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,, Bear attacks which generally assume the form of short selling, have caused and
continue to cause immeasurable damage to innocent stockholders [...]If persisted in,

”»”

such attacks are bound to impair seriously the country’s business interests.

BEVEZETES

A 2008-2009-es pénziigyi valsag kapcsan a short selling® kifejezés ismételten
bekeriilt a kdztudatba, az azt koriilvevo vita, és heves érzelmek ismételten felerosodtek.
A fentebbi idézet akar a mostani valsag kapcsan is elhangozhatott volna, de val6jaban a
Holland Kelet-indiai Tarsasag igazgatoi altal megfogalmazott és 1610-ben az

amszterdami t6zsdén benyujtott panaszlevélbél szarmazik (Meeker 1932, p. 205).

Szakdolgozatom témajaul azért valasztottam tehdt a rovidre eladast, mert
meglehetdsen relevans és vitatott témanak tartom: sokan vélik ugy (pl.: Saporito 2008),
hogy a short selling tigyletet folytatok nagymértékben felelések és hibaztathatoak a
valsag kirobbanasaért, vagy legalabb elmélyiiléséért. Az USA-ban a Lehman Brothers
csOdje utan tobb politikus és szakember, koztiik Warren Buffett is felszolalt a short
selling kolratozasa mellett, az uptick-szabaly mihamarabbi visszaallitasat kovetelve.

(Vilaggazdasag 2009) in (Kiss, Lubloy 2009).

Emellett vannak, akik mégis partfogoljak: akadémikusok a piaci hatékonysagra
hivatkozva ellenzik a korlatozasat, mig gyakorlati szakemberek, akik maguk is
folytatnak short sellinget, egyszeriien a rossz menedzsmentet okoljdk a valsagért, nem

pedig a shortolok tevékenységét (pl.: Fleckenstein 2010).

2008 szeptemberében, amikor lathatova valt, hogy a valsdg nem csupan az
amerikai subprime-jelzalog piacon fogja kifejteni hatasat, hanem az egész pénziigyi

vilagot, vele egylitt pedig a redlgazdasagot is megrazza, a piaci szabalyozok is elkezdtek

! Dolgozatomban a rovidre eladas kifejezést, illetve annak angol megfelel$jét a ,,short selling”-et egymés
szinonimajaként, valtakozva hasznalom.
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attol tartani, hogy a shortolok tevékenysége felerdsiti a negativ irdnyu trendet, ezéltal
stlyosbitva a valsagot. Ennek kdszonhetden szinte minden orszagban ideiglenes,
rendkiviili short selling korlatozasokat vezettek be, mely korlatozasok koziil sok
huzamosabb ideig fennmaradt. A korlatozasnak tobb fajtdjaval lehetett taldlkozni: a
legjellemzdbb a pénziigyi intézetek papirjainak shortolasat tiltd intézkedés volt, de
akadtak orszagok, ahol — mar a valsagot megel6z6en is — a piac egészére vonatkozdan
tiltottak a short sellinget. Megint masok, mint példaul Magyarorszag is, megelégedtek
azzal, hogy a short sellinget bejelentési kotelezettséghez kototték: ha egy befektetd
short pozicioja elérte, vagy meghaladta egy adott vallalat részvényallomanyanak
bizonyos mértékét (ndlunk ez 0,01%-ndl volt meghuzva), akkor koteles volt ezt a

szabalyoz¢ felé jelenteni.

Ugy tiinik, hogy a vélsag panikkal és hisztérikus eladasokkal jellemezhetd
szakaszan mar tallendiiltiink, mégis, a piaci szabalyozokra tovabbra is var a feladat,
hogy eldontsék, az ideiglenesen meghozott korlatokon feliil, azokat felvaltva sziikség
van-e hosszil tava short selling szabalyozasra, vagy sem, és ha igen, akkor milyen
formaban alakitsak ki azokat. Ennek kapcsan keresem szakdolgozatomban arra a
kérdésre a valaszt, hogyha egyszer ennyi kérddjel veszi koriil a short sellinget magat
mint pénziigyi intézményt, fogalmat, akkor mi az, ami miatt sok orszdg mégis

engedélyezi, milyen érvek szdlnak az ellen, hogy betiltsak.

Dolgozatom ,, 4 short selling és a piaci hatékonysag” cimet viseli. Ezzel mar
valamennyire ki is adtam a valaszt a kérdésemre. Ugyanis a szakirodalom azt sugallja,
hogy a piaci hatékonysag, annak novelése az, mely a short selling javara irhato, ez az,
ami megneheziti a szabalyozok dontését, és nem tilthatjdk be egyszerlien ezt a

tevékenységet.

Az eddigiek mar I1ényegében magyarazzak is dolgozatom felépitését.
Dolgozatom elsd részében a short sellinghez kapcsolodo alapfogalmakat tisztdzom,
kitérek az azt ¢életre hivo okokra, a short selling folyamatara, két tipusara, a benne rejld
kockazatokra, illetve par tanulsagos eseten keresztiil hozok példat hires-hirhedt short

selling akciokra.
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Ezt kovetden dolgozatom mésodik részében bemutatom a piaci hatékonysaghoz
kothetd alapfogalmakat is, hogy miért jo, ha hatékonyak a piacok, illetve ehhez
kapcsolodoan a short selling szamos elénye mellett annak lehetséges hatranyait is

taglalom.

Dolgozatom zar6 részében pedig roviden bemutatom, hogy altalanossdgban mit
varhatunk el egy idealis pénziigyi szabalyozastol, majd az addig targyaltakra alapozva
vizsgdlom a 2008-2009-es gazdasagi valsagot megeldz6 iddszak szabalyozodi
gyakorlatat, illetve a valsag idején meghozott intézkedéseket, és hogy ezek milyen
hatassal vannak a piaci hatékonysagra, ilyen szempontb6l mely intézkedéscsomag és

tervezet tekinthetd kovetendd példanak.
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1 SHORT SELLING - ALAPFOGALMAK

Ebben a fejezetben a short selling megértéséhez sziikséges alapokat fektetem le.
gy bemutatom a short selling fogalmat, legfobb kivalté okait, illetve a rovidre eladas is

részletesen kitérek.

1.1 Fogalma

crer

fel, hogy egy befektetdé rendkiviil magabiztos egy értékpapir alulértékeltségét illetden,
vagyis arra szamit, hogy arfolyama emelkedni fog. Ekkor, feltételezve, hogy jol
vélekedett, konnyen profitdlhat az adott értékpapir megvételébdl, majd késobb egy
magasabb arfolyamon valé eladasabol. Ez esetben a befektetd hossz (long/hausse)
pozicidt vett fel. Ez a megszokott, altalanosabb kép, mely az emberek fejében ¢él a
befektetéseket illetden. A rovidre eladas, a rovid (short/baisse) pozicio felvétele, ennek
épp az ellenkezbje: a shortold befektetd akkor ér el profitot, ha a szoban forgd
értékpapir arfolyama csokken. Vagyis, ha a befekteté ugy vélekedik, hogy egy
értékpapir feliilértékelt, arfolyama esni fog, vagy egyszerien medvepiac? esetén is

nyereséget szeretne elérni, akkor rovidre eladja az adott értékpapirt. (Yuille 2009)

A rovidre eladds tehat egy olyan befektetési technika, mely éarfolyameséskor
biztosit nyereséget. Sokszor ugy definialjak még, hogy “eladunk valamit, ami nincs a
birtokunkban”, de Rini (2002, p. 219) szerint jobb, ha azt mondjuk, hogy a rovidre

eladas “olyan eladas, ahol a szallitast kolcsonvett értékpapirokkal teljesitjiik”™.

2 A medvepiac olyan piac, ahol az értékpapirok arfolyama altalinossagban esik, és a kezdeti
pesszimizmus okozta negativ hangulat lényegében Onmagat taplalja. A nagyobb piaci indexek mint
példaul a Standard & Poor's 500 Index (S&P 500) ilyenkor altaldban 20%-0t, vagy még azt meghaladd
mértékben is esik egy legalabb 2 honapot meghaladd idéperidduson. (Az ennél rovidebb iddszaki
eséseket korrekcionak nevezziik.) (Investopedia 2010a) Ennek ellenkezdje a bika piac, ahol az altalanos
pozitiv piaci hangulatnak koszonhetéen az értékpapirok arfolyama emelkedik. A két elnevezés arra
vezethetd vissza, hogy mig a medve mancsaval feliilrdl lefelé csapva teriti le aldozatat, addig a bika
szarvaval alulrol felfelé 16ki azt, vagy épp az arfolyamot.
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1.2 A rovidre eladas okai

A rovidre eladas mogott tobbféle motivald tényezo is meghtuzdodhat. Ezen okokat

mutatom be az alabbi alfejezetekben.

1.2.1 Spekulacié — arfolyamesés, medve piac

A short selling fogalmanak tisztazasakor mar utaltunk annak egyik alapvetd
kivalto okara: ha a befektetd arfolyamesésre spekuldl, és szeretne ebbdl hasznot hiizni,
akkor rovidre eladja a szerinte feliilértékelt értékpapirt. Ezt kovetOen, szdmara
szerencsés esetben, az alacsonyabb arfolyamon visszavasarolja a kolcsonvett
spekulacios short selling tevékenységrol lehet hallani, ugyanis mig masok vagyonokat
veszitenek az arfolyamesésen, addig a shortold vagyonokat nyer(het) ugyanezen
id6szak alatt, ami egyértelmii alapot ad a porul jart befekteték felszolalasanak. (Yuille
2009) llyen hires, hirhedt torténet példaul Soros Gyorgy esete is az angol fonttal: a
sikeres spekulans 1992-ben “megtérve a Bank of England-et” 1 milliard dollarral lett

gazdagabb (Yuille 2009). A kovetkezo fejezetben részletesen bemutatom, hogy mire

ey

crer

befektetd érzékelve a tartds negativ piaci hangulat kibontakozasat rovidre eladdsba
kezd. A ,,sima” arfolyamesésre valo spekulaciotol 1ényegében annyi kiilonbozteti meg,
hogy arfolyamesésre bika piacon is lehet spekulalni egy-egy vallalat vagy iparag
papirjait illetden, de ez nagyobb kockazattal is bir koszonhetdéen az altaldnos felfelé
iveld trendnek. Ilyen trend csak nagyon hosszatavon van. Medve piacon ezzel szemben
a negativ hangulat adott, igy a short pozici6 felvétele kevésbé rizikos otlet, nem feltétlen
egy vallalat- vagy iparag-specifikus negativ spekulaciorol van szd, hanem az altalanos

trenddel vald menetelésrol.
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1.2.1.1 Az arfolyamesésre valo spekuldaciot megalapozo események

Az arfolyamesésre vald spekulacié mogott természetesen mindig az a vélekedés
huzédik meg, hogy az adott vallalat altal kibocsatott értékpapir arfolyama esni fog.
Taulli (2004) 15 olyan lehetséges eseményt gyiijtott 6ssze, melyek azt jelzik, hogy nincs
minden rendjén egy vallalatnal. A szerz6 két csoportba sorolta ezen eseményeket az
alapjan, hogy komolyabb arfolyamesést okoz(hat)nak-e (,trigger event”, kivaltd
események), vagy sem (,,danger sign”, veszélyre figyelmeztetd jelek). Az aldbbiakban
csak a trigger eseményeket mutatom be, melyek a short selling tevékenység
megjelenéséhez, vagy fokozodasdhoz vezet(het)nek az adott vallalat értékpapirjanak

piacan.

1. Hirtelen arfolyamesés
Noha egy-egy veszélyre figyelmeztetd jel (az elébb emlitett “danger sign”)
még elvileg nem okoz jelentds arfolyamesést, ezen jelzések felhalmozodasa
mar okot adhat a részvény arfolyamanak zuhanasara. Maga a hirtelen
arfolyamesés azt eredményezheti, hogy a shortolok felfigyelnek a rossz

helyzetben 1évé vallalatra, és rovidre eladasba kezdenek.

2. Lemondasok
Semmiképp sem jelent jot, ha egy vallalat legfontosabb vezetdi varatlanul
lemondanak. A vezérigazgaté (CEO), a pénziigyi igazgaté (CFO), de akar
még az auditor hirtelen tavozasa is olyan momentum lehet, mely (rdvidre)
eladasra buzditja a befektetOket. Az erre valo késztetés hatvanyozottan igaz,
ha még csak jelodlt sincs az adott pozicid betdltésére, ekkor ugyanis valdban

komoly problémak lehetnek a vallalatnal.

3. A kereskedés sziineteltetése (,,halt”) és felfiiggesztése (,,suspension™)
Fontos  megkiilonboztetni a  kereskedés  sziineteltetését  annak
felfliggesztésétol. EIobbi a tézsdék hataskorébe tartozik, és altalaban akkor
¢lnek vele, ha egy varatlan esemény hatdsara hirtelen nagyot esik egy adott
részvény arfolyama, mely onmagaban panikra adhatna okot a befektetdok

kozott, akiknek idejiik sem volt felfogni, hogy mi is tortént valdjaban. Ekkor

10
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a kereskedés sziineteltetése elegendd i1d6t biztosithat, hogy megnyugodjanak
a kedélyek, és a befekteték feldolgozhassak az 0j informacio(ka)t.®

A kereskedés felfiiggesztése az USA-ban a SEC, Magyarorszagon a PSZAF
hataskorébe tartozik. A szabalyozo hatdsagok csak olyan esetben nyulnak
ehhez az eszk6zhoz, ha visszaélés, manipulaci6 vagy bennfentes
kereskedelem gyanuja meriil fel egy vallalatnal, amit a szabalyozo6 ki akar

vizsgalni. Ez egyértelmii short selling jelzést kiild a befektetok felé.

4. Nem vart veszteségek
Az elemzdk altal nem vart veszteség is rossz fényben tiintetheti fel a
vallalatokat. A vallalatok ugyanis a befektetdi kapcsolattartokon keresztiil az
elemzdkkel is tartjdk a kapcsolatot, és sok esetben iranymutatast adhatnak az
elérejelzéseket illetéen. Igy, ha mégis meglepetésszerti veszteséget realizal

egy vallalat az fontos jelzés a shortolok szdmara.

5. Késedelem a beszamolokban
A tdzsdei vallalatok beszdmoloinak megjelenését mindig nagy érdeklddés
ovezi. Igy, ha egy vallalat nem tudja a megadott hataridd lejarta elStt
kozzétenni negyedéves, vagy éves adatait, akkor az valdszinlileg komoly
problémakra vezethet6 vissza. Ez talan mondani sem kell, okot adhat arra,

hogy a befektetdk shortolni kezdjék a vallalat papirjait.

6. Forditott-részvényfelaprézas (,,reverse split™)
A tllzottan magas aron forgo6 részvényeket, a likviditas fokozasa érdekében
szoktak feldarabolni a vallalatok. Példaul egy 2:1 aranyu felaprézas esetén
minden befektetd két részvényt kap meglévo egy részvénye helyett, melyek
arfolyam pontosan fele az eredetinek. Ennek forditottja akkor torténhet, ha
egy vallalat részvényének arfolyama tilzottan alacsony szintre siillyedt, €s a

vallalat vezetdi mesterségesen meg szeretnék emelni azt.

% A sziineteltetés és felfiiggesztés kozotti megkiilonboztetés a hirekben sokszor 6sszemosodik, noha a
tézsdék elrendelik a kereskedés sziineteltetését a fent emlitett okokra hivatkozva, sokszor hallani a
»felfiggesztették a kereskedés” szlogent. Ez nem kell, hogy megzavarjon minket, a 1ényeg, hogy ismerni
kell, hogy melyik intézmény, milyen indokkal allithatja meg ideiglenesen a kereskedést egy adott papir
piacan.

11
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Noha a fundamentumok sem részvényfelaprdzas sem annak forditottja esetén
nem valtoznak, a forditott-részvényfelaprozas mégis azt az implicit negativ
lizenetet sugarozza a befektetok felé, hogy az arfolyam nem lesz képes
magatol felfelé menetelni, s6t esetleg tovabb is eshet, amire mar fel is

figyelnek a shortolok.

7. Osztalékfizetés megvonasa
Az osztalékpolitika a menedzsment hataskorébe tartozik, a vezeték dontenek
arrol, ha a beigérthez képest kevesebb osztalékot fizetnek ki a befektetok
szdmara, vagy egyaltalan nem is fizetnek. Az ilyen bejelentések pozitiv
jelzések a shortolok szamara, 1évén a menedzsment lathatdéan igyekszik
minél tobb tokét a vallalaton beliil tartani, vagyis likviditasi problémakkal
kiizdenek. Véleményem szerint ez az allitds nem allja meg teljesen a helyét.
A menedzsment osztalékmegvonasra vonatkozd dontése tobb mindenre is
visszavezethet, mely nem feltétlen negativ hir. Ilyen példaul egy felvasarlasi

lehetdség felmertilése, mely akar tovabbi tokebevonast is igényelhet.

1.2.2 Hedgelés, kockazatkezelés

A short selling egy masik altalanos alkalmazési teriilete, mellyel leginkabb
bizonytalan piaci kornyezet mellett szoktak élni (Investopedia 2010Db), a hosszu pozicio
fedezése. A hosszii pozicio fedezése, vagy mas néven hedge/hedgelés, egy aktiv
befektetdi stratégia. (Rini 2002) Ha egy befektetd jelentés mértékli hosszi poziciot
vallalt egy adott részvényben, és tart annak ideiglenes, vagy révidtava arfolyamesésétol,
akkor azonos mennyiségii, ugyanarra a részvényre szolo rovidre eladassal biztosithatja
pozicid értéke csokkeni, addig a rovid pozicid értéke ugyanakkora mértékben néni fog.
Fontos megjegyezni, hogy a befektetdé ugy is donthetne, hogy a rovid pozicid
piacardl, elesve a késdbbi lehetséges arfolyamnyereségtdl, illetve id6 eldtt kéne addznia
az addig elért, papiron 1évé arfolyamnyereség utan, nem is beszélve a tranzakcids

koltségekrol.
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crer

hedge technikija, és a mogotte meghuzodo rovidre eladas. Erre hivja fel a figyelmet
Briickner (2008): ha példaul az OTP egyik vezetdje tudja, hogy harom hénap mulva
jutalom gyanant ezer OTP-részvényt fog kapni (ami Iényegében egy hosszu pozicid),
amelynek ellenértékével pontosan szeretne szamolni a lakdsvésarldsanal, akkor egy

ellentételez6 short pozicid segitségével rogzitheti a részvények 3 honappal késébbi arat.

1.2.3 Arbitrazsvezérelt

A short selling fontos szerepet jatszik még az arbitrazsvezérelt stratégiak
esetében is. Azon intézményi befektetOk szamara tehat, akik a piacon 1évd arazési
inkonzisztenciakat kutatjak, és azok lefolozésére ,,pénzcsinald gépezeteket” (Dunbar

2000) hoznak Iétre, alapvet6 fontossagu, hogy shortolhassanak.

1.3 A rovidre eladas folyamata

Ebben az alfejezetben bemutatom a short selling lebonyolitasanak folyamatat, a
folyamatban résztvevé szereplOket, a szorosan idekapcsolodd részvény-kolcsonzési
piacot, a napi elszdmolds mechanizmusat, illetve a rovidre eladas hozamat és
kockazatat. Tovabba kitérek a rovidre eladas két tipusara a fedezett és fedezetlen short

sellingre is.

1.3.1 A rovidre eladas lebonyolitasa, szereplok

A short selling lebonyolitasanak bemutatasakor elsésorban Griinewald et al.

(2010) cikkére tamaszkodom.
A rovidre eladasban az alabbi szereplok vesznek részt (1asd 1. abra):
1. Kkolesonado, aki a tényleges részvénytulajdonost képviseli,

2. tényleges részvénytulajdonos, aki a tulajdonjoggal rendelkezik a

kolcsonado altal kolesonadott részvények felett,
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3. kaolesonvevd, egyben révidre elado,

4. broker, akin keresztiil a rovidre eladdo megegyezik a kolcson-szerzodést
illetéen a kolcsonadoval,

5. vasarlo, aki megvasarolja a rovidre eladd A4ltal vételre kinalt
részvényeket,

6. elszamolohadz.

1. abra: A részvénykolcsonzés és a short selling folyamata

Tényleges
tulajdonos

dijak részvények Rovidre

Vasarlé
Kilcséonado

. L4 szallitas »
~ _ engedmény 5
- ri |

~a

/ I3 a ’
R bevasarlas
I’

hozam készpénz

Elszamolohaz

Forras: Griinewald, Wagner & Weber (2010, p. 6)

Ha egy befektetd szeretne rovidre eladni egy részvényt, eldszor brokerén
keresztiil keresnie kell egy kdlcsonadot, aki hajlandod neki kolesonadni az 6t érdekld
részvényeket. Miutdn megegyezett a kdlcsonadoval, akkor utasithatja brokerét, hogy
adja el az adott mennyiséget a kivalasztott részvénybdl, vagyis nyitott rovid poziciot
hoz 1étre. Miutan a befektet eladta rovidre a részvényeket, altalaban 3 napja van a
megegyezés napjatdl szamitva (T+3), hogy ténylegesen le is szallitsa azokat az

elszamolohaznak, igy téve eleget szallitasi kotelezettségének. (Emellett ugyancsak 3
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napja van, hogy a letéti szamlajan elhelyezze a kezdé letéti kovetelményt*.) Amikor
ennek a kotelezettségének eleget tett, akkor az elszamolohazon keresztiil torténik mind
a kolcsonvett és leszallitott részvények atadasa a vasarld szadmara, mind azok

ellenértékének utalasa a rovidre elado szamara.

Késdbb, ha jol spekulalt, és az arfolyam valoban esett, utasitja brokerét, hogy
vasaroljon ugyanekkora mennyiséget, ugyanebbdl a részvénybdl, annak érdekében,
hogy visszaszolgaltathassa a kolcsonvett részvényeket, és igy zarhassa a révid poziciot.
A rovid pozicid zérasa, ugyanakkor torténhet a rovidre eladod akaratanak ellenére is,,
mivel a kolcson-szerzédésben a rovidre eladd azt a kotelezettséget is vallalja, hogy
akarmikor, amikor a kolcsonad6 koveteli, vissza kell szolgaltatnia a kolcsonvett

papirokat, vagyis poziciojat kényszerbdl kell likvidalnia.®

A befektetd attdl fiiggden realizalt nyereséget, vagy veszteséget, hogy az eredeti
arnal alacsonyabb, vagy magasabb aron tudta megvasarolni a visszaszolgaltatand6

részvényeket.

1.3.2 A kolcsonzési piac rovid attekintése

Annak érdekében, hogy jobban a dolgok mogé lassunk, fontos attekinteni a
kolcsonzési piac miikodését is. A tényleges részvénytulajdonosok gyakran megengedik
brokereiknek (jelen esetben ezen brokerek a koélcsonadok), hogy részvényeiket a sajat
(broker) érdekiikben felhasznalhassak (“hold them in street name”), igy nyugodtan
koleson is adhatjak azokat, aminek tényérdl a tulajdonost mar nem is feltétlen kell
értesiteniiik. Mivel a brokerek ekkor jogilag tulajdonoljak is ezen részvényeket, egy
részvény-kolcsonszerzddés esetén a tulajdonjog a rovidre eladoéra szall, aki cserébe a

részvények piaci aranak 102%-at fedezetként (“collateral”) a kdlcsonadonal elhelyezi.6

A fedezeti 6sszeget a kdlcsonado a kolesonszerzédés ideje alatt befektetheti, és

hozamot realizalhat rajta. A rovidre elado értelemszeriien elesik ettél a hozamtol. Ennek

* A letéti szamlak részletes mitkddését lasd a ,,napi elszamolas™ alfejezetben.

> A kolesonadott részvények effajta korai visszahivasat nevezi az angol szakirodalom ,,recall”-nak.

® Ennek értelmében a részvények kolcsénadasa jobban hasonlit egy részvény-eladasra, majd torlesztéskor
egy részvény-vételre a kolcsonadd szempontjabol.
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részleges kompenzalasa érdekében a kolcsonadd tigynevezett engedményezési ratat
(“rebate rate”) fizet a fedezet 6sszegére vetitve, melynek értéke targyalasos ton alakul
Ki. A részvény-kolcsonzésnek tehat nem explicit dija van a rovidre eladora nézve,
hanem, a pénzpiacon elérhetd hozam, amitdl elesik, és az engedményezési rata, amit
karpotlasul kap, kiillonbsége egyiittesen hatdrozza meg a kolcsonvétel koltségét. Az
engedményezési ratdt a két fél targyalds utjan hatarozza meg, és értéke a még

kolesonodzhetd részvényallomany mértékétdl fliggden valtozik.

Eléfordul, hogy egy vallalat részvényallomanyanak jelentds részét
kik6lcsonozték mar, és csak nagy nehézségek éaran lehet felkutatni tovabbi
kolcsonozheté részvényeket. A részvény Kkolcsonzési piacan ekkor talkereslet
jelentkezik (“on special”). llyen esetekben az engedményezési rata konnyen negativba
is fordulhat, vagyis, ha példaul az engedményezési rata -10%, illetve a pénzpiacon
elérhetd hozam 5%, akkor a részvény-kolcsonzés koltsége a rovidre eladd szamara 15%,
melybdl 10%-ot ténylegesen fizet a kdlcsonadonak, mig elesik az 5%-os pénzpiaci

hozamtol (D’ Avolio 2002).

1.3.3 Fedezetlen rovidre eladas

A rovidre eladasnak két tipusat kiilonboztetjik meg. Az eddigiekben a
hagyomanyos, fedezett short sellingrél volt szo6, ahol, a rovidre elad6 kolcsonvett
értékpapirt ad el. Ezzel szemben a fedezetlen rovidre eladads (,,naked short selling”)
esetében az eladonak szandékaban sem 4all az eladott részvények leszallitasahoz
sziikséges értékpapirok felkutatasa, és majdani leszallitdsa a kordbban emlitett T+3.
napon. Ebbdl kovetkezden minden fedezetlen short selling iigylet ,le nem szallitott”
(,.fail to deliver”) statuszba keriil, és nem is biztos, hogy valaha teljesiteni fogja a

rovidre elado.

A leszéllitas meghitsulasa fedezett és fedezetlen rovidre eladds esetén is

el6fordulhat, és az alabbi 4 f6 okra vezethet6 vissza (Angel, McCabe 2009).
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1.3.3.1 Rutin hibdk

Tobb vétlen dolog is meghtizodhat a hatariddre valo leszallitds meghiusulasaban.
Ilyen lehet példaul, ha egy sziikséges jogi dokumentumrol hianyzik egy fontos alairas,
esetlegesen félrecimeztek egy igazolast, vagy ezen igazolas késik a posta miatt stb.

Ezek a hibak ugyan késést okoznak, de altalaban a leszallitas végiil teljesiil.

1.3.3.2 , Hosszu” hibak

Abban az esetben is késhet a leszallitas, ha egy befektetd, aki jelenleg hosszu
pozicidban van egy a leszallitandd részvényhez hasonl6 értékpapirban, de ténylegesen
még nincs leszallithato részvénye, kénytelen a feloldasra/atvaltasra stb. varakozni. llyen
értékpapir példaul egy korlatozott részvény, mely esetében épp folyamatban van a
korlatozas feloldasa, vagy egy atvalthatdé kotvény, melynek atvaltasa mar folyamatban

van.

1.3.3.3 Gazdasagi hibak

Az elad6 fél gazdasagi okokbdl is donthet tigy, hogy direkt nem szallit idében.
Ez két esetre vezethetd vissza. Az egyik, ha a részvény kolcsonvétele nehézkes (,,on
special”), akkor a kolesonvételi implicit dij magasabb lehet, mint az eladasbol befolyt
Osszegen elért kamat. A madasik ugyancsak feltételezhetben nehézkes részvény-
kolcsonzés esetén 1ép fel: ekkor el6fordulhat, hogy az eladd egyszertien nem kivan a

kolcsonveendd részvények felkutatasaval bajlodni.

1.3.3.4 Manipulativ hibak

Elméletileg végtelen mennyiségli részvényt el lehet adni, igy aki befolyasolni
akarja a piacot, konnyedén lenyomhatja az arfolyamot, jelentés karokat okozva ezzel a
vallalatnak mind a reputaciot, mind finanszirozast illetéen. Az ilyen manipulativ hibadk

allhatnak a fedezetlen short selling hatterében is.
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Fontos megjegyezni, hogy az a vasarld, akinek nem teljesitik a részvény
leszallitasat, gazdasagilag nem szenved (jelentds) kart, mivel az elszamolas napjan
kézhez kap egy ,.értékpapir felhatalmazast” (,,security entitlement”), ami tovabbadhato,
illetve jogosult osztalékfizetésre is. Emellett a vasarlonak nem kell arra varnia, hogy az
a rovidre elad6 szallitsa le a részvényét, akivel 6 megallapodott, mivel az elszamolasi
rendszer Osszesiti a leszallitott részvényeket, és FIFO (,,first-in, first-out”, avagy ,,first-
come, first-served”) alapon osztja ki azokat a vasarlok kozott. Vagyis, a nem-teljesités
egyik vevordl a masikra ruhdzodik, és altalaban par napon beliil mindenki megkapja az

altala vasarolt részvényt.

1.3.4 Napi elszamolas

A short selling lebonyolitasdnak elengedhetetlen eszkoze a letéti szamla. A letéti
szamla hosszu pozicidk esetében lehetdvé teszi, hogy a befektetd részben a brokerétdl
kapott hitelbdl vasaroljon részvényeket. A short pozicional nem errdl van szo, hiszen a
befektetd rogton a részvények eladasaval kezd, amibodl bevételhez jut. Egyszeriien a
rovidre eladds természete koveteli meg, hogy letéti szamlat alkalmazzunk rovidre

eladaskor is.

Amikor egy befektetd rovidre eladasra utasitja brokerét, akkor a rovidre eladott
részvények piaci értékén feliil, annak egy meghatarozott hanyadat letétbe kell helyeznie
a brokernél egy letéti szamlan. Ennek értéke az USA-ban jelenleg 50%, vagyis
Osszességében a részvények piaci értékének 150%-at kell letétbe helyezni, melyet a
»Regulation T”-ben kotottek ki (Investopedia 2010c). Ezt nevezziik kezdd letéti
kovetelménynek, amelynek a letéti szdmlan minimalisan rendelkezésre kell allnia a

pozicid megnyitasakor.

Ugyanakkor, a kolcsonszerzodés ideje alatt, vagyis mig nyitott révid pozicioval
rendelkezik a befektetd, brokerének kotelessége biztositani, hogy a részvények
visszavasarlasara mindig elegendé pénzmennyiség alljon rendelkezésre. A piaci
armozgasok fliggvényében meghatarozzak minden nap a fenntartando letéti
kovetelmény mértékét, a letéti szamlan 1évé minimalis dsszeget (,,mark-to-market”). Ez

a NASDAQ-on ¢és a NYSE-en jelenleg minimalisan a részvények piaci értékének
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25%-a ', de a brokerhazak ennél szigoribb kovetelményeket is szabhatnak.

(Investopedia 2010d)

Ha a rovidre eladott részvény arfolyama csokken, akkor jovairas torténik a
szamlan, hiszen ez hoz nyereséget a rovidre eladonak. Az arfolyam ndvekedésekor
pedig, megterhelik a szamlat. Utobbi esetben, ha a terhelésekkel csokkentett
szamlaegyenleg a fenntartand6 letéti kovetelmény és a részvények piaci értékének
Osszege ald esik, akkor a rovidre elado letétfeltoltesi felszolitast (,,margin call”) kap
brokerétdl, vagyis tovabbi Osszeget kell elhelyeznie szaml4jan. Amennyiben ennek nem
tesz eleget nagyon rovid idon beliil, brokere zarja a pozicidt a részvények piacon vald

megvételével és a részvény-koleson ,,torlesztésével”.

A napi elszdmolds mechanizmusanak kdnnyebb megértése érdekében vizsgaljuk
meg egy példan keresztiil, hogy mi torténik, ha az arfolyam lefelé, illetve felfelé
mozdul! Adott egy befektetd, aki 1000 darab részvényt adott el rovidre 50$-0S

részvényar mellett. Feltételezziik, hogy a fenntartando letéti kovetelmény 30%.

1. tablazat: A letéti szamla mechanizmusa csokkené arfolyam mellett

. Rovidre Kezdoé letéti Teljes letéti
A révidre < eladott " ) o .
lad: el kovetelmény kovetelmény
eladas
L s 50% 150%
pillanataban értéke (100%) (50%) (150%)
1000 S50 $50 000 $25 000 $75 000
Révidre Fenntartandé . " Y
. Teljes letéti  Jovairas a
eladott letéti kévetelmé letéti
AthOE}/ a részvények  kovetelmény ov(iseoz;)e i sz;’er:Ie':n
reszveny értéke (100%) (30%) :
arfolyama 1000  $45 $45 000 $13 500 $58500  $16 500
csokken
1000  $40 $40 000 $12 000 $52 000 $23 000
1000 S35 $35 000 $10 500 $45 500 $29 500

Forras: Investopedia (2010e)

Az 1. tablazat azt az esetet mutatja be, ha az arfolyam a jelenleg 50$-os szintrél

453, 403, vagy 35%-ra esik, vagyis a shortol6 szamara kedvezéek a piaci folyamatok. Jol

" Ehhez megint csak hozza kell adni a részvények piaci értékét, igy lényegében Osszesen 125%-1ol
beszéliink.
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lathato, hogy a fenntartand¢ letéti kdvetelményen feliili rész felszabadul, ez a shortold

profitja.

2. tablazat: A letéti szamla mechanizmusa emelked6 arfolyam mellett

o Rovidre Kezdé letéti  Teljes letéti
A;;\é'::e réiig::/tek kovetelmény kovetelmény
0, O,
pillanataban értéke (100%) (50%) (150%)
1000 S50 S50 000 $25 000 S$75 000
Rovidre Fenntartandd Teljes letéti
eladott letéti " ) Letétfeltoltési
Ahogy a részvények  kovetelmény kovetel‘r)neny felszolitas
részvény értéke (100%)  (30%) (130%)
arfolyama 1000  $55 $55 000 $16 500 $71 500 $0
emelkedik
1000 S60 $60 000 $18 000 $78 000 $3 000
1000 S75 $75 000 $22 500 $97 500 $22 500

Forras: Investopedia (2010e)

A shortold szamara ,,kevésbé szerencsés” aremelkedés helyzetét mutatja be a 2.
tablazat. A tablazat legfobb lizenete a rettegett letétfeltoltési felszolitas (,,margin call”)
oszlopban talalhatdo. Amikor az arfolyam emelkedik, és vele egyiitt a teljes letéti
kovetelmény 75 000$ folé emelkedik, a befektetonek tovabbi letétet kell elhelyeznie.
Elsésorban ez az a short sellingben rejldé kockazat, ami megkoveteli, hogy letéti szamla

igénybevételével lehessen csak rovidre eladast végrehajtani.

1.3.5 A rovidre eladas kockazatai

A befektetdnek tobbféle kockazati tényezOvel is szamolnia kell, mikor short
sellingbe kezd. Ezeket gytijtotte dssze Yuille (2009).

1.3.5.1 A hosszu tavu trend elleni fogadds

A historikus adatok azt mutatjak, hogy a részvénypiacok hosszi tavon

novekednek. Ebbdl kovetkezden a rovidre eladas a piacok altaldnos trendje elleni
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fogadast jelenti, igy egy huzamosabb ideig fenntartott rovid pozicid6 meglehetdsen

kockazatos lehet.

1.3.5.2 A veszteségek végtelenek lehetnek

A rovid pozicioval elérheté veszteség nagysdga a részvényarfolyam
novekedésével akar végtelen is lehet, hiszen maga a részvényarfolyam is (legalabbis
elméletben) korlatlanul novekedhet. Kedvezdtlen 4ralakulas esetén a befektetd
brokercége folyton letétfeltoltési felszolitast fog kiildeni a rovidre eladonak, igy, ha
rovidre eladassal elérhetd maximalis nyereség korlatos/véges, hiszen az nem mas, mint
az eladasi ar és a nulla kozotti kiilonbség. (Ez utobbi, nullaértékii arfolyamot a
csodbemenetel eredményezheti.) A 2. abra azt a kedvezd esetet mutatja be, amikor a
az elméletileg végtelen nagysagl lehetséges veszteség ellen a stop loss ,,fék” (Hull
1999) beépitésével védekezett: amint elérte volna a részvényarfolyam az 1000$-0S

szintet, a befektetd zarta volna poziciojat realizalva az addigi veszteséget.

2. abra: A rovidre eladas veszteség- és nyereségalakulasa

ooFe pe------- stop limit ----------- -
weszbessn
eladas
985 Ft
nyeresén
976 Ft

Forras: Tézsdestratégiak a technikai elemzés modszerével (2010)
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1.3.5.3 Short squeeze

Short squeeze-rél, ,,short pozicidban 1évok kirazasardl” (Toth 2010) altalaban
akkor beszéliink, ha a befektetok valamilyen oknal fogva tobb részvényt adtak el
rovidre, mint egy adott vallalat kolcsonozheté papirjainak alloméanya. igy a short
pozicidoban 1évé befektetok, mikor zarni kivanjak pozicidikat tulkeresletet okoznak a
papir piacan, mely felhajtja a részvény arfolyamat. Ez az arfolyam-emelkedés pedig
csak erOsiti a shortolok vételi kedvét, mivel azok minimalizdlni szeretnék
veszteségeiket. A kozelmultban erre a legjobb példat a Volkswagen nyujtotta: az
autoipari cég részvényének arfolyama 2008 oktdberében par nap alatt majd 6tszordsére
emelkedett meghaladva az 1000 euro6t is; a cég pedig piaci kapitalizacidja alapjan

néhany oréra a vilag legértékesebb vallalatava valt.

3. abra A Volkswagen arfolyam-alakulasa short squeeze esetén

VW-AKktie iiberspringt 1000-Euro-Marke @

Schlusskurse in Euro (Stammaktie)

1000 28. Okt.

875 1005,01*

750

*Stand: 9.39 Uhr

625
500

375 4. Aug. 18. Sept.

192,50 304,00

250

AFP 20081028-DE01

Forras: Toth (2009)

Short squeeze esetében tehat arra kényszeriilhetiink, ha nincs megfeleld
likviditasunk, hogy kényszer-likvidaljuk pozicionkat, és hatalmas veszteségeket

realizaljunk. Igy érthetéen ez is egy komoly kockazati forrasa a short sellingnek.
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1.3.5.4 Idozités

A hosszu stratégiakhoz hasonldan a short selling esetében is rendkiviil fontos
lehet a j6 momentum megvalasztasa, vagyis a short pozicio felvételének idozitése. Még
ha igaza is van a befektetonek egy vallalat tulértékeltségét illetden, a piaci arfolyam
ettdl fliggetleniil j6 ideig emelkedhet, vagy maradhat magasabb szinten miel6tt
csOkkeni, netdn zuhanni kezdene. JO példa erre a dotcom-lufi. Ha valaki a piac
tet6zésekor, kora 2000-ben kezdett volna el shortolni, akkor vagyonokat nyert volna az
lizleten, mig az 1999-ben shortolasba kezddk valdsziniileg mindeniiket elvesztették

volna, noha mar akkor is feliilértékeltnek kezdték hinni a részvényeket.
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2 SHORT SELLING — KEZDETEK ES TANULSAGOS TORTENETEK

2.1 A Holland Kelet-indiai Tarsasag

A short selling kezdetét a szakirodalom altalaban az 1602-ben alapitott Holland
Kelet-indiai Tarsasaghoz (Vereenigde Oost-Indische Compagnie, VOC) szokta
kapcsolni (pl.: Angel, McCabe 2009), azon beliil is Isaac le Maire nevéhez, aki sikeres
holland keresked6 volt, és egyben a tarsasag részvényeinek kozel negyedével
rendelkezett. Le Maire igyekezett kihaszndlni belsé informdacioit, hogy azokat
felhasznélva anyagi haszonra tehessen szert. 1609-ben nyolc tarsaval egyiitt felallitottak
egy titkos tarsasdgot, mely a VOC részvényeivel kereskedett, egészen pontosan
hataridés eladasokat hajtott végre anélkiil, hogy tulajdonolt volna barmiféle VOC
részvényt. A hataridé kozeledtével le Maire-€k pletykakat, negativ hireszteléseket
terjesztettek, hogy alacsonyan tartsak, vagy lejjebb nyomjak az arfolyamot, igy
profitalva a hataridés pozicidk zarasabol. (Le Maire-€k még egy francia rivalis tarsasag
felallitasaval 1s kisérleteztek, csak, hogy lejjebb nyomjak a VOC arfolyamat, ez
azonban sikertelen probalkozas volt.) (Dillen, Poitras & Majithia 2005)

Ez a fajta tevékenység természetesen a VOC tovabbi részvényeseinek karara
tortént, akik gyakran kellett, hogy alacsony arfolyamon valjanak meg részvényeiktol.
1609-ben egy nagyobb esést kovetden a részvényesek a holland korményt arra
késztették, hogy tiltsa be a hataridds eladast, ha az elad6é nem rendelkezett a részvénnyel
az eladas pillanataban. Ez tulajdonképpen az els6 short selling korlatozasnak tekinthetd

a torténelemben, melyet 1610-ben vezettek be. (Dillen, Poitras & Majithia 2005)

1610 és 1611 kozott a VOC részvények 200%-os emelkedést produkaltak, mely
a titkos tarsasag nagy részének csddjét jelentette. Le Maire teljesiteni tudta a vele

szemben fennalld koveteléseket, azonban ¢ is stlyos veszteségeket konyvelt el

(Wikipedia 2010).
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2.2 A Bank of England megtorése

Soros Gyorgyot 1992. szeptember 22-e, ,fekete szerda” ota Londonban ugy
tartjak szdmon mint ,,az embert, aki térdre kényszeritette a bankot”, ami alatt a Bank of
England-et kell érteni, és azt a sikeres spekulacios tdmadast, melyet Soros inditott

tobbedmagaval a font ellen 1992-ben (Index 2009).

A kilencvenes évek elején mar konkrét menetrend késziilt az egységes eurdpai
pénz kialakitasara: felallitottdk az Eurdpai Monetéris Rendszert (EMS), mely az eurd
bevezetése elott  igyekezett megteremteni az  érintett eurdpai  orszagok
arfolyam-stabilitasait. Az EMS harom eszkéze, az ECU nevii kézds valutaegység
szabalyozasa, az Eurdpai Arfolyam-mechanizmus (ERM) és egy kozos alap volt. ez a
rendszer keriilt valsagba 1991-1992-ben (Figyelé 2010). Az volt ugyanis a probléma,
hogy az angol font felértékelve keriilt be az ERM rendszerbe, amelyet ugyan a német
bankarok érzékeltek, akkor mégsem tettek semmit. SOt késObb az europai pénziigyi
vezetOk elkezdték bizonygatni, hogy minden a legnagyobb rendben van, rendszer
fenntarthato. Ez keltette fel Soros Gyorgy és az altala elndkolt Quantum Fund
vezeérigazgatojanak, Stanley Druckenmiller figyelmét. Sok kisebb europai allam is —
érzékelve az értékelési anomaliat — egyre inkdbb német markéban toltotte fel tartalékait.

(Figyeld 2010)

Ezt latva Sorosék a fontban felvett kolcsondket markara valtottak, illetve a
hataridds devizapiacokon elkezdték shortolni a fontot, révid poziciot vettek fel, mig a
markéaban hosszl poziciot. Vagyis aktualisan és késdbbi idépontra is fontot valtottak at
markara. Sorosék arra spekulaltak ezzel, hogy amennyiben az angol jegybank mar nem
képes megvédeni a fontot, akkor a font rogzitett arfolyama megsziinik, és kénytelen lesz
leértékelni azt a markaval szemben. Ekkor pedig a felvett poziciok zardsaval hatalmas

Osszeget lehet zsebre tenni.(Figyel6 2010)

A stratégia legnagyobb kockézata az volt, hogy a német Bundesbank kisegithette
volna Londont, ha ugy dont, akkor korlatlanul rendelkezésre allhatott volna a marka az
igények kielégitésére. Am ezt a németek — gazdasaguk akkori gyenge allapota miatt —

nem akartdk meglépni. Végiil, a fontra nehezedd nyomast a hisztérikus hangulatban
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szeptember 16-an hozott napon beliili kétszaz-kétszaz bazispontos kamatemelés sem
enyhitette, st csak a probléma mélységére hivta fel a figyelmet, mely a fontbol valod
menekiilést erdsitette. A mar emlitett ,,fekete szerdan”, 1992. szeptember 22-én a Bank
of England nem birta tovabb a nyomast, leértékelték a fontot, és kivették az ERM-
rendszerbdl. Soros pedig egymillidrd dollart nyert a tdimadéson. (Kiss, Lubldy 2009)

2.3 A Lehman Brothers bukasa

A Lehman Brothers csddjét a szakértok vizvalasztonak tekintik a 2008-2009-es
valsag torténetében (pl.: Kiraly 2009). 2008. szeptember 15-én a FED ¢és a Treasury
kozos dontése alapjan a Lehman Brothers-nek mar nem nyujtottak segédkezet, igy az
csédbe jutotts. Ez —, mint azt lathattuk késébb — lavinat inditott el a pénziigyi vilagban.
Soros Gyorgy (2009) véleménye szerint az alabbi harom f6 okra vezetheté vissza a

Lehman bukasa:

1. A long és short iigyletek aszimmetrikus kockazat-hozam aranya
A rovidre eladas kockazataindl mar emlitettem, hogy a short esetében a
veszteségek végtelenek lehetnek, ugyanakkor a potencidlis nyereség
véges. Ez a long pozicidé esetében pont forditva igaz: veszteségeink
végesek, nyereségeink pedig elvben végtelenek lehetnek. Ez abban az
aszimmetridban csapodik le, hogy, ha long pozicion veszitiink, akkor
kockézati kitettségiink csokken, mig short pozicion vesziteni azt jelenti,
hogy nd a kitettségiink. Vagyis a long befektet6k sokkal tiirelmesebbek

tudnak lenni, mint a shortolok.

2. A CDS mint kényelmes shortolasi lehetoség
Soros szerint a CDS értékpapir® egy olyan kényelmes modja egy
kotvénykibocsatd shortolasanak, ahol a kockazati aszimmetria pont a

shortoloknak kedvez. Vagyis a CDS megvétele altali shortolas véges

8 Korabban, 2008 marciusaban a FED és a Treasury kisegitették a Bear Stearns-t, 2008 nyaran a Fannie és
Freddie Mac-et, illetve 2008. szeptember 15-én az AIG-t is megmentették.

% A CDS (Credit Default Swap) egy alap hitelderivativ termék. ,,A kockézat vasarldja évi x bazispont
kifizetését vallalja, hogy az altala nyujtott hitel (birtokolt kdtvény) defaultja (nemteljesitése esetén) a
hitelkockazat eladoja megtéritse veszteségét.” (Nagy 2009) Vagyis a CDS egyfajta biztositast jelent egy
kotvénykibocsato csédbe menetele esetére.
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kockazatot, de végtelen profitlehetdséget jelent. Ennek az
aszimmetridnak a megforduldsa arra 0sztonzi a befektetdket, hogy a
CDS-en keresztiil inkdbb short poziciot vallaljanak, ami nyomast

gyakorol a kibocsaté kotvényeire is.

3. Reflexivitas
A Soros altal sokat emlegetett reflexivitas szerint, a piaci félrearazadsok
visszahatnak a fundamentumokra, melyeket a piaci araknak amugy
tiikroznilik kellene. Ez fokozottan igaz a pénziigyi intézetekre, melyek

miikodése rendkiviili médon fligg a beléjiik vetett bizalomtdl.

E harom dolgot 6sszevetve mar lathato, hogy a Lehman Brothers — t6bb masik
pénziigyi intézet mellett — a részvények shortolasdnak és a CDS-ek egyideju

vasarlasanak egyiittes, egymast erdsité hatdsara omlott 6ssze 2008 szeptemberében.

2.4 Az OTP elleni tamadas

2008. oktober 9-én az OTP papirjait is tdmadas érte egy nagymértékii rovid
pozicié megnyitasinak keretében. A PSZAF vizsgalodasa nyoméan késébb kideriilt,
hogy a tamadas mogott a — mar nem Soros Gyorgy altal vezetett — Soros Fund
Management LLC 4llt.

A feliigyelet a vizsgalt részvénytranzakciok mogott ugynevezett részvényswap
igyletet tart fel, amelynek megbizoi oldalan a Soros Fund Management LLC allt. 2008.
oktober 9-én a Soros Fund Management LLC 390 ezer darab OTP részvényt kért
kolcson egy londoni székhelyli befektetési szolgéltatd értékpapir-kdlcsonzési
részlegétdl, majd roviddel ezutdn egy swap iigylet keretében valamennyi kolcsonkért
részvényre short kitettség létrehozasat kérte. Az alap a 2008. oktdber 9-én a kereskedés
zard szakaszdban Osszesen 251 ezer darab OTP torzsrészvényt adott el, aminek
koszonhetden a napi zardar 3855 forinton allt meg, amely 9,29 szizalékos negativ
iranyu elmozdulast eredményezett. A Soros Fund Management LLC a kolcsonkért 390

crcr

zarta. (Origo 2009)
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Az OTP-t érintd short iigyletek miatt a PSZAF csaknem félmilliard forintra
birsagolta a Soros Fund Management LLC-t. A feliigyelet hatarozata szerint az alap
megsértette a piacbefolyasolads tilalmara vonatkozd jogszabalyi eldirasokat, mivel a
kereskedés zard szakaszat megeldzo, illetve a zard szakaszra iddzitett, koncentralt
nagymennyiségli piacidegen eladas (a részvények piacra Ontése) a részvények piaci
megitélését illetden alkalmas a piaci szereplok szamara félrevezetd jelzés addsara.
Vagyis a fenti tranzakcio félrevezetd azon befektetok szamara, akik befektetési

dontéseiket a zaroarra tekintettel hozzak meg (PSZAF 2009).

Az alap késébb megtamadta a feliigyelet dontését, azonban ahogy az a PSZAF
sajtokozleményébdl kideriil, a Févarosi [tél6tabla 2010. aprilis 23-an jogerére emelte a
hatdrozatot, vagyis elutasitotta a Soros Fund Management LLC keresetét (PSZAF
2010).
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3 PIACI HATEKONYSAG

A rovidre eladas mellet a piaci hatékonysag targykore az, melyet a tovabbi
elméleti és gyakorlati vizsgalddas érdekében mindenképp be kell mutatnom. Ebben a
fejezetben tehat bemutatom a piaci hatékonysaghoz kapcsolodo fobb fogalmakat, majd
kitérek a piaci hatékonysag kiillonboz0 szintjeire, tipusaira, az elméletbdl eredd

kovetkeztetésekre, és 0sszekotom a fogalmat a rovidre eladas fogalmaval.

3.1 Alapfogalmak

A piaci hatékonysaghoz harom f6bb alapfogalom kapcsolodik: a piaci
hatékonysag maga, a hatékony piac fogalma, illetve a hatékony piacok elmélete. Ezeket

definialom az alabbiakban.

A pénziigyekben tobbszor eldfordul a hatékonysag fogalma: megkiilonboztetiink
miikddeési, allokacids és arazasi/informacids hatékonysagot. A rovidre eladas €s a piaci
hatékonysag kapcsan minket most az drazasi hatékonysag érdekel, amely azt mutatja
meg, hogy milyen gyorsan és pontosan épiilnek be a pénziigyi eszkdzok éaraba az

informaciok. A piaci hatékonysdag alatt tehat ezen arazasi hatékonysag szintjét értjiik.

Akkor mondunk egy piacot hatékony piacnak, ha az tUjonnan beérkezd

informéciok gyorsan terjednek és pontosan be is épiilnek a pénziigyi eszkdzok araiba.

A hatékony piacok elmélete (Efficient Market Hypothesis, EMH) azt allitja,
hogy a pénziigyi eszkdzok arfolyama az 0sszes rendelkezésre allo informaciot tiikkrozi,
Vagyis a piacok olyan mértékben hatékonyak, hogy felesleges mindenfajta elemzés, -
legyen az technikai, vagy fundamentdlis-, mivel az arfolyamok 1gyis csak a
legkozelebbi 1j informaciora reagalva fognak elmozdulni. A befekteték igy mindig a

vallalt kockézati szintnek megfeleld egyenstlyi hozamot realizalnak.
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3.2 Szintjei

A piaci hatékonysagnak 3 szintjét kiilonbozteti meg az elmélet, attdl fiiggden,
hogy mit értiink a fentebb emlitetett ,,6sszes rendelkezésre allo informacid” alatt (Bodie,

Kane & Marcus 2005).

3.2.1 Gyenge hatékonysag

A hatékonysdg gyenge szintje szerint a pénziigyi eszkdzok jelenlegi
arfolyamaban  minden multbeli informacidé megjelenik, igy a multbeli
arfolyammozgasok elemzésébdl nem lehet semmit megéllapitani a jovObeli
arfolyamokat illetden. Ez tulajdonképpen a technikai elemzés hidbavaldsagat jelenti. Ha
a multbeli arfolyamok a jovobeli daralakuldsra vonatkozoan biztos informaciot
hordoznanak, akkor azt mar az osszes befekteté megtanulta volna. Igy ezek a jelzések
mind elértéktelenednek abban a pillanatban, hogy koztudotta valnak: egy vételi jelzés

soran azonnal megugrik az arfolyam.

3.2.2 Kozepes hatékonysag

Az elmélet a kozepes hatékonysag teljesiilése esetén felteszi, hogy a
részvényarfolyamokban a multbeli arfolyamokon feliil minden, a véllalat kilatasaira
vonatkoz6, nyilvanosan elérhetd informacio tiikrozédik. Ilyen informaciok/hirek
lehetnek a vallalat pénziigyi kimutatasai, termékvonala, nyereség- és osztalék-
elorejelzések, személyi valtozasok, fejlesztések hire, tovabba makrodkonomiai hirek és

kilatasok, illetve az iparag egészét befolyasolod események, kilatasok.

A piaci hatékonysag kozepes szintje 1ényegében a technikai elemzés mellett a

fundamentalis elemzés haszontalansagat, és eredménytelenségét jelenti.
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3.2.3 Eros hatékonysag

A piaci hatékonysag erds formaja szerint a részvényarfolyamokban tiikr6z6do
informaciok korébe a kordbbiakon feliil a bennfentes informéciok is beletartoznak. Ez a
sz€lsOséges allitas azt jelenti, hogy a bennfentes informacidkkal rendelkezdk a torvényi
tilalom ellenére is bennfentes kereskedelmet folytatnak, igy a kizarolag altaluk ismert
informaciok is beépiilnek az arakba. Megforditva a logikat tehat, arra jutunk, hogy a
piaci hatékonysag erds formajat elutasithatjuk, mivel nem igaz, hogy pl. egy vallalat

vezetdje ne tudna eldnyre szert tenni az altala birtokolt informacionak kdszonhetden.

3.3 A piaci hatékonysag kovetkezményei

A hatékony piacok elmélete tobb olyan kovetkeztetéssel bir, mely a valdsdgban
nem feltétlen éallja meg a helyét. Az alabbiakban e kovetkezményeket mutatom be

Bakonyi (2008) alapjan.

Az egyik ilyen kovetkeztetés az, hogy az elmélet gyenge form4jaban a technikai,
mig a kozepes hatékonysag mellett a fundamentalis elemzés is felesleges
pénzkidobasnak mindsiil. Nem meglepd tehat, hogy a Wall Street-i bankarok, technikai
¢s fundamentalis elemzdk, alap- és portfoliokezelok nem fogadtdk szivesen az

elméletet, és mai napig vita targyat képezi, hogy vajon hatékonyak-e a piacok.

A fentebbib6l adodoan a legjobb, amit egy befektetd tehet, ha passziv befektetési
stratégiat kovetve egy jol diverzifikalt portfolioba (index megvétele) helyezi el a pénzét.
Ezaltal megszabadul a részvények egyedi kockazatatdl, és csak a szisztematikus
kockéazatnak teszi ki magat. Emellett, ha a befektetd hossz tava poziciot vallal az
indexportfolioban, akkor az idé mellett, a tranzakcidos és elemzési koltségeket is

megsporolhatja.

A piaci hatékonysagnak és jol informaltsagnak koszonhetdéen a befektetok
tisztaban vannak azzal, ha egy vallalat menedzsmentje minddssze a rovidtavu arfolyam-
emelkedést megcélozva hoz meg egy dontést. Ennek érdekében a vallalatvezetoknek a

hosszl tavl eredményességet kell szem el6tt tartaniuk.
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A hatékony piacok elmélete szerint kdzepes piaci hatékonysag esetén kizarolag
bennfentes kereskedelemmel lehet adott kockazati szintnek megfelelé hozam feletti

extra hozamot elérni.

A piaci hatékonysag erds formdja onmagaban hordoz egy paradoxont is, melyre
Grossman ¢s Stiglitz (1980) hivta fel a figyelmet. Tegyiik fel, hogy az Gsszes relevans
informaciot tiikkr6z6 arfolyamaink vannak, vagyis a piaci arak megfelelden tiikrozik a
részvények fair-értékét, a piacok hatékonyak. Emellett tegylk fel azt is, hogy a
részvények elemzése iddigényes és koltséges folyamat. Ebben az esetben felmeriil a
kérdés, hogy, ha az arak helyesek, akkor miért veszOdne barki is a részvények
elemzésével, az informacié Osszegyljtésével. Ha viszont nem foglalkozik senki a
részvények elemzésével, az informécid Osszegyijtésével €s feldolgozasaval, akkor
egyaltalan mi garantalja, hogy az arak helyesek is egyaltalan. Ezen ellentmondasnak

koszonhetdéen megint csak elvethetjiik a piaci hatékonysag erés formajat.

3.4 Miért jo, ha hatékonyak a piacok?

A piacok hatékonysaga tobb szempontbol is fontos attriblituma a tékepiacoknak.
Egyfelol fontos a befektetOk szamara, hogy a részvényarak mindig a vallalatok
fundamentumait, kilatasait tiikr6zzék. Az ettdl eltérd részvényarfolyamok, a félrearazott
papirok megingathatjdk a befektetdk piacokba vetett hitét: noha az adott értékpapir
jelenleg aluldrazott, mi garantalja, hogy megvételével késdbb nyereséget realizalhat a
befektetd? El6fordulhat az is, hogy a piac ,.hatékonytalansaga” (piaci anomalia) tovabb
novekszik, a részvény pedig még alularazottabb valik, és tovabb csokken az arfolyama,

a befektet6 pedig hidba rendelkezett a helyes informacioval, mégis veszteséget realizal.

Lathaté tehat, hogy a piaci hatékonysag onmagaban is képes hozzajarulni a
forgalom novekedéséhez. Ha tehat fennall a hatékonysdg, akkor fair jatszmaval
szembesiiliink a piacon, vagyis a fundamentumokat jol tiikr6z6 aron torténik a vétel és

az eladas is.

A piaci tokéletlenségbdl (alul-, feliilarazasok) kiindulva juthatunk arra a

kovetkeztetésre, hogy a piaci hatékonysag biztositja a legtokéletesebb tdkeallokéciot.
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Ha ugyanis egy vallalatot fundamentumaitol elszakadva feliilértékel a piac, és a vallalat
uj részvények kibocsatasba kezd, akkor a vallalat az idealisnal tobb tokét halmozhat fel,

aminek végeredményeképp a befektetd jar majd rosszul a félrearazas megsziinésekor.

A hatékony piacok elméletének teljesiilése fontos visszajelzd mechanizmust
biztosit a vallalatok vezetdinek is, hiszen dontéseik hatdsa azonnal megmutatkozik az
arfolyamokban. Ez a gyors €s pontos visszajelzés pedig arra 6sztonzi a vezetdket, hogy
a részvényesi értéket hosszutdvon noveld stratégiai dontéseket hozzanak, ami

nyilvanvaloan kedvez a befektet6knek.
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4 A SHORT SELLING KOVETKEZMENYEI

A dolgozatom elején 1év6 idézettel mar utaltam ra, hogy a rovidre eladast a
modern részvénykereskedelem kezdete ota ellentmondas ¢és vita Ovezi, mely
napjainkban sincs masképp. A valsag megjelenésével egylitt erdsddtek fel a short
selling elleni tiltakozasok és kirohanasok is. Ugyanakkor fontos latni, hogy amellett,
hogy a rovidre eladok masok szerencsétlenségébdl profitdlnak eladoi tevékenységiik
soran, — ezzel kivaltva a legtobb befektetd ellenérzését —, egyben tarsadalmilag és

gazdasagilag is hasznos tevékenységet folytatnak.

A rovidre eladasnak megvan a maga eldénye a piaci hatékonysagra vonatkozoan,
de magaban hordoz bizonyos kockazatokat is. A fejezetben bemutatom ezeket a
kovetkezményeket, mind a gazdasagi hasznokat, mind a gazdasagi kockazatokat.
Elészor azonban iizleti etikai oldalrol kozelitem meg a short sellinget, annak érdekében,
hogy bemutassam a short sellinget kritizalok oldalat is, illetve megvizsgalja, hogy vajon

etikus-e egyaltalan rovid poziciot nyitni.

4.1 A rovidre eladas etikai kritikaja

Angel és McCabe (2009) 0Osszegytjtotte, hogy altalaban milyen etikai
kritikakkal szoktak illetni a short sellinget, ezt kovetéen pedig megvizsgaltak ezen
allitasok helyességét is. Az alabbiakban a szerzdk altal 6sszegylijtott allitdsokat, majd

azok vizsgalatat, az arra adhat6 valaszokat mutatom be.

1) ,,A rovidre eladas etikatlan tevékenységekre 6sztonoz.”

Vannak olyan rovidre eladok, akik lejaratd kampanyt inditanak a célvallalatok
ellen, melyekben hamis vagy félrevezetd informaciokat terjesztenek az adott vallalattal
kapcsolatban. Maga a rovidre eladas tényleg gazdasagilag erre 6sztondz, ugyanakkor
ezek a tevékenységek teljesen etikatlanok és torvénytelenek is. Ha mégsem tokéletesek
e tiltd torvények, sok esetben a rovidre eladast kezdik el tamadni a befektetdk, és a

vallalatvezetOk.
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A szerzOk felhivjak arra hivjak fel a figyelmet, hogy 6nmagaban nem elegendd
azt vizsgalni, hogy a rovidre eladds gazdasdgilag biincselekményre 6sztondz, mivel
annak jotékony gazdasagi hatésait is figyelembe kell venni. Ugyanilyen alapon példaul
az ¢letbiztositast is tamadni lehetne, hiszen az is etikatlan tevékenységre,

bilincselekményre 0sztondz, mégis tdrsadalmilag hasznos intézményrdl van szo.

2) ,A rovidre eladék nem csak, hogy profitilnak masok szerencsétlenségébol,
de 6k is okozzak azt.”

Ceteris paribus, egy ujabb eladas csokkentetni fogja a részvény arfolyamat, igy
okozva kart a tobbi befektetének, ez tény. Ugyanakkor Irvine (2002) szerint egészen
addig nem etikatlan masok szerencsétlenségébdl profitalni, amig nem mi okozzuk azt.
Vegyiik példaul a doktort, aki masok szerencsétlenségébdl profital, de egyben csokkenti
is a beteg szenvedését. A rovidre eladok is mésok szerencsétlenségébdl profitalnak, de a
félrearazast, amelyet kihasznalnak a profitszerzés reményében nem 6k okoztdk. Ha
valoban feliilértékelt az adott részvény, melyet rovidre eladnak, akkor rovidtavon
egyfeldl kart okoznak a jelenlegi részvényeseknek, masfeldl megakadalyozzak, hogy

masok feliilértékelt részvényt vegyenek. Ez utobbi két hatas kiegyenliti egymast.

3) ,,A rovidre eladas csak szerencsejaték.”

Ez a kijelentés akdrmelyik kockdzatos pénziigyi terméket megillethetné.
Tovabba azt is fontos latni, hogy a szerencsejatékot meg kell kiilonbdztetni a
spekulaciotol. Mindkettd kockazatos tevékenység, de mig elébbi esetében a
résztvevonek nincs jogos elvarasa arra nézve, hogy nyer-e, addig utdbbinal a
befektetonek van valamiféle oka azt hinni, hogy nyerhet az iigyleten. Ide kapcsolhato a
klasszikus megkiilonboztetés 1is spekuldns ¢és hazarddr/szerencsejatékos kozott.
Mindketten véllalnak kockézatot iigyleteik soran, azonban mig a spekuldns ezt egy
kockazati prémiumért teszi, addig a hazardér magaért a kockazatért vallalja a
kockézatos tigyletet, 6 egy kockazatkedveld befektetitipust képvisel.

Mindemellett még meg lehet emliteni, hogy a spekulalok sok esetben
tarsadalmilag hasznos modon extra likviditdst indukélnak a piacokon. Egyfajta

spekulal6 az arjegyz6 maga is, aki biztositja a piacok likviditasat.
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4) ,,A rovidre eladas lehetové teszi a piacot befolyasoloknak, hogy lenyomjak
az arakat.”
Az aktiv short selling tevékenységet szoktak ,,medve-tamadasnak™ is nevezni.
Sokan ugy vélekednek, hogy ezek egyfeldl csokkentik a piaci hatékonysagot, mivel a
piaci arak torzulasat okozzak, masrészt megnehezitik a vallalatok szamara sziikséges

toke Osszegytjtését is.

Azonban latni kell, hogy rovidtavon akarki meg tudja mozgatni a piacot, ha
rendelkezik a megfeleld tokével hozzd, de onmagaban az eladasbol és vételbdl aligha
lehet profitalni. A rovidre elado hiaba ad el nagy mennyiségben, és nyomja le az arakat
Az els0 eset az, ha valoban feliilértékelt volt az adott részvény, amire raébred a tobbi
befektetd is. Ezt mar lattuk, hogy tarsadalmilag hasznosnak is mondhato, noveli a piaci
hatékonysagot. A masik eset az, ha a rovidre eladé negativ kampanyba kezd. Ezt is

emlitettiik mar: amellett, hogy etikatlan, torvénybe iitk6z6 cselekmény is.

5) ,,A rovidre eladas noveli a piacok volatilitasat.”

A rovidre eladason alapulo kereskedési taktikak novelhetik a volatilitast, mivel a
rossz hirek hallatan a révidre eladok tovabbi short poziciokat nyithatnak. Ezen kritika
két részbdl all: a rovidre eladds ndveli a volatilitast, és hogy a volatilitas novekedése
rossz. Tobb empirikus kutatas vizsgalta az el6bbi allitast, és azt talaltak, hogy a short
selling valgjaban még csokkenti is a volatilitast. Bris et al. (2004) vilagszerte vizsgaltak
a piacokat, és azt talaltdk, hogy azon piacok volatilitasa, ahol a short selling
engedélyezett altalaban alacsonyabb azokénal, ahol az korlatozva van.

A kritika mdasodik, a nagyobb volatilitds josagéara/rosszasdgara vonatkozé
részérrdl a szerzOk ugy vélekednek, hogy valdjaban a volatilitds még akar kedvezd is
lehet, mivel felhivhatja a figyelmet egy adott részvényre. Ezt az érvelést meglehetésen
erdltetettnek érzem, alapvetden a volatilitas, vagyis a kockéazat csokkenését preferaljak a

befektetok.

6) .A rovidre eladas lehetové teszi a szavazati és tulajdonjog elvalasztasat.”
Abban az esetben, ha egy befekteté hosszu és rovid poziciot is felvesz egyszerre

egy adott részvényben (két kiilon brokernél), akkor gazdasagi kockazat nélkiil
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gyakorolhatja a szavazati jogat a hosszu pozicionak kdszonhetden (,,lires szavazat”), igy

lehetdsége van befolyasolni egy szavazast feltehet6leg mas részvényesek karara.

Ez a kritika is azt feltételezi, hogy az ,,lires szavazas” valami rossz dolog, amit a
szerzOk nem kivannak eldonteni. De még, ha valaki rossznak, elitélendonek is tartja az
tires szavazatot, akkor sem kovetkezik bel6le egyenesen, hogy a rovidre eladast emiatt
be kellene tiltani. Ehelyett inkabb olyan szabalyozast kellene hozni, hogy, csak azon

részvényesek szavazhatnak, akik nem hedgelték a pozicidjukat.

4.2 A rovidre eladas elonyei

Az etikai vizsgalodasbol is kitlinhetett, hogy a rovidre eladasnak sok gazdasagi

haszna van, de hatranya is akad. Most els6 korben az elényokre fokuszalok.

4.2.1 A bid-ask spreadre és likviditasra gyakorolt hatasa

Diamond és Verrecchia (1987) tanulmanyozta a rovidre eladas korlatozasanak az
értékpapir-arfolyamok ,,rendez6désének sebességére” (adjustment-speed) Kkifejtett
hatasat. Azt talaltdk, hogy korlatozas mellett magasabb bid-ask spreadre kell szamitani,
illetve alacsonyabb likviditasra. Utobbi az alacsonyabb részvény-kinalatnak kdszonhetd,
mivel az a néhany befektetd, aki szeretne ecladni, de jelenleg nem rendelkezik

részvénnyel, nem tud megjelenni a piacon.

Angel és McCabe (2009) az arjegyz6 szempontjabol vizsgalta a rovidre eladas
jotékony hatasat. Ha ugyanis a rovidre eladas engedélyezett, akkor az arjegyzd képes
sziikiteni a bid-ask spreadet, igy csokkentve a befekteték tranzakcios koltségeit, és
biztositva a piac szamara extra likviditast. Emellett a Dbefekteték nagyobb

mennyiségekben is tudnak kereskedni, és hamarabb teljesithetik tranzakcidikat.
Frino (1992) a bid-ask spreadekre fokuszalva vizsgalta a short selling hatasat

ugyancsak a likviditasért felelds arjegyzok szemszogébdl: empirikus kutatdsa soran

megmutatta, hogy a shortolas engedélyezése valoban csokkenti a vételi és eladasi ar
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kozotti kiilonbséget. Ennek magyarazata, az hogy amennyiben a short selling tiltott, az
arjegyzOknek kotelezd azokat az értékpapirokat birtokolniuk, amelyeket el kivannak
adni. Mivel azonban szdmos kereskedonek nem célja az értékpapirok fizikalis
felhalmozasa (ezaltal csokkentve a készletezési kockazatot, ,,inventory risk’), a short
selling tiltasa a kindlati oldalon a verseny hidnyat eredményezheti. E verseny hidnya

pedig szélesebb spreadet eredményez.(Kiss 2009)

Kovetkezésképpen elmondhatjuk, hogy a rovidre eladas nagymértékben képes
hozzajarulni a piaci hatékonysaghoz, az altal, hogy csokkenti a kereskedés tranzakcios

koltségeit, igy megkonnyitve a toke szabad dramlésat.

4.2.2 A volatilitasra gyakorolt hatisa

A rovidre eladés volatilitasra gyakorolt hatasat illetden kevés empirikus kutatas
latott eddig napvilagot. A Kraus és Rubin (2002) altal végzett kutatas szerint a
volatilitas az altaluk felépitett modell paramétereitdl fiiggden vagy csokken, vagy n6, ha
a korlatozast feloldjak. Tobb orszagra kiterjedéen vizsgalta ezt a kérdést Charoenrook
¢és Daouk (2005) ¢és Bris et al. (2004) is. Mindkét kutatas arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a rovidre eladas engedélyezése kisebb volatilitdssal jar. A kisebb volatilitas pedig

azért kedvezd, mert az kisebb vallalt kockazatot jelent a befektetok szamara.

4.2.3 Elvart hozamra gyakorolt hatasa

A rovidre eladds két modon hat az elvart hozamra. Egyrészt, lattuk, hogy a
rovidre eladas engedélyezése alacsonyabb volatilitdssal és magasabb likviditassal jar.
Ez a kettd pedig kihat az elvart hozamra, mégpedig igy, hogy az alacsonyabb volatilitas
¢s a magasabb likviditas mind csokkenti az elvart hozamot. Vagyis a rovidre eladas

alacsonyabb elvart hozamot eredményez. (Daouk, Charoenrook 2005)
Masrészt, a rovidre eladas hatékonyabb kockazat-teritést (,,sharing risks”) tesz

lehetévé a befekteték szamara, akik igy megint csak alacsonyabb hozamot varnak el

befektetéseik utan.
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4.2.4 Az arfolyamra gyakorolt hatasa

A szakirodalom a legtobb esetben a short selling korldtozasok feloldasa, a
szabad kereskedés mellett érvel. Ez legfoképpen a rovidre eladas arfolyamokra
gyakorolt (piaci hatékonysag szempontjabol) kedvezd hatasanak koszonhetd. Miller
(1977), Diamond és Verrecchia (1987), Bai, Chang és Wang (2006) mind olyan
elméleteket dolgoztak ki, melyek azt sugalljadk, hogy a piaci drak nem megfeleléen
tikrozik a rendelkezésre allo informaciokat, abban az esetben, ha a befektetok

vélekedései kelloképp heterogének, és a short selling korlatozott.

Miller (1977) feliilértékelési elmélete (,,overpricing theory”) szerint a rovidre
eladas korlatozasa, és heterogén befektetéi vélemények esetén a pesszimista, jelenleg
részvénnyel nem rendelkezé befektetok vélekedése nem épiil be az arfolyamba, igy az
folyton feliilértékelt. Vagyis, ha a korlatozdst megsziintetjiik, akkor vérhatdéan
csokkenni fog a részvény arfolyama; jobban megkdzelitve a fundamentumok altal

diktalt arfolyamot, a piac hatékonysaga javul.

Diamond és Verrecchia (1987) érvelése és modellje alapjan az arfolyam nem
torzul felfelé rovidre eladasi korlatok mellett, viszont ekkor az 01j informacidk lassabban
¢épiilnek be az arfolyamba. Mindez a piaci hatékonysag magasabb szintjére utal a short

selling engedélyezésének esetében.

Bai et al. (2006) ezzel szemben ugy érvel, hogy short selling korlatozasok
mellett a befektetok tisztdban vannak azzal, hogy vannak bizonyos informaciok,
amelyek nem képesek beépiilni a részvényarfolyamba, igy magasabb kockazati
prémiumot megkdvetelve az arfolyamok pont, hogy lefel¢ torzulnak. Lamba és Ariff
(2006) ezzel konzisztens eredményre jutott a malajziai tézsdén folytatott vizsgalatuk
soran. A piaci szereplok érzékelhetden pozitivan értékelték a piac teljességének javitasat
a short selling engedélyezése révén, igy az arfolyamok ahelyett, hogy csokkentek volna,

inkabb emelkedtek a short selling korlatozas megsziintetése utan.

Miller elméletével ellentmondo érvelésre mutat ra Charoenrook és Daouk (2005)
is. Mint lathattuk az el6z6 alfejezetnél, a rovidre eladas engedélyezése a befektetdk altal

elvart hozam alacsonyabb szintjeit eredményezi. Igy, ha a korlatozast megsziintetik,
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akkor a részvény-arfolyamnak novekednie kell. Latszik, hogy két kiilonb6zo
eredményre jutunk a két gondolatmenetet kovetve. Charoenrook és Daouk (2005)
azonban ramutattak arra, hogy az utobbi érvelés a shortolas teljes piaci korlatozasa
esetén akkor allja meg a helyét, ha az aggregalt piaci hozamot vizsgaljuk. Ugyanakkor
mas kutatok, akik az egyedi részvények short-korlatozasainak hatasat kutatva egyedi
részvényeket vizsgaltak, az ellenkezdjét talaltak ennek, vagyis a korlatozasok

eltorlésekor a részvényarfolyamok csokkentek.

Ez az ellentmondéds konzisztens azzal a feltevéssel, miszerint az egyedi
részvények szintjén az alacsonyabb likviditasért és a magasabb volatilitasért a
befektetok nem varnak el magasabb hozamot, mivel az adott részvény extra egyedi
kockézatat diverzifikaldssal meg tudjak sziintetni. Ekkor a masodik érvelés hattérbe
szorul, de megmarad Miller elmélete, mely az egyedi korlatozas eltorlésére alacsonyabb

részvényarfolyamot josol.

4.3 A rovidre eladas hatranyai

4.3.1 A piaci manipulacio eszkoze?

A rovidre eladds, mint mar korabban emlitettem, lejarato kampanyokkal
parosulva konnyen a piaci manipuldcidé eszkozévé is valhat. Noha ezen lejaratd
kampanyok szigoruan tilosak és etikatlanok is, mégis akad ra példa, hogy a shortolok
elinditanak egy-egy az adott vallalatot érintd negativ hiresztelést/pletykat. Ez azért is
igaz mivel rendkiviil nehezen bizonyithat6 tény, hogy egy adott befektetd keze benne

lenne a piacon forg6 pletykak elinditasaban, igy a lebukas kockézata is alacsony.

A kockazat tehat adott, hiszen lattuk, hogy a short selling etikatlan cselekvésekre
0sztonodzhet, de mint korabban is megallapitottam, ez még nem indok a short selling
betiltasara. Ehelyett a lejaratd kampanyok megfékezését kell biztositani valamilyen

szabalyozoi intézkedéssel.
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4.3.2 Valsagokat indukal?

A shortolas legfébb hatranyaként a valsagok indukalasanak vadjat szoktak
felhozni. Erre hivja fel a figyelmet Andersen (2005) is, aki szerint a short sellingnek
koszonhetéen hosszu tavi medvepiacok alakulhatnak ki. Ez els@sorban lefelé iranyuld
trendek kezdetén figyelhetdé meg, mivel ekkor a befektetok nagyobb része kivan short

poziciot felvenni, ezzel tovabb novelve az arfolyamra gyakorolt nyomast.

Ezzel szembehelyezkedik Bris professzor (Hulbert 2008), aki felhivja a figyelmet a
Lehman Brothers példajara. 2008. szeptember 8-an, amikor a piacon mindeniitt a Lehman
Brothers esetleges csddjérol szolo pletykaval lehetett talalkozni a Lehman arfolyama
45%-ot zuhant 14,15%-r61 7,79%-ra. Bris szerint ezen a napon atlagosan 9,29$-0s
arfolyamon nyitottak short pozicidkat a befektetok, mely lényegesen kozelebb van a napi
minimumhoz, mint a napi maximumhoz. Ebbdl az kovetkezik, hogy ezen befektetok

elsdsorban reagaltak az arfolyamesésre, nem pedig kivaltottak azt.

Nem célom a short selling minden &ron vald védelme, ha nincs megfeleléen
szabalyozva, akkor véleményem szerint valdoban alkalmas a lefelé iveld trendek
felnagyitasara. Ugyanakkor a lefelé ivelés kdzepette is eljon az a pillanat, amikor a shortold
befektetok legaldbb egy kis része megelégszik addigi profitjaval és vételi ajanlatot téve
pozitiv, akik e gyenge vételi szandék nélkiil még nagyobbat zuhannanak. Erre a hatasra
hivta fel a figyelmet Schwarz Félix t6zsdetanacsos is 1912. oktdber 4-én tartott eldadasaban

(Szaz 2005):

., ...€8 ha végiil meggondoljuk, hogy a spekulacio tultengése kévetkeztében bedllo krach
alkalmaval milyen szerencsétlenség az, ha a contremine [shortol6 befektetd —
Beri] mérséklo hatdasa elmarad - hogy a ma annyira aktudlis aviatikabol vegyek egy
illusztrdciot: az ég felé szallo aeroplant, a hausse-spekulaciot [hossz- vagy long-
befektetés — Beri], lezuhandsdban a védé ernyd, a contremine, menti meg a teljes

pusztulastol.”
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5 SZABALYOZAS

A rovidre eladas mar a kezdetek, az 1600-as évek Ota vita targyat képezi: vajon
szabad-e engedélyezni vagy sem ezt a tevékenységet. A korabbiakban bemutattam a
rovidre eladas eldnyeit és hatranyait is. Ezek alapjan ugy vélem, hogy noha a rovidre
eladasnak koszonhetden szamolni kell némi hatrannyal, kockazattal is a t6kepiacoknak,
a rovidre eladds mint intézmény gazdasdgi haszna olyan jelentds, melyrdl nehezen
mondhatnak le a gazdasag szerepléi, illetve a tOkepiaci szabalyozok (a tevékenység
tiltasa révén). Ebben a fejezetben a mégiscsak tiltast, vagy egyéb korlatozést bevezetd
szabalyozo6i oldalt mutatom be. Roviden bemutatom, hogy altalanossagban mit
varhatunk el egy idedlis pénziigyi szabalyozastol, majd attekintem a 2008-2009-es
gazdasagi valsdgot megel6z0 1ddszak szabalyozodi gyakorlatat, illetve megvizsgalom a
valsag idején meghozott intézkedéseket is, és hogy ezek milyen hatassal vannak a piaci

hatékonysagra, ilyen szempontbdl mely tekinthetd kovetendd példanak.

5.1 Altalaban az idealis pénziigyi szabalyozasrél

A short selling szabéalyozdsdnak kérdése egy sokkal altaldnosabb kérdést is
felvet: milyen esetekben, €s hogyan kellene szabalyozni a pénziligyi piacokat. A
szabalyozasok elsGdleges céljaként altalaban a gazdasag hatékonysaganak
maximalizalasat szoktak megjeldlni, melyet a piaci tokéletlenségek kijavitasadn keresztiil
lehet elérni (Stigler 1978). Igy tehat a pénziigyi szabalyozas legfobb feladata, hogy
fenntartsa a versenyt, kezelje az externalis hatasokat, illetve, hogy megvédje a
befektetdket a piaci visszaélésektdl (Houthakker és Williamson 1996).

Ezeket szem el6tt tartva Griinewald et al. (2010) a kovetkezé 3 6 elvarast

tamasztja a pénziigyi szabalyozasokkal szemben:

1. piaci tokéletlenségek kezelését tartja szem elott,
2. melyeket ténylegesen el is ér, tehat hatasos, illetve
3. a szabalyozas gazdasagi haszna meghaladja annak koltségeit.
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A szabdlyozéds koltségei kozé tartozik annak betartatdsanak biztositasa,
elfogaddsanak folyamatos figyelemmel kisérése, illetve a szabalyozas bevezetésébol

eredd nem vart negativ mellékhatasok.

5.2 A rovidre eladas szabalyozasanak gyakorlata a valsag elott

5.2.1 Globalis Kkitekintés

Az a tény, hogy a vilag t6zsdéinek kevesebb, mint fele engedélyezi a rovidre
eladast, azt mutatja, hogy maig nincs egyetértés e kérdésben. A 4. abra a short selling-
szabalyozas alakuldsat mutatja be a vilagon a XX. szazadban. Erdekessége az abranak,
hogy meg kell kiilonbdztetniink azt a tényt, hogy egy adott orszagban engedélyezett a
short selling attol, hogy ott lehetséges is short tigyletbe bonyoldédni. Ennek az az oka,
hogy vannak olyan orszagok (pl. Uj-Zéland), ahol térvényi szabalyozas nem korlatozza
a short selling gyakorlasat, viszont a tényleges megvaldsitashoz sziikséges intézményi
hattér hidnyzik, esetleg adozasi szabalyok miatt nem is érdemes short pozicidt felvenni.
Emellett ennek inverze is eléfordul (pl. Szingapur), vagyis a short selling hiaba tiltott
tevékenység egy adott orszadg tdkepiacan, ha az offshore piacokon engedélyezett

(Daouk, Charoenrook 2005).

Az abran short selling szabalyozéason kiviil azon orszdgok szdma is fel van
tiintetve, ahol kereskednek put opciokkal. Egy put opci6é azzal a joggal ruhdzza fel
tulajdonosat, hogy adott kotési arfolyamon, adott iddpontban eladhasson egy részvényt.
Ennek koszonhetden a put opciok vétele mogott is hasonld motivacié huzodik meg,
mint a rovidre eladas mogott: a put opcid vasarloja azt szeretné, ha az adott részvény
arfolyama minél inkdbb a kotési arfolyam ala esne. Ugyanakkor a put opcidk

meglehetdsen draga instrumentumok a rovidre eladashoz képest.
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4. abra A short selling szabalyozasa és a put opciok a XX. szazadban
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Forras: Charoenrook és Daouk (2005, p. 43)™

Bris et al. (2003) ugyanezt a csoportositast alkalmazva vizsgalta a vilag
tézsdéinek piaci kapitalizaciojat. El6szor az alapjan, hogy engedélyezett-e, és ha igen,
akkor ténylegesen gyakoroljak-e, vagy épp tiltjak/nem gyakoroljak egy adott orszagban
a short sellinget (3. tablazat els6 fele). Ett6l a csoportositastol kis mértékben eltér az,
ahol azt vizsgaljuk, hogy ténylegesen lehet-e shortolni vagy sem egy adott részvényt (3.
tablazat masodik fele). Ugyanis pl. az elobb emlitett szingapuri részvényeket lehet
shortolni, igy ez utdbbi kategorizalasnal ndveli a shortolhaté piaci kapitalizacid

Osszegét, mig az eldbbi kategorizalasnal a ,,nem engedélyezett” csoporthoz tartoztak.

A két kategorizalasi tipustol eltekintve lathatd, hogy 1990-ben a vilag piaci
kapitalizcidjanak 93,30%-a tartozott abba a kategoridba, amit lehet shortolni, és ez az

adat tobb mint 10 év elteltével sem valtozott jelentdsen.

19 Eziiton koszoném a szerzéknek, hogy rendelkezésemre bocsatottak a nyers adatokat.
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Tovabba, ha Osszevetjilk a 3. tablazatot a 4. abraaval kiolvashato, hogy a
fontosabb pénziigyi kézpontok (pl. USA), melyek relative nagyobb részét teszik ki a
vildg tOzsdei kapitalizdciojanak, 4altaldban engedélyezik a rovidre eladast a
gyakorlatban. Ugyanis, mig az orszagoknak kb. 25%-a engedélyezi a short sellinget,
addig a piaci kapitalizacié joval nagyobb hanyadat (93%-94% koriil ingadozott) lehet
shortolni. Igy a nagyobb piaci kapitalizaciés sullyal rendelkezé orszagok varhatoan
abba a kategoridba esnek, melyek engedélyezik a short ligyleteket, még ha valamelyest

korlatozzak is (pl. uptick-szabaly).

3. tablazat: A vilag piaci kapitalizacioja (millio dollarban) és a rovidre eladas korlatozasa

Vilagpiaci kapitalizacio:

Vilagpiaci kapitalizacié azon orszagokban,

ahol:
A révidre
CEGES A rovidre eladas
engedélyezett nem "Nem-
és engedélyezett/nem | Arany | "Shortolhat6" o
alkalmazzak alkalmazzak a shortolhato
isa gyakorlatban
gyakorlatban
1990 $81 163692 S5 827 897 93,30% $81553367 $5438222 93,75%
1991 $85274817 $5 578 387 93,86% $85715565 @ S$5137639 94,35%
1992 $87 417 000 $6 781783 92,80% $87900639 S$6298 144 93,31%
1993 $101 620 765 $8 627 665 92,17% $102 206 024 S8 042 406 92,71%
1994 $117 619 058 $14 023 882 89,35% $119007 014 $12 635926 90,40%
1995  $129 496 520 $13 732 840 90,41% $131265871 $11963489 91,65%
1996 $159 746 807 $12 226 042 92,89% $161709752 $10263097 94,03%
1997  $190 287 927 $14 968 125 92,71% | $192 744 804 A $12 511248 | 93,90%
1998 $228 150 782 $14 201 662 94,14% $231067 238 $11285206 95,34%
1999 | $289 400 736 $17 971174 94,15% $294 573 817 $12798 093 95,84%
2000 $341861 145 $23 188 939 93,65% $350966 615 $14 083469 96,14%
2001 $286 069 825 $17 845533 94,13% $292 645485  $11269 873 96,29%
2002 $246 785 645 $17 596 158 93,34% $252 772035 $11609 768 95,61%

Forras: Bris et al. (2003, p. 23)
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5.2.2 A korlatozas kiilonboz6 tipusai

A rovidre eladds korlatozasanak sokféle formajaval taldlkozhatunk a gyakorlatban. A

piaci szabalyozo6 donthet ugy, hogy

e apiac egészére vonatkozoan tiltja meg a shortolast

e cgyedi részvények esetében tiltja meg a shortolast

e bizonyos arfolyam-alakulasi szabalyhoz kéti a shortolas tiltasat (pl. uptick-
szabaly)

e ardvid pozicio nyitasat kotelezd bejelentéshez koti

5.3 A rovidre eladast érinto intézkedések a valsag hatasara

5.3.1 Globalis kitekintés

A vélsag alatt rengeteg orszdg vezetett be rendkiviili short selling korlatozast
eredményez6 intézkedést. Attdl tartva, hogy a rovidre eladd befektetok tovabb mélyitik
a valsagot, a piaci szabalyozok a fentebb felsorolt korlatozasok koziil szemezgettek.
Ennek kronologidjat, a korlatozas tipusat, az intézkedések altal érintett vallalatok

csoportjat mutatja be az 1. melléklet 29 orszag esetében.

Ezt 4tdolgozva, korlatozas tipusok szerint vizsgalva kaptam az alabbi tablazatot.

4. tablazat A short selling korlatozasanak tipusai 29 orszagban

Korlatozas tipusa Orszagok szama

bejelentési kotelezettség 16
circuit breaker 1
NSS tiltasa 10
SS szigoritasa 5
SS tiltasa 19
Uj szabdlyozas 1

uptick szabaly

Forras: Griinewald, Wagner & Weber (2010), sajat szerkesztés
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Lathato, hogy a leggyakrabban alkalmazott (19 orszdgban vezették be a 29-bdl)
korlatozas a short selling egyértelmii tiltdsa™ volt, majd a bejelentési kotelezettséghez
kotott rovidre eladas kovetkezik (16), a harmadik leggyakoribb intézkedés pedig a
fedezetlen rovidre eladas tiltasa volt (10). Erdemes kiemelni még a circuit breaker
rendszer egyediili alkalmazojat, Ausztriat, illetve az uptic szabalyt alkalmazo

Gorogorszagot, Oroszorszagot ¢és Taiwant.

A tovéabbiakban hdrom orszagot emelek ki, ezek short selling intézkedéseit,
illetve jovore vonatkozd terveit mutatom be. Ez a harom orszadg az Amerikai Egyesiilt
Allamok (tovabbiakban USA), az Egyesiilt Kiralysag (tovébbiakban UK), és
Magyarorszdg. Magyarorszag mellett azért e két orszagot valasztottam vizsgalodas
targyaul, mert vildgpiaci viszonylatban két rendkiviil meghatarozo orszagrdl van szo, €s
mégis két meglehetésen kiilonbozd intézkedéscsomaggal alltak eld a két orszag piaci

szabalyozoi.

5.3.2 USA és a SEC — uptick szabaly és circuit breaker rendszer

Az USA-ban az Ertékpapir- és Tozsdefeliigyelet (Securities and Exchange
Comission, SEC) a valsagot megelézéen meglehetdsen atfogéan szabalyozta a rovidre
eladast illetve a fedezetlen rovidre eladast is (Regulation SHO). Az 1934 6ta érvényben
1év6 uptick-szabaly 1ényege, hogy megnehezitse az arfolyamesésre jatszo shortolok dolgat.
A szabaly ugyanis csak akkor engedi meg a shortolast, ha az felfelé torténd drelmozdulassal
(,,uptick™), vagy zérd pozitiv arelmozduléssal (,,zero-uptick™) jar. Ez azt jelenti, hogy a
shortold altal megadott kotési ar vagy egyértelmiien magasabb, mint az azt megel6zo
arfolyam, vagy megegyezik a koradbbi arfolyammal, ami viszont meghaladja az azt
megeldzét. Ennek értelmében a shortolok nem nyombhatjak le onkényesen az arfolyamot,
miutan elhelyeztek egy rovidre eladasi ajanlatot, meg kell varniuk, hogy a szabalynak eleget

téve valaki uptick-et, vagy zero-uptick-et eredményez6 vételi ajanlatot tegyen.

A szabaly mitkddési mechanizmusat jol szemlélteti az alabbi abra.

1 Ebben a tablazatban nem részleteztem, hogy az egyes korlatozasok, mely vallalatok papirjait céloztak
meg (ez tovabbra is az 1. mellékletbdl olvashatd ki), igy pl. a short selling egyértelmii tiltasanak ereje,
hatasanak intenzitasa kiilonbozhet az egyes orszagokban.
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5. tablazat Az uptick-szabaly miikodési mechanizmusa

Id6 Kotésnagysag (db) Elmozdulas tipusa e:::drtér:;::tgt?

12:18:53 2000 54,45

12:19:05 1500 54,44 negativ nem
12:19:10 400 54,46 pozitiv igen
12:19:16 700 54,46 zéré pozitiv igen
12:19:22 1000 54,40 negativ nem
12:19:29 200 54,42 pozitiv igen
12:19:32 500 54,48 pozitiv igen
12:19:38 200 54,48 zéré pozitiv igen

Forras: O’neil (2005, p. 4) in Kiss (2009)

Még a valsag kitorése elott, 2007-ben a SEC felfiiggesztette az uptick-szabalyt, arra
hivatkozva, hogy a szabaly kissé csokkentette a piac likviditdsat, és mindemellett nem
feltétlen sziikséges eszkoze a visszaélések megakadalyozasanak (BET 2009). Ezek utan, a
valsag kitorésekor tobb politikus és szakember, koztiik Warren Buffett is felszolalt az
uptick-szabaly mihamarabbi visszaallitasa, a shortolas barminemi korlatozasa mellett

(Vilaggazdasag 2009) in (Kiss, Lubloy 2009).

gy nem meglepé médon a valsag kitorését kovetden, egészen pontosan a Lehman
Brothers Osszeomlasakor, az USA az els6k kozott tiltotta meg a pénziigyi vallalatok
részvényeinek shortolasat. Emellett a SEC 2008. oktober 17-én olyan, a fedezetlen short
sellingre vonatkoz6 intézkedéseket hozott, melyek nem teljes mértékben érték el hatasukat.

A szabaly értelmében a rovidre eladonak az alabbi harom lehetdség koziil kell valasztania:

1. kolcsonvenni a részvényt a rovidre eladast megelézden, vagy
2. felkutatni a kdlcsonveendo részvényt a rovidre eladas elott, vagy
3. bizonyosan hinni, hogy a kolcsonveendd részvény fellelhetd lesz a

kozeljovoben.

Ahogyan az sejthetd, a harmadik allitas a szabaly gyengepontja, igy a fedezetlen
révidre eladas tovabbra is eléfordulhatott (BET 2009).

A SEC a jovore vonatkozdan jelenleg tartos intézkedés meghozatalat fontolgatja.

Az els az uptick-szabaly modositott valtozata, mely csak uptick esetén engedélyezné a
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rovidre eladast. A masik megoldés pedig az uptick szabdly visszaallitasat egy ,,aramkor-
megszakitod” (,,circuit breaker”) rendszerrel egészitené ki (Griinewald, Wagner & Weber
2010). Ennek lényege, hogy normalis piaci koriilmények kozott a befektetok szabadon
shortolhatnak, viszont egy komolyabb arfolyam-csokkenés utan azonnal bekapcsol az
aramkor-megszakitd  berendezés, azaz életbe 1ép az uptick-szabaly, mely

megakadalyozza a tovabbi lefelé iveld spiralt.

Az elébbi megoldas, az uptick-szabaly tartds bevezetése feltételezhetéen megint
csak csokkentené a piac likviditasat, ezaltal csokkentve a piaci hatékonysagot. Az
utobbi megoldas mar joval szerencsésebbnek tekintheté, mivel normalis piaci
koriilmények kozott nem avatkozik be, nem csdkkenti a piaci hatékonysagot a likviditas
korlatozasa mentén. Ugyanakkor endogén kockazatokat hordoz magéaban: ha a SEC egy
elére bejelentett mértékii eséshez koti az uptick-szabaly bekapcsolasat, akkor ezt a piaci

szereplok be fogjak tudni arazni.

5.3.3 UK és az FSA — nyilvanos bejelentési kotelezettség

Az Egyesiilt Kirdlysdgban a szabalyoz6 FSA (Financial Services Authority)
szintén az elsdk kozott, akik megtiltottak a pénziigyi papirok shortolasat a Lehman
Brothers csédbemenetelét kovetden. Ezen intézkedés mellett bejelentési kotelezettséget
i1s rott a rovidre eladdkra, abban az esetben, ha netté poziciok meghaladta az adott

részvény részvényallomanyéanak 0,25%-4t.

Emellett az FSA mar a valsag ideje alatt vizsgalni kezdte, hogy a piacok
megfeleld mikodése érdekében, milyen hossza tdva intézkedések kellene hoznia. Az
FSA (2009) arra a kovetkeztetésre jutott vizsgalddasa soran, hogy nem kivan direkt
korlatozasokat (pl.: a rovidre eladas kifejezett megtiltdsa egyes részvények esetében,

vagy az uptick-szabaly) allitani a révidre eladas utjaba.™

Ehelyett egy modositott, nyilvanos bejelentési kotelezettségen alapulod

szabalyozast hozna létre, mely jelentésen megndvelné a rovidre eladdi tevékenység

2 Noha attol nem zarkozott el, hogy a kes6bbiekben, ha a piaci kérilmenyek Ggy kivanjak ismételten
bevezessen ideiglenes tiltasokat. Igy az FSA egy sokkal diszkrecionalisabb alapra terelte a szabalyozast.
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transzparencidjat. Ennek értelmében, a befektetonek nyilvanosan be kell jelentenie,
amint nettd short pozicidja eléri, vagy meghaladja az adott véllalat kibocsatott
részvényeinek 0,5%-at; illetve minden tovabbi 0,1%-o0s nettd short poziciéo novekményt

is (Griinewald, Wagner & Weber 2010).

Az FSA szerint a transzparencianak, melyet ez a rendszer tesz, lehetévé két fobb
eldnye van. Egyrészt, a nyilvanossagra hozott short pozicidk fontos informdacioval
birnanak mas befektetok szamara, akiket a félrearazasokra figyelmeztethet a magas
short allomany, igy hozzajarulva a piaci hatékonysag javulasahoz. Masrészt pedig a
visszaélések, manipulaciok kiszlrését konnyitheti meg a rendszer, mely ugyancsak a

piaci tokéletlenségek feloldasat eredményezheti.

Fontos azonban latni, hogy az FSA uj rendszere komoly kockazatokat és
koltségeket is magdban hordoz. Egyrészt direkt koltségként jelentkezik magénak a
bejelentési kotelezettségnek a megvaldsitasahoz sziikséges rendszer kiépitése. Masrészt
nem vart mellékhatasként a befektetok latva, hogy egy vallalatnal magas a short pozicid
alloméanya, arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy valdoban probléma lehet az adott
vallalatnal, igy 6k maguk is (rovidre) eladasba kezdenek. Vagyis itt megjelenik a

csorda-szellem és az 6nbeteljesitd joslat problémaja is.

5.3.4 Magyarorszag és a PSZAF — nyilvanos bejelentési kotelezettség

Magyarorszagon a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF)
2009. szeptember 29-¢én, elfogadva a CESR (Committee of European Securities
Regulators) javaslatait ugyancsak bejelentési kotelezettséghez kototte a shortolast.
Minden egyes short tigyletet, mely az adott vallalat teljes részvényallomanyéanak 0,1%-t

eléri, vagy meghaladja, be kell jelenteni a PSZAF-nak.
A jovOben varhatéan ezt a jelentési rendszert fogjdk Magyarorszagon is

tovabbfejleszteni a CESR altal végzett kutatasokra, és javaslatokra alapozva. A CESR

(2010) javaslat, legfrissebb, 2010. marciusi valtozata pedig az alabbi:
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o ateljes részvényallomany 0,2%-ot meghalado nettd short poziciot a
befektetoknek jelenteni kell a szabalyozonak

e ateljes részvényallomany 0,5%-ot meghalado nettd short poziciot a
befektetoknek jelenteni kell a szabalyozonak, és emellett nyilvanosan is
kozzéteszik

e a befektetdnek minden tovabbi 0,1%-os ndvekményt jelentenie kell a

szabalyozonak (0,2% és 0,4% kozatt), illetve a piacnak is (0,5% felett)

Amint azt az Egyesiilt Kiralysag és az FSA esetében megallapitottam, e rendszer

is magéban hordozza a kockazatokat, de az eldnyei is egyértelmiiek.
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OSSZEFOGLALAS

Mar tobbszor emlitettem dolgozatomban, hogy a short selling a pénziigyi valsag
kapcsan ismételten a reflektorfénybe keriilt, mint ahogy ez a torténelem soran mar
sokszor eléfordult nagy esések, valsdgok idején. Ismételten felerdsodtek a rovidre
eladds eldnyeir6l ¢és hatranyairdl szold vitdk, ¢és, hogy ezek alapjan milyen
intézkedéseket kell a szabalyozoknak meghozniuk. A vilag kiilonb6z6 piaci szabalyozoi
ténylegesen meg is 1éptek bizonyos Iépéseket, vagyis intézkedéseikkel hol ideiglenes
keretek kozé szoritottak a short sellinget, hol egyenesen betiltottak annak gyakorlasat,

hol pedig bejelentési kotelezettséget rendeltek el.

Dolgozatomban koriiljartam a rovidre eladas és a piaci hatékonysag
fogalomkorét, részletesen bemutattam a kettd kapcsolatat, vagyis, hogy a rovidre eladas
milyen pozitiv kovetkezményekkel bir a piaci hatékonysagra vonatkozoan. Ezek alapjan
a legfobb lizenete dolgozatomnak, hogy a short sellinget nem csupan hatranyai alapjan
kell megitélni, mint ahogy teszik azt sokszor a porul jart hosszu-befektetok, akik a short
selling intézményét, ha tehetnék végérvényesen betiltatnak. Ehelyett, észben tartva a
rovidre eladds hatranyait, melyek ugyan sziikségessé teszik valamilyen forméban a
korlatozast — nem a tiltast (!) —, a rovidre eladas elényds oldalat is szamitasba kell
venni. Ezen eldnyok tarsadalmi haszna véleményem szerint joval nagyobb mint a nem

megfeleld szabalyozés kdvetkeztében érvényesiilni képes negativ oldal.

Dolgozatomban kitértem ezen elénydkre, melyeket most réviden dsszefoglalok:

e A short selling alapgondolata, hogy lehet6vé teszi az arfolyamesésre valo
spekulaciot, akkor is nyereségre tehet szert a befektetd, ha zuhan az
arfolyam. Igy a jol informalt befekteték szélesebb kirben valogathatnak
befektetések kozott (long/short poziciok).

e A short selling masik okaként emlitettem a hedgelést, a long pozicidok
shorttal valo ellentételezését, fedezését. Ez altal a short selling a
kockéazatkezelés, a veszteség minimalizds eszkéze is lehet, mely
mindenképp elényos tulajdonsaga.

e A short selling csokkenti a bid-ask spreadet, mely a tranzakcios

koltségek csokkenésén keresztiil noveli a piacok likviditasat.
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e Kitértem a short selling volatilitasra gyakorolt negativ hatdsara is, mely
végeredményben a befektetok szamara jo hir, mivel a kisebb volatilitas,
kisebb kockazatot jelent.

e Az el6z6 kettébol kovetkezden a befketetOk elvart hozama is csokken,
vagyis alacsonyabb hozamot varnak el altalaban befektetéseiktdl, igy
nagyobb spektrumban képesek szamukra alkalmas befektetések utan
kutatni.

e A short selling kozvetlenil hat a piaci hatékonysagra, a
fundamentumokat pontosabban tiikr6z6 arfolyamot tesz lehetéve az altal,
hogy az amugy tiltas esetén a részvényen kiviil rekedt befektetdk a short
sellingnek koszonhetden képesek esetleges negativ  véleményiiket
kifejezni egy adott részvény piacan.

o El6z6bol kovetkezik, hogy azon a piacon, ahol engedélyezik a short
sellinget, a befektetok bizalma nagyobb lehet, hogy az arfolyam a fair
értéket fejezi ki, mely 6nmagéban képes tovabb ndvelni a likviditést.

o Végill pedig a Schwarz Félix tdzsdetaniacsostél szdrmazo idézettel
utaltam arra is, hogy bizonyos esetekben a short selling csokkentheti egy
negativ fordulat mélységét, mivel a short pozicidt zar6 befektetok
folyamatos keresletet biztositanak egy eladoi nyomas alatt allo részvény

esetében.

Ezek azok az elényok, melyeket, mint mondtam nem szabad figyelmen kiviil
hagyni a short selling mint intézmény értékelésekor. Masfeldl, természetesen igaz, hogy
sziikség van a negativ oldal kordaban tartasara is. Dolgozatomban a valsag ideje alatt
hozott gyors és ideiglenesnek szant short selling szabalyozasi intézkedéseket, illetve

jovobeli hosszll tavl intézkedés-tervezeteket vizsgaltam meg.

Magyarorszag mellett két orszagot emeltem ki, az Amerikai Egyesiilt Allamokat
¢s az Egyesiilt Kiralysagot, melyek a pénziigyi vilag rendkiviil meghataroz6 erdvel
birnak, mégis két meglehetdsen kiilonbozd intézkedéscsomaggal alltak eld a két orszag

piaci szabalyozoi.
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A két fébb intézkedéscsomag-tervezetet (SEC — circuit-breaker, FSA -
nyilvanos bejelentési kotelezettség) vizsgalva, nem egyértelmiien megallapithato, hogy
elényeik meghaladjak a benniik rejlo kockazat okozta koltségeket. Mégis, véleményem
szerint eldrelépést mutatnak a korabbi gyakorlatokhoz képest (pl.: ,,hagyomanyos”
uptick-szabaly). Elsdsorban a SEC altal kigondolt circuit-breaker rendszert tartom
¢letképes megoldasnak, mely ,,békeidében” nem hdborgatja a piaci hatékonysagot a
short selling korlatozasan keresztiil, ellenben komolyabb esések esetén megakadalyozza

az ongerjesztdé mechanizmus elharapozasat.

54



Beri Daniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

IRODALOMJEGYZEK

Andersen, V.J. 2005, "Could short selling make financial markets tumble?",
International Journal of Theoretical and Applied Finance, vol. 8., no. 4.

Angel, J. & McCabe, D. 2009, "The Business Ethics of Short Selling and Naked Short
Selling", Journal of Business Ethics, vol. 84, pp. 239-249.

Bai, Y., Chang, E.C. & Wang, J. 2006, "Asset prices under short-sale constraints", .

Bakonyi, A. 2008, Piaci hatékonysdg vizsgdlata a magyar tékepiacon statisztikai és
okonometriai modszerekkel, Budapesti Corvinus Egyetem.

BET 2009, Background information on short selling, Budapest.
Bodie, Z., Kane, A. & Marcus, A.J. 2005, Befetektetések, Aula Kiadd, Budapest.

Bris, A., Goetzmann, W.N. & Zhu, N. 2004, "Efficiency and the Bear: Short Sales and
Markets around the World", SSRN eLibrary, .

Bris, A., Goetzmann, W.N. & Zhu, N. 2003, "Short-Sales in Global Perspective", SSRN
eLibrary, .

Briickner, G. 2008, "Hogyan tamadtak meg az OTP-t és a forintot?", FigyeloNet,
[Online], vol. 2010, no. 3/29/2010, pp. 3/29/2010. Available from:
http://www.fn.hu/penzugy/20081105/hogyan_tamadtak _meq_otp/?action=nyomtat.
[3/29/2010].

CESR 2010, Model for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime, 2010 march,
France, Paris.

D’Avolio, G. 2002, "The market for borrowing stock", Journal of Financial Economics,
vol. 66, no. 2-3, pp. 271-306.

Daouk, H. & Charoenrook, A. 2005, "A Study of Market-Wide Short-Selling
Restrictions", SSRN eLibrary, .

55


http://www.fn.hu/penzugy/20081105/hogyan_tamadtak_meg_otp/?action=nyomtat

Beri Daniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

Diamond, D.W. & Verrecchia, R.E. 1987, "Constraints on short-selling and asset price
adjustment to private information”, Journal of Financial Economics, vol. 18, no. 2,
pp. 277-311.

Dillen, J.G., Poitras, G. & Majithia, A. 2005, "Isaac Le Maire and the early trading in
Dutch Eastindia Company shares" in Pioneers of financial economics,
http://www.sfu.ca/~poitras/ch2_lemaire.pdf edn,.

Dunbar, N. 2000, Talalt Pénz, Panem, Budapest.

Figyel6 2010, "Soros kontra font", [Online], vol. 2010, no. 4/10/2010. Available from:
http://www.fn.hu/penzuqy/20100312/soros_kontra_font/. [4/10/2010].

Fleckenstein, B. 2010, "Bad management, not short-sellers, caused financial crisis",
MSN Money, [Online], vol. 2010, no. 5/10/2010. Available from:
http://articles.moneycentral.msn.com/Investing/ContrarianChronicles/what-really-
broke-the-banks.aspx. [5/10/2010].

Frino, A. 1992, An empirical study of the effect of short selling on the bid ask spread,
University of Wollongong, Department of Accountancy.

FSA 2009, Short selling.

Grossman, S. & Stiglitz, J. 1980, "On the impossibility of informationally efficient
markets", American Economic Review, .

Griinewald, S.N., Wagner, A.F. & Weber, R. 2010, "Short Selling Regulation after the
Financial Crisis - First Principles Revisited", International Journal of Disclosure
and Governance, .

Hulbert, M. 2008, "Maybe Short-Selling Isn’t So Bad, After All", The New York Times,
[Online], vol. 2010, no. 3/29/2010, pp. 3/29/2010. Available from:
http://www.nytimes.com/2008/09/28/business/28stra.html? _r=3. [3/29/2010].

Hull, J.C. 1999, Opciok, hataridds tigyletek és egyéb szdarmaztatott termékek, 3.th edn,
Panem-Prentice-Hall, Budapest.

Index 2009, , Soros megint a font gyengiilésére spekulalt. Available:
http://index.hu/gazdasag/vilag/srs0128/ [2010, 4/10/2010] .

56


http://www.sfu.ca/~poitras/ch2_lemaire.pdf
http://www.fn.hu/penzugy/20100312/soros_kontra_font/
http://articles.moneycentral.msn.com/Investing/ContrarianChronicles/what-really-broke-the-banks.aspx
http://articles.moneycentral.msn.com/Investing/ContrarianChronicles/what-really-broke-the-banks.aspx
http://www.nytimes.com/2008/09/28/business/28stra.html?_r=3
http://index.hu/gazdasag/vilag/srs0128/

Beri Daniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

Investopedia 2010a, , Bear Market. Available:
http://www.investopedia.com/terms/b/bearmarket.asp [2010, 3/21/2010] .

Investopedia 2010b, , Hedge Definition. Available:
http://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp [2010, 3/24/2010] .

Investopedia 2010c, , Initial Margin. Available:
http://www.investopedia.com/terms/i/initialmargin.asp [2010, 3/28/2010] .

Investopedia 2010d, , Maintenance Margin. Available:
http://www.investopedia.com/terms/m/maintenancemargin.asp [2010, 3/29/2010] .

Investopedia 2010e, , What are the minimum margin requirements for a short sale
account?. Available:
http://www.investopedia.com/ask/answers/05/shortmarginrequirements.asp [2010,
3/29/2010] .

Irvine, W.B. 2002, "HlI-Wind Investing: The Ethics of Wishing", Journal of Business
Ethics, .

Kiraly, J. 2009, "A 2007- ? évi valsag", Magyar Nemzeti Bank, el6adas a Budapesti
Corvinus Egyetemen.

Kiss, A.E. 2009, Short selling a pénziigyi valsdg kapcsan, Budapesti Corvinus Egyetem.

Kiss, A.E. & Lubloy, A. 2009, "Short selling a pénziigyi valsag kapcsan", Hitelintézeti
Szemle, vol. VIII, no. 5.

Kraus, A. & Rubin, A. 2002, The Effect of Index Option Initiation on Volatility in the
Presence of Heterogeneous Beliefs and Short Sale Constraints, University of
British Columbia.

Lamba, A.S. & Ariff, M. 2006, "Short selling restrictions and market completeness: the
Malaysian experience"”, Applied Financial Economics, vol. 16, no. 5, pp. 385-393.

Meeker, J.E. 1932, Short selling, Harper and Brothers, New York.

Miller, E.M. 1977, "Risk, Uncertainty, and Divergence of Opinion", Journal of
Finance, vol. 32, no. 4, pp. 1151-1168.

57


http://www.investopedia.com/terms/b/bearmarket.asp
http://www.investopedia.com/terms/h/hedge.asp
http://www.investopedia.com/terms/i/initialmargin.asp
http://www.investopedia.com/terms/m/maintenancemargin.asp
http://www.investopedia.com/ask/answers/05/shortmarginrequirements.asp

Beri Déniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

Nagy, M. 2009, "A szikra", Magyar Nemzeti Bank, el6adas a Budapesti Corvinus
Egyetemen.

O’Neil, J.W. 2005, How To Make Money Selling Stocks Short, John Wiley & Sons, Inc.,
United States.

Origo 2009, , Félmillidrd forintra biintette a PSZAF Soros Gyorgy cégét. Available:
http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20090326-felmilliard-forintra-
buntette-a-pszaf-soros-gyorgy-ceget.html [2010, 5/10/2010] .

PSZAF 2010, Sajtékozlemény: Jogerdsen elutasitotta a birésag a Soros Fund
Management LLC keresetét, http://www.pszaf.hu/hirek _ujdonsagok/10 04 23-
Soros.html edn.

PSZAF 2009, I1I/PP-B-24/2009. szdmii hatdrozat feliigyeleti birsag kiszabdsarol a
Soros Fund Management LLC-vel szemben, a piacbefolydsolas tilalmara vonatkozo
jogszabalyi eldirasok megsértése miatt,
http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/l11-PP-B-24-
2009.html edn.

Rini, A.W. 2002, Bevezetés a részvények, kotvények, opciok vilagaba, Panem, Budapest.

Saporito, B. 2008, "Are Short Sellers to Blame for the Financial Crisis?", Time,
[Online], vol. 2010, no. 5/10/2010. Available from:
http://www.time.com/time/business/article/0,8599,1842499,00.html. [5/10/2010].

Soros, G. 2009, , The Crash of 2008. Available: http://www.project-
syndicate.org/commentary/soros40/English [2010, 5/12/2010] .

Szaz, J. 2005, Taladlt pénz - Opciok a mindennapokban és a pénziigyi piacokon,
http://www.mindentudas.hu/szaz/20050228szaz1.htmI?pldx=10 edn, Mindentudas
Egyeteme.

Taulli, T. 2004, What is short selling? The McGraw-Hill Companies, Inc., United
States.

Toth, T. 2010, , 4 short squeeze stratégia [Homepage of Netfolio.hu], [Online].
Available: http://www.netfolio.hu/befektetesi tippek/a short squeeze strategia
[2010, 3/29/2010] .

Téth, Z. 2009, , A VW-saga. Available: http://totalcar.hu/magazin/kozelet/vwsaga/
[2010, 3/21/2010] .

58


http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20090326-felmilliard-forintra-buntette-a-pszaf-soros-gyorgy-ceget.html
http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20090326-felmilliard-forintra-buntette-a-pszaf-soros-gyorgy-ceget.html
http://www.pszaf.hu/hirek_ujdonsagok/10_04_23-Soros.html
http://www.pszaf.hu/hirek_ujdonsagok/10_04_23-Soros.html
http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-PP-B-24-2009.html
http://www.pszaf.hu/bal_menu/hatarozatok/tokepiaci_hatarozatok/III-PP-B-24-2009.html
http://www.time.com/time/business/article/0,8599,1842499,00.html
http://www.project-syndicate.org/commentary/soros40/English
http://www.project-syndicate.org/commentary/soros40/English
http://www.mindentudas.hu/szaz/20050228szaz1.html?pIdx=10
http://www.netfolio.hu/befektetesi_tippek/a_short_squeeze_strategia
http://totalcar.hu/magazin/kozelet/vwsaga/

Beri Déniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

Toézsde-stratégia.hu 2010, , Tozsdestratégiak a technikai elemzés modszereivel.
Available: http://www.tozsde-strategia.hu/strat_reszlet 1.htm [2010, 3/28/2010] .

Vilaggazdasag 2009, "Short kivégzés volt tegnap", [Online], vol. 2010, no. 4/10/2010.
Available from: http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek -
kulfold/090311_cashline 264128. [4/10/2010].

Wikipedia 2010, , Isaac Le Maire. Available:
http://en.wikipedia.org/wiki/lsaac_Le Maire [2010, 4/10/2010] .

Yuille, B. 2009, "Short Selling Tutorial”, Investopedia, [Online], .

59


http://www.tozsde-strategia.hu/strat_reszlet_1.htm
http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_kulfold/090311_cashline_264128
http://www.vg.hu/penzugy/vg_online/penzugyek_-_kulfold/090311_cashline_264128
http://en.wikipedia.org/wiki/Isaac_Le_Maire

Beri Déniel Ferenc A short selling és a piaci hatékonysag

MELLEKLETEK

1. melléklet A short selling szabalyozasa a valsag ideje alatt

Id6szak kezdete Erintett vallalatok

Korlatozas tipusa

IdGszak vége

Ausztralia SS tiltasa 2008.09.22 2008.11.18 06sszes jegyzett vallalat
Ausztralia SS tiltasa 2008.11.19 2009.05.24 FI+SRF

Ausztralia bejelentési kotelezettség 2008.09.22 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Ausztria SS szigoritasa 2008.09.23 2008.10.10 0&sszes jegyzett vallalat
Ausztria circuit breaker 2008.10.10 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Ausztria SS tiltasa 2008.10.10 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Ausztria NSS tiltdsa 2008.10.27 2009.09.30 FI°

Belgium NSS tiltasa 2008.09.22 2009.09.21 FI°

Belgium bejelentési kotelezettség 2008.09.22 2009.09.21 FI°

Dénia SS tiltdsa 2008.10.13 ismeretlen FI

Dél-Korea SS tiltasa 2008.10.01 2009.05.31 0Gsszes jegyzett véllalat
Dél-Korea SS tiltdsa 2009.06.01 ismeretlen FI

Egyesult Arab Emirségek  bejelentési kotelezettség 2008.10.15 2009.01.16 0Gsszes jegyzett véllalat
Franciaorszag NSS tiltasa 2008.09.22 ismeretlen FI°

Franciaorszag bejelentési kotelezettség 2008.09.22 ismeretlen FI°

GOrogorszag bejelentési kotelezettség 2008.09.24 2008.10.10 0&sszes jegyzett vallalat
Gorogorszag uptick szabaly 2008.10.06 2008.10.10 Osszes jegyzett vallalat
GOrogorszag SS tiltasa 2008.10.10 2009.05.31 0Osszes jegyzett vallalat
Gorogorszag uptick szabaly 2009.06.01 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
GOrogorszag bejelentési kotelezettség 2009.06.01 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Hollandia NSS tiltasa 2008.09.21 2008.10.04 Osszes jegyzett vallalat
Hollandia SS tiltasa 2008.10.05 2009.05.31 FI°

Hollandia bejelentési kotelezettség 2008.10.05 2009.12.31 FI°

India bejelentési kotelezettség 2008.10.16 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
India SS tiltdsa 2009.05.04 ismeretlen NFI®

Indonézia SS tiltasa 2008.10.01 2009.04.30 0Osszes jegyzett vallalat
Indonézia SS szigoritasa 2009.05.01 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
irorszag SS tiltasa 2008.09.19 ismeretlen FI°

frorszag bejelentési kotelezettség 2008.09.23 ismeretlen FI°

Izland SS tiltasa 2008.10.06 2009.01.30 FI°

Izland bejelentési kotelezettség 2008.10.06 2009.01.30 Osszes jegyzett vallalat
Japan NSS tiltasa 2008.10.28 2009.07.31 0Osszes jegyzett vallalat
Japan bejelentési kotelezettség 2008.11.07 2009.07.31 Osszes jegyzett vallalat
Japan SS szigoritasa 2008.12.16 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Kanada SS tiltasa 2008.09.19 2008.10.08 FI°

Luxemburg NSS tiltasa 2008.09.19 ismeretlen FI

Magyarorszag bejelentési kotelezettség 2008.09.29 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Németorszag NSS tiltasa 2008.09.20 2010.01.31 FF°

Németorszag NSS tiltasa 2008.12.15 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat
Norvégia SS tiltasa 2008.10.08 ismeretlen FI°
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Olaszorszag NSS tiltdsa 2008.09.23 2008.09.30 FI

Olaszorszag SS tiltasa 2008.10.01 2008.10.09 FI

Olaszorszag SS tiltasa 2008.10.10 2008.12.31 06sszes jegyzett vallalat

Olaszorszag SS tiltasa 2009.01.01 2009.01.31 FI+PO

Olaszorszag NSS tiltasa 2009.01.01 2009.07.31 0Osszes jegyzett véllalat

Olaszorszag SS tiltasa 2009.02.01 2009.05.31 FI°+PO

Olaszorszag SS tiltasa 2009.06.01 2009.07.31 PO

Oroszorszag SS tiltasa 2008.09.22 2008.09.26 0Osszes jegyzett vallalat

Oroszorszag SS tiltasa 2008.09.30 2009.06.15 0Osszes jegyzett vallalat

Oroszorszag uptick szabaly 2009.06.16 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat

Pakisztan SS tiltasa 2008.09.24 2008.12.31 0Gsszes jegyzett véllalat

Portugalia NSS tiltasa 2008.09.24 ismeretlen FI°

Portugalia bejelentési kotelezettség 2008.09.29 ismeretlen FI°

Spanyolorszag bejelentési kotelezettség 2008.09.24 ismeretlen FI°

Svajc SS tiltasa 2008.09.19 2008.12.19 FI°

Szingapur bejelentési kotelezettség 2008.09.25 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat

Szingapur SS szigoritasa 2008.09.25 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat

Taiwan SS szigoritasa 2008.09.29 ismeretlen Osszes jegyzett vallalat

Taiwan SS tiltasa 2008.10.01 2008.11.27 06sszes jegyzett vallalat

Taiwan uptick szabaly 2008.11.28 2009.04.30 0Osszes jegyzett vallalat

Taiwan uptick szabaly 2009.01.05 ismeretlen FI° + NFI°

UK SS tiltasa 2008.09.19 2009.01.16 FI°

UK bejelentési kotelezettség 2008.09.23 2009.12.31 FI°

USA NSS tiltasa 2008.07.21 2008.08.20 FI°

USA Uj szabdlyozas 2008.09.18 hatarozott Osszes jegyzett vallalat

USA SS tiltasa 2008.09.19 2008.10.08 FI°

USA bejelentési kotelezettség 2008.09.19 2008.10.08 0Osszes jegyzett vallalat
Forras: Griinewald, Wagner & Weber (2010)

Jelolések:

SS — rovidre eladas (short selling)

NSS — fedezetlen rovidre eladas (naked short selling)

Fl — pénziigyi intézetek (financial institutions)

NFI — nem-pénziigyi intézetek (non-financial institutions)

PO — nyilvanos kibocsatasok (public offerings)

SRF — kiilon szabalyozott vallalatok (specially regulated firms)

° - néhany kivalasztott vallalat



