Bakos Péter — Balla Zoltan*
Shortolasi |1az: Amerikat megrazta, Europa utjat allta

Jokora tékepiaci kavaroddst okoztak idén év elején Amerikaban a koronavirus okozta bizonytalansdg
nyomadn a kis kaliberii részvények esésére jatszok, illetve a veliik szemben — a k6z6sségi médiat is felhasz-
ndlo - ellenérdekelt csoportok kiizdelmei. Eurépaban a kozel egy évtizede hozott uniés SSR-rendelet je-
lentési, illetve feliigyeleti beavatkozdsi szabdlyai is hozzdjarulhattak ahhoz, hogy nem alakult ki semmi-
féle shortoldsi valsdg. Itthon pedig, jarvany ide vagy oda, a short poziciok allomdnya folyamatosan ala-
csony maradt.

2021 elején olyan kis piaci kapitalizaciéval rendelkezé amerikai véllalatok, mint a GameStop Corp. (GME),
az AMC Entertainment Holdings Inc. (AMC) vagy a Dillard’s Inc. (DDS) a pénzligyi sajtéorganumok cimlapjara
keriiltek. Pedig ezek a papirok egyiittesen is csupan 0,03 szazalékat teszik ki a New York-i Ertékt&zsde (NYSE)
teljes piaci kapitalizacidjanak. Miért volt ez mégis globalisan is relevans? A nagyfoku érdeklédésre egyrészrél
a kiugrd arfolyamvolatilitas, masrészrdl pedig az ezt a megnovekedett volatilitast eredményezé meglehets-
sen specialis piaci koriilmények adnak magyarazatot.

A GME részvények arfolyama 2021. janudr 28-an elérte a 483 dollart, ami tobb mint 111-szeres emelkedés
a 2020 masodik félévének nyitdarahoz képest. De rovidebb id6tavon is hihetetlen az emelkedés, hiszen a
részvény arfolyama 19 dolldron nyitotta 2021 elsé kereskedési napjat, ami azt jelenti, hogy a GME részvé-
nyek arfolyama 18 kereskedési nap alatt tobb mint 25-sz6rosére emelkedett. Az AMC részvényekkel 2021.
janudr 27-én 20,36 dollaron is kereskedtek, ami tobb mint 9-szeres emelkedés a 2021. janudr 4-i 2,2 dollaros
nyitéarhoz képest. A DDS részvények ennél jéval szerényebb, de mégis kiemelked6 tobb mint 2-szeres emel-
kedést mutattak ugyanezen iddszak alatt. A kivételes arfolyamemelkedést kovetéen a janudr végén tapasz-
talt csucshoz képest a GME tobb mint 85 %-kal, az AMC tobb mint 65 %-kal és a DDS tobb mint 35 %-kal
alacsonyabban zarta a 2021. februar 5-i kereskedést.

A hektikus arfolyammozgdas eredményeképp egy amerikai hedge fund, a Melvin Capital Management LP
(Melvin) a 13 milliard dollarnyi kezelt vagyonanak 53 %-at veszitette el egy hénap leforgdsa alatt. Ez a ha-
talmas kitettségre utald veszteség vezet el minket a fent emlitett masodik okhoz, ami a kiugré arfolyamvo-
latilitast eredményezte, mégpedig a specialis piaci koriilményekhez.

A GME példajan szemléltetve: adott egy fundamentalisan rosszul teljesité vallalat a pandémia miatt igen
rossz kilatasokkal terhelve, amelynek a részvényeit a legtobb piaci elemzé eladasra ajanlja. Ennek hatasara
a raciondlis befektet6k eladtak portfélidjukbdl a papirt vagy — ha nem rendelkeztek a részvénnyel — akkor a
tovabbi drfolyamesésre szamitva kdlcsonkértek részvényt és eladtak. Mas szdval shortoltdk a papirt azzal a
varakozdssal, hogy késGbb — amikor a részvény arfolyama csdkken — olcsdbban visszavasaroljak és igy reali-
zalnak profitot.

E szemlélet alapvetéen nem hibas, csak éppen olyannyira széleskorl volt ez a vadrakozas az arfolyamesés
kapcsan, hogy a shortolt mennyiség aggregaltan hatalmasra duzzadt. A GME esetében pl. elérte a 121 %-ot,
az AMC-nél a 79 %-ot és a DDS esetében a 95 %-ot a kibocsatott részvényekhez képest.

Ez a hatalmas allomany tette teljesen kiszolgaltatotta azon befektetSket, akik a részvény esésére jatszottak,
és ezt hasznalta ki a piaci szerepl6k egy masik csoportja (jelen esetben elsésorban a Reddit-en informaciét
megoszto kisbefektetbk).

A shortolok nem birtak tovabb



A shortoldk kiszolgaltatottsaga abban allt, hogy a vevdi oldalon tomegesen megjelent a masik befektetdi
csoport, ami felhajtotta a részvényarfolyamot. Ezzel a shortolék nem realizalt vesztesége novekedni kezdett,
amelyet egy ponton tul nem engedhettek tovabb, ezért realizaltdk a veszteségiiket, azaz zartak a short po-
zicidjukat. Ezt részvények vasarldsaval tudtdk csak megtenni, ami tovabbi drfolyamemelkedést eredménye-
zett, és igy még tobb short pozicidt kellett zarniuk. Ennek a pozitiv visszacsatolasnak lett az eredménye a
fent emlitett driasi mértéki arfolyamemelkedés.

A GME esetében a 121 %-os short dllomany azt jelentette, hogy tobb papirt adtak el aggregaltan, mint am-
ennyit kordbban kibocsatottak (egyes papirokat ugyanis tobbszor vettek kdlcson eladdsra). Ez a hatalmas
allomany egyértelmden jelezte, hogy ha a short pozicidkat mindenki egyszerre akarja lezarni, akkor nem
lesz elég papir a piacon, ami a keresletet kielégithetné (,,short squeeze”), ezért az arfolyam az egekbe fog
szokni.

Miutan ez a specidlis piaci korilmény megszlint, az arfolyam természetesen visszaesett, hiszen a vallalat
fundamentumai mindekézben semmit sem valtoztak. Fontos kihangsulyozni, hogy bar a shortolasnak bizo-
nyos helyzetekben hatranyos hatasai lehetnek, normal piaci koriilmények kdzott az esésre jatszé lgyletek
fontos szerepet jatszanak a pénziigyi piacok megfelel6 mikodésének biztositasdban, kiilonosen a piaci lik-
viditassal és a hatékony arfolyamképz6édéssel 6sszefliggésben.

Alacsony short dllomany itthon, er6s kontroll az EU-ban

Az MNB a jogszabdlyi keretek kozott figyelemmel kiséri a short allomanyok volumenét az egyes kibocsatok
tekintetében. Magyarorszagon a kereskedési helyszinre bevezetett részvénykibocsatdk kozil tobb részvén-
nyel kapcsolatban keletkeztek bejelentési kiiszobértéket elérd nettd short pozicidok. Ugyanakkor az adatok-
bol megallapithatd, hogy a magyar papiroknal kialakult short allomany meg sem kozeliti az amerikai piacon
bizonyos részvények esetében tapasztalt értékeket.

A short lgyletekrél és a hitel-nemteljesitési csereligyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrdl szélé,
236/2012 szamu EU rendelet (SSR-rendelet) emellett kulcsfontossagu eszkézoket ad az eurdpai fellgyeleti
hatdsagok kezébe. Olyanokat, amelyek révén nyomon kovethet6 és kontrolladlhatd a short pozicidk alloma-
nya, és ezaltal hatékonyan megel6zhet6 olyan volumen felépilése, mint amit az amerikai piacon tapasztal-
hattunk.

Az amerikai példa szemlélteti, hogy a fundamentumokon alapuld, raciondlis befektet6i magatartas is vezet-
het olyan kereskedési pozicidk kialakuldsdhoz, amely nemkivanatos piaci turbulenciat okoz. Ennélfogva az
ezen poziciok szabalyozé altaliismerete és a felette gyakorolt kontroll jelent&sége kiemelkedd. Az EU-n belil
az egységes jogi keret a shortolds szabdlyozasara és az ahhoz kapcsolddd atlathatdsagi kovetelmények ki-
elégitésére a—2012. november 1-jétél kozvetlenil alkalmazandd — SSR-rendeletben testesiil meg. Lényeges
eleme a szabalyozasnak, hogy a short ligyletekhez kapcsolddd fogalmak és a kapcsolddo felligyeleti hatdskor
definidlasan tul slirg6sségi intézkedéseket és a befektetSk tékepiaci magatartasa atlathatdsagi kovetelmé-
nyeinek alapjait is rogziti. Ez egyarant szolgalja a nemzeti felligyeleti hatdsagok és a piaci szerepl6k érdekeit.

Az unids kereskedési helyszinre bevezetett részvények tekintetében olyan transzparenciat erdsitd, kétlép-
csBs, bejelentési és kozzétételi kiiszobértéket is meghatarozo jelentési modell alkalmazasat irja el6 az SSR-
rendelet, amely megfelelG szint(i atlathatdsagot biztosit a jelentds nettd révid részvénypozicidkat illetGen.

A bejelentési kiiszobértéket, vagyis a kereskedési helyszinen forgalmazott értékpapir kibocsatd jegyzett
részvénytbkéjének 0,2 %-at elérd short pozicid esetén a poziciét ugyanis az érintett felligyeleti hatdsagok-
nak be kell jelenteni. igy azok figyelemmel tudjak kisérni, illetve sziikség esetén ki tudjak vizsgélni az eset-
legesen rendszerszint{ kockazatokat okozd, visszaéléssel jard vagy rendellenes piacot eredményezé short
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Ugyleteket. A jegyzett részvénytGke 0,5 %-at kitev fels6 kiiszobértéket elérd short pozicid esetén pedig a
poziciot kdzzé is kell tenni a piacon, annak érdekében, hogy az hasznos informaciét nyujtson a tébbi piaci
szerepl6 szamara.

A bejelentési és kozzétételi kiliszobérték egyarant vonatkozik a természetes és a jogi személyekre is. Az at-
lathatdsagi kovetelmények kozzétételre vonatkozd elGirasanak teljesitését az MNB hivatalosan elfogadott
kozzétételi felllete (www.kozzetetelek.mnb.hu) szolgélja. Ezen az SSR-rendelet hatdlyba |épéséig visszame-

nélegesen elérhetbek a kdzzétett nettd short pozicidk adatai.
A pandémia hatasa az eurdpai piacokon

A koronavirus-jarvany elsé hullamanak hatdsara életbe |éptetett védbintézkedések és az altalanos bizony-
talansag panikszerden lejtmenetbe kapcsoltak a t6kepiacokat Eurdpa-szerte, és prdobdra tették a felligyeleti
hatésagok reakcidképességét is. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci hatésag (ESMA) a valsaghelyzet kezelése érde-
kében rendkivili intézkedésként elrendelte az SSR-rendelet szerinti bejelentési kiiszobérték 0,2 %-rél 0,1 %-
ratorténd ideiglenes, egységes leszallitasat. A cél, hogy (az atlathatdsag magasabb szintjét elérve) a felligye-
leti hatdésagoknak nagyobb latétere legyen a short allomanyok valtozasanak nyomonkovetésére és az eset-
leges tovabbi korlatozé intézkedések életbe Iéptetésére, amennyiben a tGkepiacokon tapasztalt lejtmenet
tovabb erésddne.

A bejelentési kiiszobérték-leszallitas id6tartamat tobbszor is meghosszabbitottak, igy a jelen allas szerint
2021 marciusaig még biztosan marad az alacsonyabb kiiszobérték. A felligyeleti hatdsagok altal az elmult
egy évben gy(jtott adatok alapjan lehet6ségként fogalmazdédott meg mindazondltal az is, hogy az alacso-
nyabb bejelentési kiiszobértéket allandd jelleggel épitsék be az SSR-rendeletbe. A short dllomanyok alaku-
|asardl valo részletesebb kép ugyanis ,békeidGben” is tdmogatja a felligyeleti hatésagok munkajat az ano-
malidk kisz(irésében.

A leszéllitds eredményeképpen az MNB is tobbletinformaciéhoz jutott a short dllomanyokat illetéen az el-
mult egy év alatt. A rendelet hatdlyba |épése 6ta tapasztalt trendben érdemi valtozas ugyanakkor nem tor-
tént, s6t azt lehet mondani, hogy a jarvannyal érintett id6szak a short allomanyok alakuldsara idehaza ér-
demben nem hatott. Szinte hajszdlpontosan ugyanazon a szinten vannak a csak jelentési kiiszobot eléré
short dllomanyok, mint egy évvel ezel6tt. Az id6szak alatt még csekély kilengéseket sem lehetett tapasztalni.
A shortolassal érintett papirok kére sem valtozott és a short dllomdanyokat birtokld személyek koére is allan-
dénak bizonyult. Osszességében csupdn par alkalommal mozdultak a pozicidk, de egy kézen meg lehetne
szamolni, hogy ezek koziil hany esetben érte el a valtozas a rendeletben elGirt 0,1 %-os kiiszObértéket.

A koronavirus-jarvany elsé hulldma kapcsan egyes tagallamok nemzeti szinten —az ESMA altal életbe |épte-
tett bejelentési kiiszobérték leszallitason tul — tovabbi, ugyancsak az SSR rendeleten alapuld, a short ligyle-
teket 4tmenetileg korlatozo intézkedéseket is hoztak. igy Spanyolorszag 2020. marcius 17-jétél, mig Olasz-
orszag, Gorogorszag, Franciaorszag, Belgium és Ausztria 2020. mdrcius 18-jét6l 2020. majus 18-3ig megtil-
totta a shortolast sajat tGkepiaca, illetve nemzetgazdasaga egészének védelme érdekében.

Ehhez hasonlé intézkedésre Magyarorszagon nem volt példa, mivel azt az enyhe t6kepiaci kilengések, illetve
az SSR rendelet altal lehet6vé tett short pozicidk nagysdgdnak és valtozékonysagdnak folyamatos monitor-
ingjanak megallapitasai sem indokoltak.

Meg kell jegyezni, hogy a nemzetkdzi szintéren a koronavirus-jarvany okozta piaci bizonytalansag miatt a
short Ugyletekre vonatkozo tobb hénapos felfliggesztések a rendkiviili intézkedések legmagasabb fokat je-
lentették, amire korabban nem volt példa. Az SSR-rendelet adta eszkdztarban ennél ,,enyhébb” intézkedé-
sekre is van lehetGség, ami az egyes kereskedési helyszineken megszakitja a negativ folyamatokat. llyen a
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http://www.kozzetetelek.mnb.hu/

rendeletben a jelent8s arfolyamesés ellen kitalalt short Ggyletek felfliggesztése a kereskedési napot kovets
napra. Ha pedig az esés tovabbra sem all meg, tovabbi két nappal meghosszabbithaté ez a korlatozas.
Amennyiben kivételes koriilmények indokoljak azt, akkor a korlatozas természetesen hosszabb id6tavra is
bevezethets, de ehhez minimum olyan tékepiaci mélyrepiilésre van sziikség, mint amilyet 2020 els6 ne-
gyedévében lattunk egyes unids tékepiacokon.

Az elmult egy év tapasztalatai alapjan tehat az SSR-rendelet |étjogosultsdga megkérdGjelezhetetlen és elen-
gedhetetlen ahhoz, hogy a t6kepiaci uniét kozosen épit6 tagallamok egységesen és gyorsan tudjanak rea-
galni a vészhelyzetekre. A gyorsasagon és egységes fellépésen tul ugyanakkor az intézkedések hatékonysa-
gara is figyelmet kell forditani. Ehhez pedig elengedhetetlen a hatadlyos rendelet gyakorlati tapasztalatokon
alapulé, folyamatos frissitése.

* A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsai

,Szerkesztett formdban megjelent a napi.hu portdlon 2021. februdr 15-én.”
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