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Kiss ANDREA Eva—LUBLOY AGNES
Short selling a pénziigyi valsag kapcsan

A short selling gyakran vitatott tevékenységnek szamitott a torténelem soran. A mos-
tani amerikai jelzalogpiaci valsag kapcsan sem volt ez masképp. Tanulmanyunkban
valos példakon keresztiil ismertetjiik, hogy rovidre eladas révén milliardokat lehet
nyerni, vagy éppen vesziteni. Bemutatjuk, hogy a shortolas akar bankcs6dhéz, illetve
stabilnak tiiné valutak megingasahoz is vezethet. A shortolas potencialis valsagmélyit6
szerepével az elonyeit allitjuk szembe. A rovidre eladas a fedezés, illetve a kockazat-
kezelés egyik lehetséges eszkoze, fontos szerepet tolt be a hatékony eszkozallokaciéban
és diverzifikacioban, valamint stabilizalhatja, illetve hatékonyabba teheti a pénziigyi
piacokat. Tanulmanyunkban részletesen kitériink a valsagot kovetden bevezetett szi-
gorubb szabalyozasok korére. Szimuliaciokkal igazoljuk, hogy a shortolas visszaszo-
ritdsanak egy lehetséges médja az arfolyameséskor a spekulalék Kisziirésére vonat-
kozo6 uptick szabaly bevezetése, amely csak emelked6 trendben engedélyezi a rovidre
eladast. Ebben az esetben ugyanis kevesebb profit realizalhaté. Erveliink amellett,
hogy ha akar csak ideiglenesen is bevezetik az uptick szabalyt, akkor megel6zhet6
az arfolyamok meredek zuhanasa. Végezetiil szamitasokkal timasztjuk ald, hogy a
brokercégek sajat hataskorébe tartozo belsé szabalyozas, nevezetesen a stop loss limit
ugyan szintén csokkenti a shortolok egy pozicidra juté atlagos nyereségét, de egyben
veszteségminimalizalo6 szerepet is betolt.

BEVEZETES

Amikor egy befektetd hosszt (long) pozicidban van, a részvényar emelkedésébdl profital. A
rovid (short) pozicid pontosan ennek az ellentétét jelenti: ebben az esetben ugyanis a befek-
tetd arfolyamesésre spekulal. A short selling esetében a spekulans olyan értékpapirt ad el,
amely nincs a tulajdonaban, az tigylet végén azonban a leszallitast garantalja.'

A torténelem soran — az 1600-as évekbeli holland tulipAnhagyma-buborék kipukkanasa
6ta — a short selling gyakran vitatott tevékenységnek szamitott. Az Egyesiilt Allamokban
1850-ig illegalis volt a rovidre eladas (Taulli [2004]). Eurépaban tobbek kozott Napoleon
tekintett gy a shortolasra, mint felség- és hazaarulo tevékenységre. A kozelmultban pedig
Malajziaban tortént meg, hogy a rovidre eladokat nadpalcaval iitlegelték. A dotcombuborék
kipukkandsa utan ugy tlint, szemléletvaltas kovetkezett be, ezutan a shortolokat mar nem
feltétleniil ,,démonként” emlegették.

Napjainkban az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzalogpiaci krizise kapcsan keriilt ko-
zéppontba a shortolas. Ez mint spekulacios tevékenység egyes szakértok (pl. Richard Fuld,

1 A tanulményban az angol (short selling) és magyar (rovidre eladés) terminologiat felvaltva, szinonimaként
hasznaljuk.
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illetve Alan Schwartz*) szerint nagy szerepet jatszott a subprime valsag kialakulasaban.
Tény, hogy a valsag soran szamos orszagban hol betiltottak a shortolast, hol csak napon
beliil engedélyezték. A kiilonboz0 szabalyozasi technikak valtoztatdsa mar Snmagaban okot
ad arra a feltételezésre, hogy valami nincs rendben e spekulacios tevékenység koriil.

A shortolas a spekulativ tiamadasok révén valamennyi rosszabb makrogazdasagi funda-
mentumokkal rendelkezd nyitott gazdasag, koztiikk Magyarorszag szempontjabol is kiilon
figyelmet érdemel. Azon orszagok ugyanis, amelyek belsé megtakaritasok hijan az allam-
adossagukat devizahitelekbdl finanszirozzak, a hitelcsatornak sziikiilése kovetkeztében
a spekulativ tdmadasok elsédleges célpontjaiva valhatnak. A pénziigyi szereplok (hedge
fundok, intézményi befektetdk, pénzintézetek) ugyanis az azonnali és hataridds piacokon
nemcsak meglévo részvényeiket, allampapirjaikat és devizdjukat adhatjak el, de mas sze-
reploktdl is kolesonvehetnek, és azokat is eladhatjak rovidre. A spekulacid mogott az a
feltételezés huzodik meg, hogy az adott orszag a gazdasagi vilagvalsdg miatt raneheze-
d6é nyomassal nem lesz képes megbirkdzni, igy fel fogja adni a valutdja védelmét, aminek
kovetkeztében dramai modon gyengiilni fog annak arfolyama. A spekulansok igy sokkal
olcsobban tudjak megvasarolni a kdlesonvett eszkozoket, és vissza tudjak szolgaltatni azt a
kolesonadoknak, méghozza tigy, hogy jelentds haszon marad a zsebiikben.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: legel6szor harom olyan nagy médiavisszhangot
kivaltott torténetet mutatunk be, amelyekben a shortolas kulcsmomentumot jatszott. Soros
Gyorgy angol font elleni spekulacios tdmadasat, az amerikai Lehman Brothers bukasat,
valamint a Volkswagen AG hedge fundokat ,,megleckéztetd” esetét mutatjuk be. Cikkiink
masodik fejezetében a shortolashoz kapcsolodo alapfogalmakat ismertetjiik. A shortolas
torténetének rovid bemutatasat a révidre eladas lebonyolitasanak taglalasa koveti. A fe-
jezetet egy részvény rovidre eladasa mogotti motivaciok felkutatasaval, illetve a rovidre
eladas piaci hatékonysagra ¢€s stabilitasra gyakorolt hatdsanak a feltérképezésével zarjuk.
A harmadik fejezetben a shortolds szabalyozasi vonatkozasait targyaljuk, ennek kapcsan
elséként a késdbbi szimulacid szempontjabol is fontos uptick szabalyt ismertetjiik. Ezt ko-
vetden a subprime valsag kialakulasat koveto feltigyeleti szigoritasokat ismertetjiik, eldszor
az Egyesiilt Allamokat, majd Magyarorszagot illetéen.

A tanulmany negyedik fejezetében sajat modelliinket mutatjuk be. Szamitasaink soran
arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az uptick szabalynak milyen hatdsa van a shortolok
profitjara. Tekintettel a shortolas esetleges valsagmélyito szerepére, megfeleld szabalyozas-
sal vajon visszaszorithato-e a rovidre eladas? Bar — az Egyesiilt Allamokkal ellentétben —,
Magyarorszagon még nem volt példa az uptick szabaly gyakorlati alkalmazasara, a t6zsdei
arfolyamok meredek zuhanasaval egyiitt jaro, valsagos helyzetekben indokolt lehet akar
csak ideiglenes bevezetése is. Kiilondsen akkor, ha a részvényarfolyamok drasztikus esésé-
ért a shortolok részben felel6ssé tehetdk. Az uptick szabalynak a shortolok profitjara gyako-
rolt hatasa mellett szimulaciok futtatasa révén megvizsgaljuk a brokercégek sajat belatasan
mulo, belsd szabalyozas, nevezetesen a stop loss limitek alkalmazasanak szerepét is. Kité-
riink arra, hogy a brokercégek stop loss limitek bevezetésével egy esetleges valsag esetén
tulajdonképpen sajat veszteségiiket minimalizalhatjak.

2 Richald Fuld a Lehman Brothers, mig Alan Schwartz a Bear Sterns igazgatoja volt. A sors irdnidja, hogy ugyan
a neves szakemberek a shortolokat okoljak a gazdasagi vilagvalsag kialakulasaért és cégiik csédbe jutasaért, a
valsagot megel6zéen mégis mindkettdjik tarsasaga éppen a spekulaciobol élt.
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Végezetiil 6sszefoglaljuk a tanulmany legfobb iizenetét, érvelve amellett, hogy a shortolas
betiltasa — szamos elényds tulajdonsaga miatt — tilsagosan szigoru piaci beavatkozas lenne.
Ehelyett a megfeleld szabalyozas kialakitasa a jarhatd ut, a szabalyozas szigorat pedig a
mindenkori piaci kdriilményeknek kell meghataroznia.

1. SHORTOLAS VILAGSZERTE

A kovetkezékben harom érdekes kozelmultbeli, a pénziigyi szféraban nagy vihart kavart
torténetet mutatunk be, mindharomban a rovidre eladas jatssza a kulcsszerepet. Az esemé-
nyeket idérendben ismertetjiik; elséként Soros Gydrgynek az angol font elleni spekulacios
tamadasat elemezziik. Masodikként azt taglaljuk, hogy a shortiigyletek egy kiilonds 6tvo-
zete hogyan vezetett a nagy multi amerikai bankhaz, a Lehman Brothers bukasahoz. A
sort a Volkswagen AG kuridzumnak tekintetd torténetével zarjuk, vazolva, hogyan lett a
cégoriasbol — ha csupan néhany orara is — a vilag legértékesebb vallalata.

1.1. Spekuldcios tamadads az angol font ellen

Az els6 torténet Angliaban jatszodott, ahol Soros Gyorgynek sikeriilt bedontenie a fontot
(Aes et al. [2008]). A pénzember nevét akkor ismerte meg az egész vilag, amikor 1992-
ben eredményes spekulacios tamadast hajtott végre, a font esésére jatszva. A spekulacios
tamadas elézménye az volt, hogy az 1980-as években szamos olyan intézkedé¢s sziiletett,
amelynek a célja Europa gazdasagi és pénziigyi egységének megteremtése volt. Megalakult
példaul az Eurépai Monetéris Rendszer (EMS), valamint ennek alapja, az Eurdpai Arfolyam
Mechanizmus (ERM). Az angol font felértékelt moédon keriilt be az ERM-rendszerbe, és
ez a talértékeltség volt az, ami felkeltette Soros Gyorgynek és az altala elnokolt Quantum
Fund vezérigazgatdjanak, Stanley Druckenmillernek a figyelmét. A kisebb orszagok az ér-
tékelési anomaliat érzékelve, egyre inkabb német markaban t6ltotték fel tartalékaikat, nem
pedig fontban. A jegybankok németmarka-pozicioja nétt, és ez az informacio volt az, amely
a késobbi spekulaciora egyértelmiien okot adott. Soros Gyorgy alapja ugyanis ebbdl arra
kovetkeztetett, hogy gyengiilt a fontba vetett hit, ezért fontban felvett kélcsoneiket markara
valtottak at. Emellett késébbi idopontra is fontot valtottak markara ugy, hogy a hataridés
devizapiacokon fontban short, markaban long pozicioban alltak.

Ezzel egy id6ben a spekulansok arra jatszottak, hogy a font arfolyama csdkkeni fog.
Abban biztak, hogy egy id6 utan az angol jegybank mar nem fogja tudni megvédeni a
fontot, ezért megszlinik annak rogzitett arfolyama, és a ranchezedd spekulaciés nyomas
miatt leértékelik majd a markaval szemben. Az angol kormanynak a fizetéeszkdz megerd-
sitését célzo minden erdfeszitése hidbavalonak bizonyult, mert a piacon uralkodoé hisztéri-
kus hangulat miatt mindenki probalt megszabadulni fontpozicioitol. Ennek kovetkeztében
1992. szeptember 22-én a fontot leértékelték, az arfolyam-mechanizmus tovabb nem volt
tarthato. Soros Gyorgy 1 milliard dollart nyert ezen az tligyleten, sikere azota is toretlen.
(Acs et al., 2008).
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1.2. A Lehman Brothers csodje

Masodikként a ténylegesen csddbe jutd Lehiman Brothers esetet taglaljuk. Soros Gyorgy-
nek a Financial Timesban megjelent interjija szerint harom dolog jatszott kulcsszerepet a
Lehman Brothers bukasaban (Freeland [2009]).

Els6ként fontos tudni, hogy a long és short ligyletek aszimmetrikus kockazat-hozam
arannyal rendelkeznek. Egy részvény vételével legfeljebb a befektetett 0sszeget veszithetjiik
el, rovidre eladéassal viszont korlatlan lehet a veszteség. Ha egy long pozicion veszitiink,
azzal a kockazatos eszkdz felé meglévo kitettségiink csdkken, ha viszont short pozicion
veszitiink, akkor a kitettségiink n6 az adott kockazatos eszkoz felé.

Masrészt tudnunk kell, hogy a CDS (Credit Default Swap) egy olyan specialis érték-
papir, amely gyakorlatilag egy biztositds arra az esetre, ha a kdtvénykibocsatd csddbe
menne. Ha tehat vesziink egy CDS-t3, az tulajdonképpen egy kényelmes modja a kotvény
shortolasanak. Az elébb emlitett kockazat-hozam Osszefliggés azonban éppen ellentétes.
Ha ugy adunk el rovidre egy kdtvényt, hogy egy arra vonatkozo CDS-t vesziink, akkor a
kockazatunk véges, a CDS értéke ugyanis legrosszabb esetben is csak nulla lehet. A CDS
maximum értéke elméletileg azonban akarmekkorara is emelkedhet, igy nyereségiink akar
végtelen is lehet. Ez az aszimmetria arra 6sztonzi a befektetoket, hogy CDS-en keresztiil
shortoljanak kotvényt.

A harmadik fontos pillér a bizalom. Ha a shortolok spekuldciés tamadast inditanak egy
pénziigyi tarsasag ellen, az akar a cég cs6djéhez is vezethet. Ha ugyanis a befektetok latjak
egy tarsasag zuhané részvényarfolyamat, nem fognak iizletelni vele. Ha viszont senki nem
iizletel az adott céggel, akkor valéra valik az onbeteljesito joslat, s valoban tonkremegy a
tarsasag.

A Lehman Brothers esetében a harom elébbiekben részletezett tényezo jatszott kulcs-
szerepet. A tarsasag olyan shortolok spekuldcios tamadéasanak aldozatava valt, akik egy-
szerre adtak el rovidre a részvényeket, és vasaroltak CDS-eket. A részvényarfolyamok
zuhanasa és a CDS-arak emelkedése kdlcsondsen erdsitette egymast. Mivel a CDS-ek
piaca nem szabalyozott, ezért akar tetszéleges mértékben lehet shortolni dket. Miutan
pedig 2007-ben az Egyesiilt Allamokban eltorolték a részvények shortolasara vonatkozo
uptick szabalyt*, a részvények is korlatlanul shortolhatova valtak. Ez a kombinaci6 azon-
ban rendkiviil veszélyesnek bizonyult, és 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers
bukasahoz vezetett.

3 A CDS esetében a vevé meghatarozott idédszakonként meghatarozott 9sszeget fizet az eladonak, aki cserébe
kezességet vallal az adds fizetéseiért. Ez a technika lehetdvé teszi a hitelek kockazatanak atszarmaztatasat.
A CDS-ek révén viszont atlathatatlan strukturak jonnek létre, és nagyon nehézzé valik felmérni egy termék
valos kockazatat. A CDS-ek piaca nem szabalyozott, akar korlatlan mértékben is lehet veliik kereskedni
(FREELAND [2009]).

4 Az uptick szabalyra a késGbbiekben még részletesen kitériink. Most elég annyit tudni: az uptick szabaly azt
jelenti, hogy a shortolas nem engedélyezett, ha az arfolyam zuhand trendben van.
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1.3. A Volkswagen AG torténete

Végezetiil a németorszagi Volkswagen AG esetét ismertetjiik, bemutatva, hogy az egyre
jobban begylirtizé gazdasagi valsag kell6s kdzepén, 2008. oktober 27-én a spekulansok-
nak koszonhetden hogyan lehetett néhany o6rdra a frankfurti tézsdén jegyzett cég a vilag
legértékesebb vallalata. A nevezetes napon a Volkswagen (a tovabbiakban VW) egyetlen
részvénye 1005,01 eur6t ért, igy a cég teljes értéke 296 milliard eurd, illetve 370,4 milliard
dollar volt (7oth [2008]). Akadtak azonban olyan t6zsdecapak, akik millidrdokat veszitettek
a Volkswagen részvényeken.

Wendelin Wiedeking 1993 6ta vezetd tisztséget tolt be a Porschéban, és az évek folyaman
sikeriilt nyereségessé tennie a mar-mar gondokkal kiizd6 vallalatot. Kézenfekvd volt, hogy a
Porsche a szabad pénzaramlasat egy masik autogyar megvasarlasara koltse.’ 2008 szeptem-
berében euromilliok elkoltésével a Porsche 35,14%-nyi VW-torzsrészvény birtokosava valt,
¢s igy atvette az iranyitast Eurdpa legnagyobb autogyartd konszernjében (Rayner [2008]).
Ugyanakkor a vilagban a rossz hitelezési gyakorlatbol kiindulé valsag egyre nagyobb mé-
reteket Oltdtt. Az Osszes szakértd egyetértett abban, hogy gazdasagi recesszié kovetkezik,
dragabbak lesznek a hitelek, és csokkenni fog a fogyasztas. Ilyenkor nehéz helyzetbe keriil-
nek az autdgyartok, hiszen a draguld hitelek az autévasarlasok elhalasztasahoz vezetnek.
Kovetkezésképpen mindenki szabadulni akar a varhatéan veszteségessé valo autogyartok
részvényeitdl. Szamos befektetd spekulalt arra, hogy az autdégyartok részvényeinek értéke
csokken majd, és rovidre eladas révén ezen az aresésen probalt pénzt keresni.

Amikor szeptemberben a Porsche 35,14%-ra novelte tulajdonosi csomagjat a VW-ban, a
vallalat vezetdsége azt is bejelentette, hogy a célja ezt egy éven beliil 75%-ra bdviteni (Toth
[2008]). Ezt azonban senki nem vette komolyan, mert nagyon sok pénz kell hozza, ami a
valsag idején még a Porschénak sem biztos, hogy korlatlanul rendelkezésére all.

Mindekdzben folyamatosan csokkent a kereslet az autok irant, aminek az eredménye-
ként oktéber 16-a kornyékén lejtmenetre valtott a VW arfolyama is (Rayner [2008]). A
befektetési brokerek rogton nagy volumenben kezdtek el kereskedni. Néhany nap alatt —
elsésorban amerikai befektetési alapok tajékozatlan kezeldi — kozel 15%-nyi short poziciot
nyitottak a VW-ban. Id6kozben a Porsche tudatta a piaccal, hogy részesedését 42,6%-ra
novelte a VW-ban, ¢és vételi opcidja van tovabbi 31,5%-nyi részvényre. Ez azt jelenti, hogy
a Porsche ellendrzése alatt allt sszesen 74,1%-nyi VW-részvény. Mivel az allam kezében
tovabbi 20,25%-nyi részvény volt, igy a piacon alig 5% maradt elérhetd. Masnap reggel a
frankfurti tézsdén élesen megfordult a VW-részvények lejtmenete. Valamennyi shortol6
egyre nétt a sulya a német részvényeket tomorité DAX tézsdei indexben. Néhany befekteté-
si alap pedig egyszertien indexkdvetd, azaz olyan a befektetési filozofidja, hogy a DA X-ban
meghatarozott részvénycsomagot tartja. Ha né a DAX-ban a VW részaranya, a befektetési
alapnak is részvényt kell vasarolnia. Ennek kovetkeztében jabb vevok 1éptek a piacra.

5 Kiilondsen azért, mert az Europai Unio elbirasai szerint 2012-re az autdogyartoknak modelljeik atlagos szén-
dioxid-kibocsatasat 120 g/km-re kell csokkenteniiik. Ez pedig a Porsche szamara lehetetlen kiildetés, mert
kinalata kizarolag nagy fogyasztasu, ezért magas karosanyag-kibocsatasu sportkocsikbol all. Ha azonban a
portfolidjukba olyan autokat is bele lehetne szamolni, mint a Volkswagen Lupo, Polo vagy Golf, maris megol-
dodni latszana ez a probléma.
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Ez a spiral oktober 28-ara 1000 eurd f6lé hajtotta a VW arfolyamat (T6th [2008]). A ke-
délyek lecsillapitasa végett Wiedekingék piacra dobtak 5%-nyi VW-tdrzsrészvényt. Emel-
lett a német tézsdefeliigyelet is kozbelépett, és a VW 27%-osra emelkedd DA X-beli részara-
nyat 10%-ra csokkentette. gy a VW-részvények 4ra visszaesett a korabbi 300 eurd koriili
szintre. A Porsche viszont alig egy hét alatt elképesztden sok pénzt nyert, mikdzben szdmos
befektetésialap-kezel6 ugyanennyit elbukott.®

2. ALAPFOGALMAK

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy a révidre eladas kulcsszerepet jatszhat a spekulacios
tamadasokban, illetve akar nagy multa tarsasagok fennallasat is veszélyeztetheti. Az alap-
fogalmak koziil eldszor a rovidre eladas lebonyolitasat mutatjuk be, azutan ismertetjiik a
fedezetlen eladési megbizas Iényegét, majd a rovidre eladas szerteagazd okait taglaljuk.

2.1. A rovidre eladas lebonyolitisa

A szakirodalom a shortolast altalaban (pl. Rini [2002]) Ggy hatarozza meg, hogy ,,eladunk
valamit, ami nincs a birtokunkban”. A pontosabb szohasznalat azonban az lenne, hogy ,,a
szallitast kolcsénvett értékpapirokkal teljesitjiik . Ha egy befektetd a részvény arfolyama-
nak gyengiilését varja, utasitja brokerét, hogy a jelenlegi arfolyamon adjon el rovidre bi-
zonyos szamu részvényt. Ekkor a broker kolcsonveszi egyik letétes ligyfelétdl a sziikséges
részvénymennyiséget, ¢s leszallitja az tigyletben vételi oldalon all6 brokernek. Ezaltal nyi-
tott rovid pozicid keletkezik, amelyet a késébbieckben zarni kell, mégpedig a kdlcsonvett
részvények visszaszolgaltatasaval. Ha az arfolyam esik, nincs is semmi probléma. Az igyfél
utasitja brokerét, hogy az alacsonyabb arfolyamon vasaroljon azonos mennyiségii részvényt,
»fedezve” ezzel rovidre eladasat. Az ligyfél tehat — jelen esetben nyereséggel — zarja pozici-
ojat, mivel a részvényvasarlassal ellentételezte a meglévo rovid poziciot. Az tigylet zarasat
kovetden a broker a részvényeket visszahelyezi annak a letétesnek az értékpapirszamlaja-
ra, akitdl a részvényeket kolcsonvette. Az ligylet azért kiilonosen érdekes, mert az ligyfél
elészor ad el, és csak kés6bb vasarol. A triikk tehat egyszer(i: magas aron kell a részvényt
eladni, majd alacsonyabb aron visszavasarolni. A legtobb esetben az az iigyfél, akitdl a
részvényeket kdlcsonveszi a brokercég, nem is tud a tranzakciorol. Ez azért nem jelent prob-
lémat, mert az tigyfél értékpapirszamlaja nincs kitéve kockazatnak. A brokercég ugyanis
biztositja, hogy folyamatosan rendelkezésre alljon annyi készpénz, amennyivel sziikség
esetén a kolesonvett részvényeket azonnal be lehet szerezni a piacrol. A , kolcsonadd” tehat
mindentdl fliggetleniil megkapja a részvényei utan jard osztalékot, és barmikor eladhatja
részvényeit (Rini [2002]). A rovidre eladas folyamata az /. abran kdvetheté nyomon.

6 Hasonl6 esetekben mindig felmeriil a bennfentes (és szigortan tiltott) kereskedelem gyanuja. Ezért van mind
a vallalatok vezetdinek, mind pedig az 5%-nal t6bbet birtoklo tulajdonosoknak bejelentési kotelezettségiik, ha
részvényt vesznek vagy eladnak. A Porsche a bejelentési kotelezettségét azzal cselezte ki, hogy 31%-nyi rész-
vényre csak opciot vett — azaz jogot a vasarlasra —, amit viszont nem kell bejelenteni.
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1. abra
A rovidre eladas folyamata

/ 1. 1épés: \ ( 2. |épés: \

Shortolas Visszavasarlas

Kolcsonado Kolcsonado

Részvény-

Részvény- o
kolcsonadas dij
visszaadas

Shortol6 Shortol6
R(:::jlzzy- aktualis — 4 aktualis
piaci &r Resz’veny- piaci ar
vétel

R E—

Forras: Wikipedia [2009a] abrajanak magyar adaptacioja

A rovidre eladassal elérheté maximalis nyereség az eladasi ar és a nulla (cs6dbe menetel)
kozotti kiilonbség. Ha azonban az arfolyam sziinteleniil emelkedik, nagyon rosszul jarhat
a spekulald. Ekkor ugyanis a brokercég egyre tobb pénz letétbe helyezését kéri a befek-
tetotol a novekvo veszteség fedezeteként. Ha a révidre eladd képes és hajlandd ezeknek a
¢és reménykedhet abban, hogy az arfolyam végiil csokkeni fog, mégpedig az eladasi ar ala.
Ha azonban a rdvidre eladonak nincs lehetdsége tovabbi befizetéseket teljesiteni a letéti
szamlara, akkor brokercége visszavasarolja szamara a részvényeket, és veszteséggel zarja
ara barmilyen magasra emelkedhet. Ez tehat a rovidre eladas hatuliitdje: korlatozott a rajta
elérhetd nyereség, de korlatlanul nagy lehet a veszteség (Rini [2002]).

2.2. Fedezetlen eladdsi megbizds

A fedezetlen (naked) short lényege, hogy a shortolok a részvényeket nem kérik kdleson, és a
rovidre eladas elott a beszerezhetdségiiket sem garantaljak. Késobb azonban a ,,kélcsonve-
v0” az akkor érvényes piaci aron megvasarolja ¢s leszallitja a részvényeket. Ha az elado nem
tudja megszerezni a részvényeket a sziikséges hataridén belill, az tigyletet ,,le nem szallitott-
ként” (,,failure to deliver”) tartjak nyilvan. A tranzakci6 altalaban mindaddig nyitott marad,
amig az elado vagy az eladoval kapcsolatban allo brokercég be nem szerzi a részvényeket
(Christian et al. [2006]). A fedezetlen rovidre eladas 1ényegét a 2. abra szemlélteti.
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2. abra

A fedezetlen rovidre eladas folyamata

/ 1. lépés: \

Fedezetlen shortolas

Piac (eladd)

Piac (eladd)

Részvény
vétel

Fedezetlen shortolé Fedezetlen shortolé

részvény- aktualis Részvény-
eladas piaci ar leszallitas

Forras: Wikipedia [2009b] abrajanak magyar adaptacidja

A gyakorlati ¢letben kisebb tarsasagok esetében fordul el6 a fedezetlen eladasi megbizas
alkalmazasa. A részvények ekkor nem szolgalnak fedezetként a tranzakcié lebonyolitasa-
hoz. Erre azért van sziikség, mert kisvallalatok, illetve kis kapitalizacioju tarsasagok ese-
tében a korforgasban 1évo részvények szama limitalt. Ebben az esetben ugyanis a tarsasag
Osszes kibocsatott részvényének egy jelentés hanyadat bennfentes befektetok — legtobbszor
beosztasuknal fogva bennfenntes személyek — birtokoljak, €s viszonylag kevés részvény
mozog szabadon a piacon. Ez azt jelenti, hogy a kisvallalatok részvényei esetében egy ha-
sonlo méretll tranzakcid aranyaiban nagyobb hatassal van az arfolyamra, mint egy nagyobb
kapitalizacioju vallalat ugyanennyi részvényével torténd tranzakcio.

2.3. A rovidre eladas okai

Egy részvény rovidre eladasanak szamtalan oka lehet. Az elsd és legfontosabb az, hogy a
short pozicidban 1év6 befektetd a részvény aranak vagy a deviza darfolyamanak csékkené-
sére szamit, és a piacon tularazott részvény eladasabol késziil profitot realizalni. Erre na-
gyon jo példa Soros Gyorgynek a korabbiakban részletesen bemutatott spekulacioja (Yiulle
[2009]). Emlitésre érdemes annak a kaliforniai kockazati alapnak a torténete is, amely 2007-
ben a dijak kifizetése utan tobb mint 1000%-o0s hozamot ért el azzal, hogy masodrendi
jelzaloghiteleket shortolt. Hasonldé modszerrel ért el 500% feletti hozamot a Scion Capital is
(Wray [2007]). Azok a befektetdk tehat, akik az elsdk kozott felismerték, hogy problémak
adodhatnak a jelzalogpiacon, nagyon jol jartak az amerikai ingatlanfinanszirozasi tizletag
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Osszeomlasaval. Az élelmes befektetdk, profitalva a subprime valsagbol, mar Gjabb sebez-
hetd pontokat keresnek a tokepiacon, mint amilyen példaul a vallalati hitelek piaca (Magyar
Tokepiac [2007]).

Rini (2002) szerint a révidre eladas masik fontos mozgatorugdja egy hosszu pozicio
fedezésének szandéka. Ez az ugynevezett hedge, ami egy aktiv befektet6i stratégia. Ha egy
befektetd attdl tart, hogy hosszu pozicidjanak értéke csokken, akkor azonos mennyiségii
részvényre szo6l6 rovidre eladassal biztosithatja magat. Ez a stratégia azért jo, mert ha a
hosszt pozicio értéke csokkenni kezd, akkor az ellentétes rovid pozicid esetében is aresés
1ép fel, ez utdbbi viszont kedvezo a befektetonek. Az is egy lehetséges megoldas lenne, ha a
hosszt pozicidnkat alkotd részvényeket egyszertien eladjuk, ekkor azonban le kell monda-
nunk a részvény aranak esetleges emelkedésébol szarmazo nyereség lehetdségérol.

Briickner [2008] irasaban kifejti, hogy a shortolas nemcsak a spekuléaci6 eszkoze lehet,
sokszor kifejezetten kockdzatkezelési célt szolgal. Ha példaul az OTP egyik vezetdje tuda-
taban van annak, hogy harom hénap mulva jutalom gyanant ezer OTP-részvényt fog kapni,
amelynek ellenértékével mar most pontosan szeretne szaimolni, akkor rovidre eladas segit-
ségével rogzitheti a harom honappal késdbbi arat.

A short selling negyedik okaként Andersen [2005] véleménye szerint az eszkozallo-
kacio hozhato fel. Maga az eszkozallokacio kifejezése Harold Markowitztol, a modern
portfolidelmélet atyjatol szarmazik. Markowitz teoridjaban a rovidre eladas engedélyezett
tevékenység. Az elmélet egyik {6 allitasa, hogy kiillonb6zo eszkdzok kombinalasaval ma-
gasabb hozam érhetd el, mikdzben az altalanos kockazati szint csokkenthetd. A legtdbb
esetben a befektetok azonban csak arra koncentralnak, hogy eszkdzoket vasaroljanak. A
hatékonyabb diverzifikacid érdekében a portfolio bizonyos részét érdemes fedezni, amit
részvények rovidre eladasaval lehet megvalositani.

Fontos megjegyezni: szabalyozasi szempontbdl a rovidre eladas mellett hozhato fel, hogy
a shortolok bizonyos esetekben stabilizalhatjak a piacot. Tekintsiink példaul egy részvényt,
amelynek az arfolyama huzamosabb ideje emelkedik. Ezzel egy iddben tegyiik fel, hogy a
shortolas a piacon nem engedélyezett. Ezt kovetden tételezziik fel, hogy a részvény arfolya-
manak tdretlen emelkedése egyszer csak megfordul. Nydri [2009] amellett érvel, hogy az
arfolyam esése a shortolas tiltdsa mellett jelentdsebb. Ha ugyanis engedélyezett lett volna a
rovidre eladas, akkor az stabil keresletet biztositott volna az értékpapirnak. A shortolok a
részvény arfolyamanak esése lattan ugyanis elkezdik visszavasarolni a részvényeket, ami
arfelhajto hatasu.’

Végezetiil emlitésre érdemes, hogy a shortolas javitja a piac hatékonysagat azaltal,
hogy csokkenti a vételi és eladasi ar kozotti kiillonbséget, amit Frino [1992] tanulményaban
szamitasokkal tdmaszt ald. Amennyiben a short selling tiltott, a kereskedéknek kotelezo
azokat az értékpapirokat birtokolniuk, amelyeket el kivannak adni. Mivel azonban szamos

7 A short selling piacstabilizalé hatdsa ugyanakkor vitatott. ANDERSEN [2008] példaul ramutat arra, hogy a
shortolassal hosszu tavi ,,medve” piacok alakulhatnak ki. Andersen szerint egy ,,bika” piac kialakuldsanak
valosziniisége valtozatlan marad, ha engedélyezik a rovidre eladast. A short selling negativ hatdsa ugyanis nem
akkor jelentkezik, amikor a piac amugy is egy hosszu tava emelkedd (bika) szakaszaban van, hiszen ekkor a ro-
vidre eladok is rakényszeriilnek arra, hogy fedezzék a pozicidikat. A short selling akkor veszélyes, amikor egy
lefelé iranyulo trend veszi kezdetét, mert ebben az esetben a shortolok novekvo aktivitasa miatt még mélyebbre
siillyedhet a részvények ara.
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kereskeddnek nem célja az értékpapirok fizikalis felhalmozasa, a short selling tiltasa a kina-
lati oldalon a verseny hianyat eredményezheti. A verseny hianya pedig a tartasi koltségbdl
eredo tobbletkiadasok miatt szélesebb spreadhez vezet. Tehat ahol a rdvidre eladas tiltott, ott
az eladok kénytelenek magasabb arat kérni (,,asking price”) a vasarloktol.

3. SZABALYOZAS

A szabalyozas kapcsan els6ként a késébb ismertetendd szimulacio szempontjabdl is fontos
uptick szabalyt mutatjuk be. Ezutan a subprime valsag kialakulasat koveto feliigyeleti szigo-
ritasokat emlitjiik, el6szor az Egyesiilt Allamokat, majd Magyarorszagot illetéen.

3.1. Az arelmozdulds szabdlya

Az uptick szabdlyt az Egyesiilt Allamokban a nagy gazdasagi vilagvalsag idején, 1934-ben
vezették be, azzal a céllal, hogy megnehezitse az arfolyamesésre spekulalok helyzetét. A
szabaly 1ényege, hogy az ajanlati konyvbe bekeriilé arnak a short pozicioé felvételekor meg
kell haladnia az el6z6 kotés arfolyamat. A SEC (Securities Commission, az Amerikai Er-
tékpapir- és Tézsdefeliigyelet) ugyan 2007-ben felfiiggesztette a szabaly alkalmazasat, de a
mostani subprime valsag kapcsan tobbszor is felmeriilt, hogy visszaallitjak azt. Tébb poli-
tikus és szakember, koztiik Warren Buffet is szorgalmazza a szabaly jboli bevezetését, az
arak drasztikus esésének megakadalyozasa érdekében (Vildggazdasag [2009a]). A modszer
alkalmazasaval ugyanis csokkenhet az esés intenzitasa, kisebb lehet a piac volatilitdsa, és
nem johetnek létre a jelenlegihez hasonld méretii short allomanyok. Az uptick szabaly hat-
rénya azonban az, hogy csokkenti a piacok likviditasat.

O’Neil [2005] magyardzatdban az arelmozdulds szabalydnak megértéséhez ugy kell
tekinteniink minden részvénykereskedésre, mint arelmozdulasok (ticks) sorozatara. Ha a
részvény ara nd, akkor felfelé torténd arelmozduldsrol (uptick), vagy mas néven pozitiv ar-
elmozdulasrol (plus tick) van sz6. Amennyiben a részvény ara csdkken, akkor lefelé¢ valo
arelmozdulasrdl (downtick), vagy negativ arelmozdulasrdl (minus tick) beszéliink. A har-
madik lehetség, amikor a részvény ara két egymast kovetd kotés soran nem valtozik, ez
a z¢&r6 elmozdulas (zero tick). A zérd elmozdulas két valtozata a zérd pozitiv arelmozdulés
(zero-plus tick), illetve a z&rd negativ arelmozdulas (zero-minus tick), attdl fiiggden, hogy a
megelézd kotés pozitiv vagy negativ arelmozdulas volt-e.

Az uptick szabdly értelmében rovidre eladas csak pozitiv vagy zérd pozitiv arelmozdu-
las esetén lehetséges. A szabaly betartdsa a rovidre eladast lebonyolito brokercég feleldssége
¢és kotelessége.

3.2. A rovidre eladas szigoritasa

Az egész vilagot megrazo subprime valsag kovetkeztében a nemzetko6zi pénzpiac az eddi-
ginél erdteljesebb szabalyozasra szamithat. 2008. szeptember 17-én a SEC vj intézkedéseket
hozott, amelyeknek az a célja, hogy védelmet nyujtsanak a befektetéknek az értékpapirok
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fedezetlen értékesitése ellen. Az intézkedés az dsszes nyilvanos részvénytarsasag értékpa-
pirjara vonatkozik. Tavaly szeptember 6ta Amerikdban torvény kotelezi az alapkezeldket,
hogy ugyan két héttel késébb, de nyilvanossagra hozzak azon tarsasagok listajat, amelyek
esetében arfolyamesésre jatszanak.

A SEC elnoke, Christopher Cox ezenkiviil bejelentette, hogy a fedezetlen értékpapir-
eladassal (,,naked short”) szemben a zérd tolerancia elv 1ép életbe. A rovidre eladok és iiz-
letkotoik az értékpapirokat harom nappal a tranzakcio utan kotelesek leszallitani. Ennek
elmulasztasa biintetd intézkedéseket von maga utan. A SEC hatdrozata masrészt kitér arra,
hogy ha a révidre eladd megszegi a lezarasra vonatkozo rendelkezést, akkor az ugyanazzal
az értékpapirral kotendd, tovabbi short eladasbdl a shortold nevében eljaré barmely iizlet-
kotd kizarhato. Ez aldl természetesen kivételt jelent az, ha a részvényeket elozetesen kol-
csonvették, és a részvények valoban fellelhetok (PSZAF [2008a]). A fedezetlen eladasok
betiltasa mellett a SEC tobb szaz pénziigyi részvény fedezett (,,covered”) rovidre eladasat
is korlatozta.

A szabalyok szigoritasara kiilondsen a fedezetlen eladdsi megbizasokat illetéen volt
sziikség. Egy hétkoznapi short pozicid esetén az elado ugyan kdlcsonveszi a részvényt, majd
eladja, de kozben tisztaban van azzal, hogy a kolcsonrészvényt vissza kell szolgaltatnia.
Am fedezetlen (,naked”) short tigylet esetén az eladé nem veszi kolcson a részvényt, ezért
nem is tudja leszallitani azt a vevd részére. A fedezetlen shortolas révén a spekulansok a
nagyobb tokeattételnek koszonhetden sokkal lejjebb tudjak nyomni az arfolyamokat, mint a
torvényes shortolas keretei kozott.

Eurépdban a CESR (Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Bizottsag) felmérte, majd jelezte a
tagallamoknak a short tigyletekkel szembeni fellépés sziikségességét. Minden tagallam a
sajat tOkepiaci helyzetéhez igazitva hozott intézkedéseket, szem el6tt tartva a piacok atlat-
hatosagat és a piacbefolyasolds megeldzését. Az Egyesiilt Kiralysagban az FSA (Financial
Services Authority) példaul megkoveteli, hogy az a piaci szerepld, aki egy vallalat részvé-
alacsony kiiszobértéket. Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Belgium és Ausztria — az
Egyesiilt Allamokhoz hasonléan — vagy betiltotta a részvények rovidre, illetve fedezetle-
niil révidre torténd eladasat, vagy megszigoritotta az arra vonatkozé szabalyokat (PSZAF
[2008D]).

A szabalyok szigoritasat a CESR-ajanlasokkal 6sszhangban Magyarorszagon is beve-
zették. Hazankban a PSZAF-el6irasok értelmében a pénziigyi intézmények kotelesek voltak
jelenteni azokat a BET t6zsdei kereskedésében teljesiilt short eladasi tigyleteiket, ahol az
tigylet darabszama elérte vagy meghaladta az adott részvény BET-re bevezetett, teljes rész-
vénymennyiségének a 0,01%-at. Az atmeneti adatszolgaltatasi kotelezettség a 2008. szep-
tember 29. és december 31. kdzotti idoszakban teljesiilt tigyletekre vonatkozott.

A subprime valsag kapcsan felvetddott az is, hogy ha a PSZAF sziikségesnek itéli, atme-
netileg felfiiggeszti vagy megtiltja a short iigyleteket. Véleményiink szerint ezen iigyletek
betiltasa azonban 6nmagéban elégtelen eszkdz lett volna a részvényarfolyamok esésének
megfékezésére, mert azt alapvetéen nem a spekulaciod, hanem a gazdasagi recesszio valt-
ja ki. Emellett a részvénykolcsonadason alapuld, tozsdei shortolas esetleges felfiiggesztése
szamos jogi kérdés tisztazasat kovetelte volna meg. A magyarorszagi tiltds ugyanis nem
jelentene egyértelmii korlatozast a nemzetkdzi szereplék szamara.
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4. SZIMULACIO

A szimulaci6 sordn arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a szabalyozasnak, nevezetesen
a korabban mar ismertetett uptick szabalynak milyen hatdisa van a shortolok profitjara. A
jelentési kotelezettségek szigoritasaval parhuzamosan vajon visszaszorithato-e a shortolds,
ha csak emelkedd trendben, illetve zérd pozitiv arelmozdulas esetén van lehetdség rovidre
eladasra? Bar az Egyesiilt Allamokkal ellentétben, Magyarorszagon még nem volt példa az
uptick szabaly gyakorlati alkalmazésara, a tézsdei arfolyamok meredek zuhanasaval egyiitt
jaro, valsagos helyzetekben indokolt lehet akar csak ideiglenes bevezetése is. Kiilondsen
akkor, ha a részvényarfolyamok drasztikus eséséért a shortolok részben felelossé tehetok.
Az uptick szabalynak a shortoldk profitjara gyakorolt hatdsa mellett megvizsgaljuk a bro-
kercégek sajat hataskorébe tartozo belsd szabalyozas, nevezetesen a stop loss limitek alkal-
mazasanak szerepét is.

A fejezetben els6ként a technikai elemzés egy mérdszamat, az tgynevezett RSI-
indikatort mutatjuk be. Az indikator részletes ismertetésére azért van sziikség, mert a szi-
muléacioban a befektetok ezen indikator jelzései alapjan kereskednek az értékpapirral. A 4.2.
alfejezetben a szimulaci6 felépitését targyaljuk, részletesen kitérve az inputparaméterek ko-
rére. Szimulaciok révén elséként egy szabalyozastol mentes kdrnyezetben becsiiljiilk meg
a shortoldk profitjat (4.3.). Ez az els6 szcenari6 tulajdonképpen viszonyitasi alapot jelent a
szabalyozas hatdsanak nyomon kdvetéséhez. A masodik szcendrioban (4.4.) az uptick sza-
balynak a shortolok profitjara gyakorolt hatasat térképezziik fel. A harmadik szcenariéban
(4.5.) a brokercégek onszabalyozasanak, a stop loss limitnek a hatasat elemezziik. Az utolsod
alfejezetben (4.6.) 0sszefoglaljuk a szimulacid legfébb tanulsagait.

4.1. Az RSI (Relative Strength Index) indikdtor

Els6ként tehat a technikai elemzés gyakorlatban egyik legelterjedtebb indikatoranak, az
RSI-nek (Relativ Strength Index, magyarul relativ erdsség index) az alkalmazasi modjat €s
formalis képletét ismertetjiik. A szimulacioban a befektetdk ezen indikator jelzései alapjan
adjak el rovidre, illetve vasaroljak vissza értékpapirjaikat.

A technikai elemzés lényegében idésorok, diagramok, tablazatok szerkesztését és ér-
telmezését jelenti. Muveldit chartelemzoknek vagy chartistaknak nevezziik. A technikai
elemzdk a multbeli eseményeket, példaul a részvényarfolyamok mozgasat vagy a forgalom
volumenének valtozasait tanulmanyozzak, majd ebbdl a piac szerepldinek jovobeli viselke-
désére probalnak kovetkeztetéseket levonni. Munkajuk soran visszatérod, igy eldre jelezhetd
viselkedési sémakat keresnek. Az idésorok természetesen csak arrdl arulkodnak, hogy mit
cselekedtek a befekteték a multban, a technikai elemz6k azonban biznak abban, hogy az
eddigi piaci arakban tiikrozodik a jovo, és a mult megismétli Snmagat (Adndor és Ormos
[2007]). Tobbek kozott Keynes, a hires kozgazdasz és tozsdei befektetd is kiallt a technikai
elemzés mellett. Szerinte a belsd értéket eleve reménytelen meghatarozni, mivel becslések
tomegén és bonyolult elérejelzéseken alapul. ,,Nem érdemes 25-6t fizetni egy olyan befekte-
tésert, amely egyebkent, varhato hozama miatt, szamitasunk szerint még 30-at is megérne,
de sejtjiik azt is, hogy a piac harom honap mulva mar csak 20-ra fogja becsiilni.” (Malkiel
[1992], 25. 0.)
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A technikai elemzést indikatorok segitségével tudjuk a gyakorlatban alkalmazni. Az
RSI egy lehetséges momentum tipust indikator, a piaci hangulatot méri egy 0 és 100 ko-
z0tti skalan (Befektetések [2007]). Hasznalatakor két meghatarozo szintet, az alsé és felso
kiiszobot kiilonboztetjiik meg, az eldbbit altalaban 30-nak, mig az utdbbit 70-nek véve. A
30-as és 70-es érték azonban nem kdbe vésett, a chartista dontésén mulik, hogy milyen also
és felso kiiszobot valaszt. Az also kiiszob (30) alatti érték tuladottsagot, mig a felsé kiiszob
(70) feletti érték talvettséget jelent. Vételi jelzés akkor van, amikor az RSI a 30-as szint alatt
felfelé fordul. Eladasi jelzés akkor jon létre, amikor az RSI értéke a 70-es érték felett lefelé
indul el. Az RSI kiilonlegessége, hogy nem az arakat, hanem az arfolyamvaltozasokat méri,
hiszen egy adott id6szak arfolyam-emelkedéseinek nagysagat hasonlitja 6ssze a csokkené-
sek nagysagaval. Az RSI az RS (Relative Strength) kiszamitasat kovetden hatarozhat6 csak
meg. Az RS, majd az ebbdl szarmaztatott RSI kiszdmitasa formalisan az alabbi képletek
segitségével tehetd meg:

n nap emelkedésének atlaga

RS =
n nap csékkenésének atlaga
100
RSI =100 —
1+ RS

Az RSI-indikator kifejlesztéje J. Welles Wilder volt (Todd [2008]). A szakértd a 14 napos
RSI hasznalatat javasolta, de igen népszerti még a 9 és a 25 napos RSI is. Természetesen
barmely id6szakra alkalmazhat6 a modszer, azonban minél rovidebb peridodust valasztunk,
annal volatilisebb mutatét kapunk. Hosszabb periddus esetén pedig a grafikon ellaposo-
dik, kisimul, igy a jelzések nem lathatéak. A Portfolio [2007] irasa szerint az indikator
igen megbizhatdan alkalmazhato, amikor az arfolyam egy sziik tartomanyban mozog. Bar a
szimulacio soran mi kizardlag az RSI altal kiildott jelzésekre tdmaszkodunk, fontos tudni,
hogy az RSI nem minden részvénynél és nem minden helyzetben hasznalhato, jelzéseit ér-
demes mas indikatorokkal is megerdsiteni.

Fontosnak tartjuk megjegyezni azt is, hogy a technikai elemzés hasznos segitség a be-
fektetési dontés meghozatalahoz, de pozicidnyitas eldtt a fundamentumokat (makrogazda-
sagi helyzet, a vallalat pénziigyi mutatoi stb.) is érdemes megvizsgalni. Onmagaban a tech-
nikai elemzés alapjan befektetési dontést hozni kockazatos.

4.2. A szimulacio felépitése

A szimulacié soran elséként egy szabalyozastdl mentes kornyezetben becsiiljik meg a
shortolok profitjat. Az elsé szcenarid sarokszamai viszonyitasi alapot jelentenek az uptick
szabaly (masodik szcenarid) €s a stop loss szint hatdsanak (harmadik szcenarié) nyomon
kovetéséhez. Vajon kevesebb rovidre eladasi ligyletet kdtnek a brokerek, ha csak emelkedd
trendben, illetve zérd pozitiv arelmozdulas esetén van lehetéség rovidre eladasra? Tovabb
csokken-e a short tigyletek szama, ha a brokercégek — veszteségminimalizalasi szempon-
toktdl vezérelve — hatékony stop loss limiteket alkalmaznak?
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Mindharom vizsgalt szcenaridban jelentds egyszertsitéseket alkalmazunk. A kdzveti-
t6i dijakat és kereskedési koltségeket nem vessziik figyelembe, a rovidre eladd profitjanak
meghatarozasakor pedig mindvégig az RSI-indikator altal kiildott jelzéseket vessziik ala-
pul. A szamitdsokhoz az OTP-részvény multbeli arfolyamadatait hasznaljuk fel. Azért az
OTP-részvényt valasztottuk a szimulacio alapjaul, mert ez a leglikvidebb és leggyakrabban
kereskedett magyar részvény. Az OTP-részvény arfolyamanak multbeli értékeit a 3. dbra
szemlélteti. A vizsgalati peridodus a 2007. marcius 1-e és 2009. marcius 19-e kozotti 449
napot dleli fel.

3. abra
Az OTP-részvény arfolyama
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Forrds: Budapesti Ertékt6zsde [2009]

A modell inputparamétereit a kovetkezok jelentették:

e N a figyelembe veenddé emelkedések és csokkenések napjainak szamat jeloli. Ez egy-
ben meghatarozza azt is, hogy hany napos az RSI. Szamitasaink soran 7, 9 és 14
napos RSI-indikatorokkal dolgozunk.

® Az also kiiszob megvalasztasa az RSI-indikator vételi jelzéseinek meghatarozasahoz.
A szimulaci6 soran az alsé kiiszobot a gyakorlati életben is elterjedt, 30-as értéken
rogzitettik.

e A felsd kiiszob megvalasztasa az RSI-indikator eladasi jelzéseinek meghatarozasa-
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hoz. A szimulacioban a felso kiiszobot a gyakorlati életben szintén legelfogadottabb
értéken, azaz 70-es szinten allapitottuk meg.

e Az értékpapir tartasi periodusanak kezdete, amelyet véletlenszertien valasztunk ki,
valamennyi napnak egyenld esélyt adva a vizsgalati periédusban.

e Az értékpapir tartasi periodusanak hosszat szintén véletlenszeriien hataroztuk meg.
A tartasi periddus alatt azt az iddszakot értjiik, ameddig a befektetd ténylegesen tartja
az értékpapirt. Az RSI jelzései csak azt hatdrozzak meg, hogy mikor van vételi, illet-
ve eladasi jelzés, de egy eladast mindig vétel kdvet. Az értékpapirok folyamatos adas-
vétele egy befektetd esetében idoben akar végtelenségig is tarthato lenne. Ezért van
sziikség a tartasi periodus hosszanak megadasara. A tartasi periddus hossza model-
liinkben egy olyan véletlenszeriien megadott szam, amely a minimum és maximum
tartasi napok kozott helyezkedik el. A tartasi periodus magaban foglalhat tobb vételt,
illetve eladast is. A szimulacioban a tartasi periddus vonatkozasaban a befektetd cash
flow-jat fogjuk vizsgalni.

® A minimum tartasi napok szama, amelyet a szimulaci6 egésze soran 10 napnak vet-
tiink. A minimum tartasi napok szaméanak megadasaval a nagyon rovid tartasi perio-
dust kiiszoboljiik ki, megakadalyozva ezzel a tul gyakori kereskedést.

e A maximum tartasi napok szama, amely az egész vizsgalati periddust, azaz a 449
napot jelenti. Bar a modell lehetdséget nyujt arra, hogy a maximum tartdsi napok
szamat példaul 60 napban korlatozzuk, de tigy gondoljuk, hogy megbizhatobb ered-
ményt kapunk, ha az egész idésort figyelembe vessziik, és nem sziikitjiik le a rovidre
eladok short pozicidkra vonatkozd tartasi periddusat. A korlatozassal ugyanis sok
lehetdséget alapbol kizarnank.

e Dummyvaltozo6 az uptick szabaly figyelembe vételéhez.

e Dummyvaltozo a stop loss szabaly alkalmazasanak a modellbe 1éptetéséhez.

o A stop loss szint konkrét meghatarozasa. Jelentdsége egyediil a harmadik szcenarioban
van, amikor is értékét 5%-on rogzitettiik.

e Az egyes szcenaridkban futtatott szimuldciok szama. Mindharom szcenarioban
10 000 szimulaciot futtattunk le. Meglatasunk szerint ez a szdm mar elég magas
szignifikanciaszinten tdmasztja ala allitasainkat.

4.3. Elso szcenario: a shortolok profitja alapesetben

Az els6 szcenaridban szabalyozastdl mentes kornyezetben becsiiljiik meg a shortolok pro-
fitjat. Ezt a szcendriot egyfajta benchmarkként értelmezhetjiik, a kapott eredmények viszo-
nyitasi alapot jelentenek a késdbbi futtatdsokhoz.

Az . tablazat a modell miikodési elvét szemlélteti. Az elsé harom oszlop (datum, nyitd
ar, zar6 ar) a Budapesti Ertéktézsde honlapjardl letoltott OTP-részvényre vonatkozo adato-
kat tartalmazza. Az ,,Osszes emelkedés” oszlopban lathatd értékek meghatarozasdhoz mar
sziikséges az n inputparaméter megadasa. Amennyiben n=7, tigy az ,,Osszes emelkedés”
oszlopban az el6zé hét napban bekdvetkezett emelkedések dsszegét lathatjuk. Az ,Osszes
csokkenés” oszlop adatai hasonloan értelmezheték. Az I. tabldzat hatodik oszlopaban lat-
hat6 az 0sszes emelkedés €s az 9sszes csokkenés hanyadosa, az RS. A tablazat hetedik osz-
lopaban feltiintetett RSI a korabban ismertetett képlet alapjan meghatarozott indikator.
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Az 1. tablazat alapjan megallapithatd, hogy 2007. 12. 18-an eladasi jelzést kap a shortold,
mert az RSI értéke 70 ala siillyedt, kilépve ezzel a tilvett (70-es érték feletti) tartomanybol.
A kovetkezd jelzésre 2007. 12. 27-én szamithat a shortold. Ez azonban egy vételi jelzés, mert
az RSI atlépte a tuladott tartomany kiiszobét, hiszen értéke visszatért a 30-as also kiiszob
értéke folé. Az ,,Uptick” és ,,Stop loss” oszlopokban egyelére mindenhol nulla szerepel,
jelolve, hogy az uptick szaballyal és a stop loss limittel még nem foglalkozunk. Végezetiil a
,,Cash flow” oszlopaban az lathatd, hogy az adott iddpontban milyen tényleges pénzmozgas-
sal jart az tigylet, valamennyi esetben zaré arfolyamon torténd tranzakciot feltételezve.

1. tablazat
Alapeset (n=7)

wn v
Sao|Ea
o 'S o 'S
s | = | 2222 =l 2| 2| &
= || E|EE(RE o] g |4 2|8 E
= ‘i = s | o | &~ 7 aT| & = <=
= z N | g2 ]|¢g=2 SR <
HEE = ©
&7 |8
2007.12.17.1 8953 | 8750 | 893 380 12,3501 70,149 [ 0 0 0 0
2007. 12. 18.| 8780 | 8680 | 602 480 | 1,254 | 55,638 1 0 0 8680
2007. 12. 19.| 8664 | 8599 | 342 545 10,628 | 38,557 | 0 0 0 0
2007. 12.20.] 8598 | 8540 | 342 446 [ 0,767 | 43,401 | O 0 0 0
2007. 12. 21.| 8569 | 8672 | 166 446 (0,372 27,124 | 0 0 0 0
2007. 12.27.| 8670 | 8772 | 205 446 (0,460 | 31,490 | -1 0 0 | -8772

Forras: sajat tablazat

A 2. tablazat a 7, 9 és 14 napos RSI-értékek mellett mutatja egy shortold profitjat az
OTP-részvényen. A teljes id6soron szdmitott profit azt az dsszeget mutatja, amelyet a be-
fektetd akkor realizal, ha a vizsgalt iddszak elején megveszi a részvényt, majd a vételi és
eladasi jelzések alapjan mindvégig kereskedik is az értékpapirral. Ez tehat az az Osszeg,
amire egy befektetd a vizsgalt periddus alatt cash flow formajaban szert tesz. A teljes iddso-
ron szamitott profit esetében a befektetd az RSI jelzései alapjan kereskedik az értékpapirral
449 napon keresztiil, a vizsgalt periddus elejétdl a végéig. Ebben az esetben a tartasi peri-
odus hossza tehat 449 nap, és nem véletlenszertien hatarozzuk meg a szimulaciok soran. A
tablazatban az ,,Atlagos profit” oszlop a shortolok altal elért osszes profit atlagat mutatja a
vizsgalt periddus alatt, véletlenszerien megvalasztva a tartasi periddus kezdetét és hosszat.
Az atlagolas 10 000 futtatas soran kapott értékek atlagat jelenti. A tablazat utols6 oszlopa
az egy poziciora juto, atlagos nyereséget szemlélteti. Az egy pozicidra jutd, atlagos nyereség
azt mutatja, hogy a vizsgalt idoszak alatt a jelzések alapjan egy eladasbol, majd visszavétel-
bl mennyi nyeresége szarmazott a rovidre eladonak. Az atlagos profittal ellentétben, az egy
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poziciora jutd, atlagos nyereség mar szamol a felvett pozicidk szdmaval, ami szintén fontos
informacio, hiszen nem mindegy, hogy a rovidre eladé nyeresége hany kontraktusbol szar-
mazik. Tobb felvett pozicid révén ugyanis nagyobb a valosziniisége a magasabb profitnak.

2. tabldzat
A profit értéke az alapesetben

Teljes idésoron ‘ Egy poziciéra juto,
n szamitott profit Atlagos profit atlagos nyereség
5550 1872 101
340 305 29
14 912 28 5

Forras: sajat tablazat

A 2. tablazat értelmében, minél révidebb periddusra szamoljuk az RSI-t, annal nagyobb
az atlagos profit. Ez azzal magyarazhato, hogy rovidebb periddus esetén elébb ad eladasi,
illetve vételi jelzést az RSI-indikator, igy tobb esetben torténhet eladds, majd visszavétel,
ezaltal pedig a profit is magasabb lehet. Ahogy kordbban irtuk, az RSI alapjaul tetszéleges
nagysagu n meghatdrozhat6, azt azonban figyelembe kell venni, hogy minél rovidebb pe-
riodust valasztunk, annal volatilisebb mutatot kapunk. Hosszabb periddus esetén pedig a
grafikon ellaposodhat, igy nem biztos, hogy a jelzések lathatdak lesznek.

4.4. Masodik szcenario: az uptick szabaly hatdsa

Az els6 szcenariot kovetden a masodik forgatokdnyvben az uptick szabdly hatasat kovet-
jik nyomon. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, vajon csokken-e a shortolok profitja, ha
az uptick szabaly érvényben van a vizsgalt iddszakban. Ahogy emlitettiik mar, az uptick
szabaly 1ényege, hogy az ajanlati konyvbe bekeriilé arnak a short pozicio felvételekor meg
kell haladnia az el6z6 kotés arfolyamat. A jelenlegi szcenaridban a modell mar figyelembe
veszi, hogy ha zuhano trendben van az arfolyam, hiaba Iépi at az RSI a fels6 kiiszobot, nem
lesz lehetséges a rovidre eladas.

A szcenari6 lényegét, egyben az uptick szabaly korlatozd szerepét a 3. tablazat segit-
ségével érthetjiik meg. A tablazatban a rovidre eladas tiltasat az ,,Uptick” oszlopban egy
dummyvaltozo6 jelzi. Az oszlopban 1-es értéket latunk, ha az uptick szabaly miatt nem lehet-
séges a rovidre eladas, 0-t kiilonben. 2008. 05. 15-én és 2008. 05. 16-an a zar6 arfolyamok
alacsonyabbak a 2008. 05. 14-ei zar6 arfolyamnal, és bar az RSI atlépte feliilrdl a 70-es
kiiszobot, eladasra csak 2008. 05. 19-én lesz lehetdség.
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3. tablazat
Az uptick szabaly korlatozo szerepe (n=7)
s _[g_
Q'S Q8
t — ﬁ = 2= — P % B
S| S| S |EE|EE | o | 5 |LE| B2
= = S| el el = ¥ |2=| &| &2
@ N wn M — e
= z N [g5| g5 =l I S
23| 28
Q Q
2008. 05. 14 | 7469 | 7615 566 50 11,3 | 91,883 | 0 0 0 0
2008. 05. 15 | 7575 | 7345 446 280 1,59 161,433 | 0 1 0 0
2008. 05. 16 | 7340 | 7340 381 280 1,36 | 57,640 | 0 1 0 0
2008. 05. 19 | 7390 | 7410 316 280 1,13 53,020 1 0 0 [7410
2008. 05.20 | 7344 | 7225 226 399 | 0,57 | 36,160 | 0 0 0 0
2008. 05.21 | 7182 | 7270 314 349 0,9 |47360( 0 0 0 0

Forras: sajat tablazat

A 4. tablazatban a szimulacio eredménye lathato. A 2. és a 4. tablazat 6sszevetését kove-
téen megallapithato, hogy a 7, 9 és 14 napos RSI alapjan szamolt, egy poziciora jut6 atlagos
nyereség kisebb. Ez azt jelenti, hogy ha az uptick szabaly érvényben van, a shortolok atla-
gosan kevesebb profitot realizalnak.

4. tablazat
A profit értéke az uptick szabaly figyelembevétele mellett
n Teljes idésoron Szimulacié Egy poziciéra juto,
szamitott profit (atlagprofit) atlagos nyereség
4255 1322 71
894 563 22
14 932 14 1

Forras: sajat tablazat

4.5. Harmadik szcenario: a stop loss limit hatdsa

Végezetiil a harmadik szcenaridban a brokercégek sajat belatasa alapjan hozott szabalyozas,
nevezetesen a stop loss limitek hatasat térképezziik fel. Arra vagyunk kivancsiak, hogy
egy tetszoéleges stop loss szint bedllitasaval hogyan alakul egy OTP-részvényt rovidre elado
profitja. A stop loss technika 1ényegében a piaci mozgas hibas megitélése miatti veszteséget
hivatott limitalni. A technikat alkalmaz6 spekulansok mar az iizlet megkotése elétt megha-



430 HITELINTEZETI SZEMLE

tarozzak a stop loss szintet. Erre azért van sziikség, mert ha egy befektetés veszteségessé
valik, akkor a befekteték gyakran reménykednek abban, hogy a trend idével megfordul, és
igy nem kell veszteséggel zarni a poziciot. A magatartastudomanyi pénziigyek szakirodal-
ma rovid tavi veszteségkeriilésként tartja nyilvan ezt a jelenséget (Komdromi [2004]).8 A
valdsagban lehet, hogy a trend megfordul, de az is lehet, hogy nem, €s igy a befektetd tulaj-
donképpen még nagyobb veszteséggel zarja késobb a pozicidjat. A stop loss szint megadasa
esetén a brokernek kiilon utasitas nélkil le kell zarnia az ligyletet, elkeriilve ezzel a még
nagyobb veszteséget (Hull [1999]).

A szcenaridban a stop loss limit hatasat az uptick szabaly korabbi bevezetését feltéte-
lezve vizsgaljuk. Mivel tovabbra is a rovidre eladok profitjat szamszerisitjiik, a modellben
a stop loss a visszavasarlas esetére vonatkozik. Mindez azt jelenti, hogy az RSI megfeleld
jelzése esetén a shortold elad, majd ha az ar az eladasi arhoz viszonyitva jobban emelkedik,
mint a tetszélegesen beallitott stop loss szint, akkor a révidre eladd megvasarolja az adott
részvényt. A szimulacioban a stop loss szint mértékét 5%-nak vettiik. Az 5%-o0s szintre
azért esett a valasztasunk, mert a 10%-os szinthez az OTP majdnem 3 éves iddsora nem lett
volna elég volatilis, és alig kovetkezett volna be jelzés a rovidre eladas elhalasztasara vo-
natkozodan. A szimulacié metodologidja az 5. tablazatban kovethetd nyomon. A tablazatban
a stop loss paraméter az uptickhoz hasonléan dummyvaltozoként van jelen. A tablazat stop
loss oszlopaban 1-es szerepel, ha az arfolyam nagymértékli emelkedése miatt visszavasarlas
sziikséges, kiilonben 0.

5. tablazat
A stop loss limit alkalmazasanak hatasa (n=7)
2 2 n
§ = S Té 2 % g 7 7 5 I =
= > [S 5 1 g & & - 2 o =
a z s | g% R
Q= R A 2 O
28 28 2
QO QO g
2008.07.11 | 6480 | 6400 647 223 2,901 | 74,368 | O 0 0 0
2008.07.14 | 6480 | 6380 625 323 1,935 165,928| 0 1 0 0
2008.07.15 | 6290 | 6250 625 269 2,323 169910| 0 1 0 0
2008.07.16 | 6350 | 6335 550 284 1,937 165947 1 0 0 | 6335
2008.07.17 | 6549 | 6635 316 284 1,113 | 52,667 | -1 0 1 |-6652

Forras: sajat tablazat

8 A racionalis befektetékrol minden esetben azt feltételezziik, hogy haszonmaximalizalasra torekszenek. Ezt
cafolja a valosagban megfigyelhetd, rovidlatd veszteségkeriilés, amely szerint a befektetdk gyakran nem hossz
tavon optimalizalnak, hanem rovid tava eredményeket igyekeznek elérni. Ez a magatartas vezethet ahhoz, hogy
a befektetok nyerd poziciokat tul hamar, veszteségeseket pedig til késon zarnak. Ez utobbi eredményeképpen
pedig a befekteték hosszu tavon nagyobb veszteségeket szenvedhetnek el.
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Az 5. tablazatban lathatd, hogy 2008. 07. 14-én és 15-¢én az RSI értéke hidba esett vissza
a 70-es értek ala, az uptick szabaly miatt nem lehetett rovidre eladni az OTP-részvényt, mert
zuhan6 trendben volt az arfolyama: 6400-r6l el6szor 6380-ra, majd 6250-re csokkent. A
2008. 07. 16-an tortént rovidre eladdst masnap a stop loss limit miatt rogtdn vasarlas kovet-
te, mert a részvény arfolyama az eladas idépontjahoz viszonyitva 5%-nal tobbet emelkedett,
egészen pontosan 5,76%-ot.

A 6. tablazat egy shortold profitjat, illetve az egy poziciora jutd, atlagos nyereséget mu-
tatja. Az eredményekbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ha az RSI-n alapulé profit
meghatarozasa utan tovabbi két megszoritast alkalmazunk, nevezetesen az uptick szabalyt
¢s stop loss limitet, a rovidre elado profitja csokkenthetd. A tablazat utolséd soraban a —28-as
eredmény elsére meglepd lehet. Mindez azonban konzisztens azzal a megallapitassal, hogy
ha 10%-o0s stop loss limit van érvényben, akkor az egy poziciora jutd, atlagos nyereség még
kisebb, azaz a veszteség még nagyobb. Azzal tehat, hogy 5%-os kiiszobot allitottunk be, a
shortolot, illetve a brokercéget egy esetleges nagyobb veszteségtdl védtiik meg.

6. tablazat
A profit értéke a stop loss limit figyelembe vétele mellett

N Teljes id6ésoron Szimulacié Egy poziciéra juto
szamitott profit (atlagprofit) atlagos nyereség
1353 290 13
260 254 14
14 328 =301 -28

Forras: sajat tablazat

4.6. A szimulacio iizenete

A 4. dbra a harom kiilonbozd szcenario legfobb eredményét foglalja 6ssze. Lathatd, hogy
egy shortold profitja annal jobban csékken, minél tobb megszoritast vezetiink be. A 7, 9 és
14 napos RSI alapjan szamolt, egy pozicidra jutd atlagos nyereség kisebb, ha az uptick sza-
baly érvényben van, mintha nem lenne. A nyereség még kisebb, ha az uptick szabalyt egy
stop loss szint beallitasaval kombinaljuk. A szimulacié eredménye alatdmasztja azt a felte-
vést, miszerint a rovidre eladok profitja a megfeleld szabalyozasi technika megvalasztasaval
csokkenthet6, és igy a rovidre eladas valsagos helyzetekben visszaszorithatd. Ezzel adott
esetben megakadalyozhat6, hogy a kibontakoz6 tézsdei valsag még jobban elmélyiiljon.
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EFOGLALAS

Tanulmanyunkban a shortolas szamos elényds tulajdonsagara kitértiink:

Lathattuk, hogy a shortolas hasznos, mert arfolyamcsokkenésre jatszva, a befektetok
jelentds vagyonra tehetnek szert. Szamos intézményi befektetd lizleti stratégiajanak,
igy ,,pénzcsindlo gépezetének’ része a short poziciok felvétele. Mig a befektetési ala-
pok esetében a rovidre eladas lehetdsége korlatozott, addig a hedge fundok rugalmas
befektetési politikajuk mellett korlatlan révid poziciot nyithatnak.

Kitértiink arra, hogy a shortolas a poziciok fedezésének egyik eszkdze. A shortolassal
csokkenthetjiik esetleges veszteségiinket, amennyiben azt kockazatcsokkento techni-
kaként alkalmazzuk.

Habar a rovidre eladas sziikségszeriien egyiitt jar a spekulacioval és a kockazatos-
saggal, ha kellden nagy portfolioban felelsségteljesen hasznaljuk, a negativ hata-
sok tokéletes ellentétét lehet elérni vele. Az eszkdzallokacid soran, rovid poziciokat
nyitva, hatékonyabban diverzifikalhatjuk a portfolionkat. Azok az alapok, amelyek
shortolhatnak, a kockazatukat jelentésen csokkenthetik, mikézben ugyanazt az elvart
hozamot képesek fenntartani.

Tanulmanyunkban megemlitettiik azt is, hogy a shortolas csokkenti a vételi és eladasi ar
kozotti kiillonbséget, azaz a bid-ask spreadet. Abban az esetben, ha a rdvidre eladas nem
lenne engedélyezett, a kereskedok magasabb tartasi koltségekkel szembesiilnének.

9 A szofordulat Dunsar [2000] Taldlt pénz ciml konyvébdl szarmazik.
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e A shortolds tovabbi elonyéhez tartozik, hogy a spekulansok ezen csoportja javitja
a piacok likviditasat, nagyobb ellenallosagot, mélységet és folytonossagot biztosit a
piacnak. Ennek kovetkeztében pedig csokken a részvénypiacok kockazata.

e Végezetiil utaltunk arra is, hogy a shortolok adott esetben stabilizalhatjak a piacot. Ha
egy részvény arfolyama emelkedd trendben van, majd a trend megfordul, és az arfo-
lyam csdkkenni kezd, az arfolyam esése drasztikusabb, ha a shortolds tiltott. Ha ugyan-
is engedélyezett a rovidre eladas, akkor az stabil keresletet biztosit az értékpapirnak.

Tanulmanyunkban ugyanakkor tobb példat is targyaltunk, ami azt bizonyitja, hogy a
short tdmadasok veszélyesek és onbeteljesitok lehetnek. Nem szabad elfelejteni azt sem,
hogy a jelenlegi subprime valsagban a shortoldk sok esetben jelentés mértékben hozzajarul-
tak bankcs6dokhoz, illetve csdd kozeli helyzetekhez. Gondoljunk csak a Lehman Brothers
részletesebben is bemutatott torténetére, vagy a tanulmanyunkban kiilon nem taglalt
Freddie Mac ¢és Fannie Mae esetére. Ilyen értelemben az arfolyamesésre jatszo befektetok
komoly veszélyt jelenthetnek a pénziigyi rendszerre. A piacokon ugyanis valoban hatalmas
aresést indithat el, ha egyszerre és tomegesen kindlnak short eladasra valamilyen érték-
papirt. Ugyanakkor nem lehet az amerikai hitelvalsag kialakulasaért kizarolag a shortra
jatszo befektetdket és a rovid ligyletekre szakosodott hedge fundokat okolni. Annak az oka
elsdsorban a feleldtlen hitelezésben, a tulzott kockazatvallalasban €s szabalyozasi hianyos-
sagokban keresendo.

Tanulmanyunkban hangstulyoztuk a szabalyozas fontossagat. Tekintettel a shortolds
esetleges valsagmélyitd szerepére, a korlatozasanak lehet értelme, a shortolas betiltasat
viszont szamos eldnye miatt nem tartjuk jarhat6 utnak. A szabalyozas elsd 1épéseként ér-
demes a hatésagoknak a cégek short iigyletekkel kapcsolatos bejelentési kotelezettségét
szigoritani. Mindez ugyanis hozzajarul az iigyletek és a piac egészének atlathatdésagahoz,
transzparencidjahoz. Magyarorszagon 2008 végén épp ez volt a helyzet, hiszen az aggodal-
mak megelézése érdekében kért be a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete napi adato-
kat a short tigyletekrol.

A szabalyozas masodik 1épéseként ésszerti lehet bizonyos tligyletek ideiglenes korlatoza-
sa, illetve betiltasa, ugyangy, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol jelenleg csak akkor enge-
délyezik a papirok rovidre eladasat, ha valodi kolesonkért részvények vannak mogotte, azaz
a fedezetlen rovidre eladas tiltott tevékenység. Emellett pedig tobb szakértd szorgalmazza
az uptick szabaly visszaallitasat. Végiil valsagos helyzetekben indokolt lehet diszkrecionalis
intézkedések meghozatala, illetve kiilonb6z6 ad hoc bizottsagok felallitasa. Az Egyesiilt
Allamokban példaul 1étrejott az ugynevezett arfolyam-stabilizalé mechanizmus (Plunge
Protection Team), amelyet az amerikai kormany, a jegybank ¢és a tozsdei feliigyeletek k6zo-
sen miikddtetnek. A mechanizmus célja, hogy ellentételezze annak hatasat, ha a befektetok
egyszerre és tomegesen kindlnak short eladasra valamilyen értékpapirt, valutat vagy nyers-
anyagot. Ezt altalaban intervencios vasarlasokkal érik el (Vildggazdasag [2008b]).

Tanulmanyunkban a szabalyozas kapcsan szimuldciok révén tobbek kdzott az uptick
szabaly szerepét elemeztiik. A szamitasokban a leglikvidebb magyar részvényt, az OTP-t
vizsgalva, arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy valsadgos idészakban egy shortold pro-
fitja alacsonyabb, ha érvényben van az arfolyameséskor spekulalok kiszlirésére vonatko-
z6 uptick szabaly, amely csak emelkedd trendben engedélyezi a rovidre eladast. Az uptick
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szabaly akar csak ideiglenes bevezetésével tehat a rovidre eladdk profitja csokkenthetd, és
igy egy esetleges valsag esetén a rovidre eladas visszaszorithatd, megakadalyozva ezzel az
arfolyamok tovabbi meredek zuhanasat. A szimulacio segitségével ezen kivill lathattuk azt
is, hogy egy megfelelden megvalasztott stop loss szint szintén csdkkentheti az egy poziciora
jutd, atlagos nyereséget. Bar ez utdbbi szabalyozas a brokercégek sajat belatasan mulik,
valsagos helyzetben veszteségminimalizald szerepe miatt mindenképp megfontolando al-
kalmazasa.

Annyi bizonyos, hogy a short selling torvényes befektetési gyakorlat, betiltasa tulsa-
gosan szigoru beavatkozas lenne. Az, hogy részvényt vasarolunk egy tarsasagban, és arra
szamitunk, hogy a részvény arfolyama emelkedni fog, ugyanakkora hazardjaték, mintha
arra fogadnank, hogy az arfolyam esni fog. Akkor miért ne tehetnénk?
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