrevezet§ jelzést ad” a keresletrél, kinalatrol
vagy arakrél, manipulaciénak minésulhet. Ide sorolhatd példaul a wash trade, az azonos szerepl6k
kozotti adasvétel, az 6nkotés, a layering, a hamis vételi és eladasi megbizasok egymadsra épitése,
és a megbizashalmozas, a megbizdsok révid idén bellili visszavonasanak gyakorlata is, amelyek
célja jellemzdéen a forgalom és a likviditas illuziéjanak megteremtése.

Az unids szabdlyozas a pénziigyi piacok integritasat és atlathatosagat a MAR és a hozza kapcsolédo
végrehajtasi rendeletek Gtjan védi. A MAR hatdlya kiterjed minden szabdlyozott piacon (BET),
multilateralis (MTF — BET Xtend) és szervezett kereskedési rendszeren (OTF) forgalmazott pénziigyi
eszkdzre. A kapcsoldédd bizottsagi rendelet a teljesség igénye nélkll részletesen felsorolja a
manipulacids magatartasformakat, koztlik azokat, amelyek forgalmi mintak torzitasan alapulnak.
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A piaci manipulacié nem csak az ar mesterséges befolyasoldsat jelentheti, hanem a volumen
torzitdsat is, ha az a befektet6k szamara félrevezet6 képet alakit ki egy pénziigyi eszkdz forgalmi
forgalmi mintdkra is, mivel azok a befektet6i bizalom sériiléséhez vezethetnek. A magas
forgalommal jaré, de fundamentalisan nem indokolt mozgasok kockdazatot hordoznak, mert
félrevezetik a befektet6ket a kereslet valdos mértékét illetéen, mesterséges armozgasokat
generdlhatnak, likviditasi illuziét kelthetnek. Ez kilondsen az alacsony forgalmu és kis
kapitalizacidju részvények esetében veszélyes.

A harom tényezd egylttes vagy kilon teljesilése altal csokkenhet a tékepiacba vetett bizalom,
szélsGséges esetben pedig a tékepiac kiszdradhat. Szabalyozdi oldalrdl kockazati szempont az is,
hogy az egy szerepl vagy csoport részér6l végrehajtott ligyletmennyiség a napi 6sszforgalomhoz
viszonyitva meghatdrozé mértékben torzithatja a keresleti-kindlati viszonyokat és a piac tobbi
szerepl6je szdmdra téves jelzést kild.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mar tobb eljarasdban is felhivta mar a figyelmet a MAR szerinti
tiltott piaci manipuldci6 megallapitdsakor, hogy a vizsgalt Ugyletek, mas tényezb6k egyiittes
figyelembevétele és értékelése mellett a napi forgalom meghatarozé. igy a 30%-nél nagyobb, de
killéndsen a napi forgalom tobbségét kitevd aranyok, mas tényez6k egyittes figyelembevétele és
értékelése mellett, akdr erds indikatorai is lehetnek a piaci manipuldciénak. A felligyeleti gyakorlat
azt mutatja, hogy a napi forgalmi ardny minél magasabb ardnya, példaul 50% feletti értékek alapjan
a kockazat jelent6sen megnovekszik, fGleg, ha egybefliggs id6szakon keresztill figyelhet6 meg az
ilyen jellegli magatartas a kereskedésben. Nem sziikséges és a piacfelligyeleti eljardsokban sem
tényallasi elem a manipuldciéra vonatkozé szdndék megléte, arra alkalmassaga alapjan is
mindsilhet a kereskedés jogsértének.

A magas forgalmu kereskedés kockdzatainak kezelésekor a felligyeleti, intézményi és befektetdi
szempontokat egyarant figyelembe kell venni. Az unids tagallami felligyeleteknek folyamatosan
monitorozniuk kell a forgalmi adatokat és mintakat, annak érdekében, hogy a forgalom alakulasat
torzitd stratégiat mar korai szakaszban kisz(irjék és proaktiv mddon, a jogsértés megel6zése
érdekében fel is hivjak a befektet6k figyelmét arra, hogy a kereskedési magatartasban azonositott
mintazat folytatasa miatt piacfelligyeleti eljaras indulhat el veliik szemben.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a befektetési dontéshozdk a jelzések alapjan a kockazatok
mérlegelését kovetben valtoztatnak kereskedési szokasaikon, és ilyenkor azzal is szembesiilnek,
hogy a hattérbdl a kereskedési folyamatokat valaki valdban aktivan nyomon koveti.

A befektetési szolgaltatdknak belsé kontrollrendszereikben (compliance, trade surveillance) kiilon
figyelmet kell forditaniuk a volumengeneralé stratégiak azonositasara. Az egyéni és intézményi
befektet6knek érdemes koriltekintéen értelmeznilik az aktudlis és historikus kereskedési
adatokat. A volumen elemzését mindig célszerli 6sszevetni az drmozgassal, a fundamentilis
hirekkel és a részvényre jellemzG6 atlagos piaci viszonyokkal. Ha az ar alig mozdul, mikézben a
volumen ugrasszer(ien emelkedik és behatarolhaté idGszak alatt igy is marad, az gyakran a
mesterséges forgalom indikatora is lehet.
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Osszegezve tehat, a magas forgalmi ardnyt mutaté kereskedés dnmagdban nem problémas,
amennyiben az organikus piaci érdekl6dés eredménye. A felligyeleti hatdsagoknak nagy
felelGssége van abban, hogy a forgalom egészséges ndvekedésnek ne akadalyozdilegyenek, hanem
védjék a tisztességes piaci szerepl6k altal alakitott folyamatokat.

Amikor azonban a volumen mogott nem all valés informaciés vagy fundamentalis hattér, a
befektet6k téves jelzéseket kaphatnak, és a piaci drak eltdvolodhatnak a valds értékektdl. A tudatos
piaci szerepl6k — kibocsatok, befektet6k és felligyeletek — szdamdra elengedhetetlen, hogy a napi
forgalmi ardnyokat ne csupdn statisztikai adatként kezeljék, hanem proaktivan értelmezzék és
szlikség esetén riasztasi mechanizmusokat alkalmazzanak.

Az unids jogalkotd ezzel 6sszhangban a MAR-ban egyértelmlen meghatarozta, hogy a félrevezets
jelleget 01t kereskedés, akdr szandékosan, akar johiszemden hajtottak végre, a piaci manipuldcié
tilalmaba (tkozik. A tudatos, fegyelmezett befektet6i magatartds, a tobbdimenzids adatértelmezés
és a felligyeleti hatésagok proaktiv felligyeleti gyakorlata egyarant hozzdajarulhat ahhoz, hogy a
magas forgalmu kereskedés ne torzitsa a piaci folyamatokat és a t6kepiac megdrizze legfontosabb
értékét: a bizalmat.

* A szerzé az Magyar Nemzeti Bank Piacellenérzési és kibocsdtai felligyeleti f6osztdlydnak vezetdje

»Szerkesztett formdban megjelent 2025. december 19-én a Portfdlié.hu oldalon.”
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