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Algoritmikus kereskedes:
iparagi trend vagy a piac buborekka valasa?

Mikézben a 2008-as valsag hatasara a komplex derivativ termékekre és a bankok esz-
kozallomanyara koncentralodott a kozvélemény és a feliigyeleti szervek figyelme, a hat-
térben gyokeres atalakuldson ment 4t maga a piac: ma mar a tranzakciok donté részét
szamitogépes programok — algoritmusok — hajtjak végre, a masodperc ezredrésze alatt
nyitva és zarva poziciokat gyakran emberi feliigyelet, s6t dontéshozatal nélkiil. A ta-
nulmany bemutatja az algoritmusok evoliciéjat az egyszerii elektronikus utasitasok-
tél az automatizalt kereskeddkig, az algoritmusok vezette piacok jellegzetességeit és az
arképzési mechanizmusra gyakorolt hatasukat, kiillonos tekintettel a devizapiacokra.
Végiil elemezziik a regulaciét siirgetd és az algoritmusok elényeit hangsilyozé érveket,
és demonstraljuk ezek irrelevans jellegét.

1. BEVEZETO

Egy algoritmus végrehajthato instrukcidk sorozata egy adott feladat elvégzése érdekében.
Az algoritmikus kereskedés esetében az algoritmus egy komplex utasitdssorozat (szamitod-
gépes program), amely emberi beavatkozas nélkiil hajt végre piaci miiveleteket, beleértve
a taktikai szint dontések meghozatalat is. Tehat algoritmikus kereskedés az is, ha egyetlen
utasitas kiadasaval minden 6rdban automatikusan vesziink egymillié eur6t forint ellen a
devizapiacon, €s az is, amikor egy altalunk iizemeltetett szoftver egy idében 30 kiilonb6zd
pénziigyi eszkdzt ad el vagy vesz meg, majd masodpercekkel késdbb tjra elad vagy vesz,
akar honapokon keresztiil éjjel-nappal, hogy profitalhasson a legkisebb jegyezhetd arazasi
kiilonbségekbdl is.

Erre a leirasra azért volt sziikség, mert jelenleg altalanos fogalmi zavar uralkodik a piaci
szereplok és az Ujsagirok korében az algoritmikus kereskedéssel kapcsolatban: szisztema-
tikus kereskedés, kvantitativ kereskedés, magasfrekvencia-kereskedés, modellkereskedés,
programozott kereskedés — megannyi kifejezés, amelyet szinonimaként hasznalnak, pedig
mast és mast jelentenek. A tisztanlatast neheziti, hogy az algoritmikus kereskedési szolgalta-
tasok nyu;jtoi és azok felhasznaloi sem érdekeltek a transzparencidban — az adatok hozzafér-
hetdségérdl nem is beszélve.

Az algoritmikus kereskedés mint probléma a 2008-as valsdg alatt tapasztalhat6, nagy
¢s globalisan is feltlinéen korrelald piaci esések kapcsan meriilt fel eldszor. Ekkor azonban
a figyelem fokozatosan a CDS-ek és a komplex derivativ eszk6zok, mint a valsag legfobb
okozoi felé fordult — a szabalyozo hatésagoknal mar sem szellemi kapacitas, sem lobbierd
nem maradt az algoritmikus kereskedés mélyebb elemzésére. A szaksajté azonban idordl
iddre beszamolt furcsa piaci mozgasokrol, illetve az ijabb és ijabb szolgaltatokrol, szolgal-
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tatasokrol. Végiil a 2010. majus 6-ai ,.flash crash” (1. /.1. pont) haladta meg ismét a hato-
sagok ingerkiiszobét: kiilondsebb fundamentalis vagy akar kvazi fundamentalis fejlemény
nélkiil nem egészen husz perc alatt 9%-kal zuhantak az amerikai t6zsdeindexek, hasonléan
elképeszté mértékben lengtek ki a devizaarfolyamok és a futures jegyzések is globalisan,
egyszerre. Szamos patinds ipari vallalat részvényarfolyama | centre zuhant, egy generacio
bizalmat rengetve meg az érté¢kpapirokban mint megtakaritasi eszkdzokben. A flash crash
oOta az amerikai és az eurodpai feliigyeleti szervek gondjai kozt is el6keld helyen szerepel az
algoritmikus kereskedés kérdéskore, ami érthetd, kiilonosen annak fényében, hogy ma mar a
részvénypiaci ligyletkotések 40-50%-at, a kotvény- és devizapiaci iizletek 30-40%-at algo-
ritmikus rendszereknek tulajdonitjak (azaz amikor a tranzakcid utasitasat, azaz a megbizast
nem emberi kereskedd adja ki).

1.1. A madjus 6-i ,,flash crash”,
avagy osszeomlas 20 perc leforgdsa alatt

A SEC vizsgalata alapjan az esési spiral kdzvetlen kivaltd oka egy befektetési alap (a Waddel
& Reed) algoritmizalt eladdsi megbizasa volt. Az alap 4,1 milliard dollar értékben kivant
juniusi S&P futuresdket eladni, ironikus modon azért, hogy egy esetleges kés6bbi negativ
tézsdei trenddel szemben fedezze magat. Fontos megjegyezni, hogy az utasitast ideges piaci
helyzetben — a gorog adossagvalsag idején — adtak ki.

Az algoritmus ugy volt beallitva, hogy egyszerre annyi futurest adjon el, amennyi az el6z6
egy perc piaci forgalmanak 9%-a. Ezen feliil azonban semmilyen beallitas nem védte a felhasz-
nalot a tilzott dringadozastol (,,a forgalom 9%-a” elvileg azt jelenti, hogy a piac kell6 mélységii
¢s likviditast az utasitasok zokkendmentes végrehajtasahoz, az ar ,,nem szalad el”).

Az algoritmus kezeldi azonban elszamitottak magukat, ugyanis majus 6-an éppen 6k ren-
delkeztek a végrehajtando legnagyobb piaci pozicioval, és az érzékelt forgalom nagy része
valdjaban rovid tavi spekulansoktol és high frequency algoritmusoktdl szarmazott. Amikor
a befektetési alap algoritmusa végrehajtotta az els6 eladasokat, a vételi oldal nagy része teli-
tédott, illetve a vételi oldalon 1évé algoritmusok gyorsan zarni kezdték uj pozicidjukat, azaz
eladtak. Az arfolyam zuhanni kezdett, de ez nem befolyasolta a Waddel & Reed algoritmusat,
hiszen az csak a piaci forgalmat figyelte, amely jelentésen novekedett. Ezért az algoritmus
ujabb ¢és jabb, egyre nagyobb eladasi megbizasokat helyezett el a piacon. A fontos szintek
attorése és a spreadek, illetve eszkdzok kozti araranyok eltolédasa viszont egy sereg uj al-
goritmus aktivalodasat valtotta ki (amelyek lefelé trendként azonositottak a torténteket). A
forgalom ezaltal tovabb ndtt, még tovabb ndvelve az eredeti algoritmus eladasi egységeit,
lényegében egy ,,fénysebességli mokuskereket” hozva létre.

A nagyszabast esést latva — ne feledjiik, ideges volt a piaci hangulat, és a szerepl6k nem
rendelkeztek valodi informaciokkal az esés okardl —. az ember market makerek is szélesitet-
ték a spreadeket és csokkentették a likviditast, tovabb fokozva az arfolyam zuhandsat, meg-
inditva mas eszkdzok (elsé korben az egyedi részvények) aresését. A bekapcsolodo statisz-
tikai arbitrazs algoritmusok csaknem valamennyi eszkdzosztalyra kiterjesztették a zuhandst.
Végiil, mire a likviditas teljesen eltiint — befagyott a piac —, és megallt a zuhanas, az S&P
csaknem 9%-os esésbe keriilt. A volatilitds még a joval robusztusabb devizapiacon is sz€lso-
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séges volt, a tédzsde/kockazatos deviza korrelaciot lekereskedd algoritmusok miatt a kanadai
dollar példaul 4%-kal értékelddott le. Az amerikai részvénypiacok 1000 milliard dollarnyi
tokét veszitettek el.

2. TORTENELMI ATTEKINTES:
ELEKTRONIKUS ES ALGORITMIKUS KERESKEDES

A nyugati t6zsdéken a személyesen és telefonon leadott megbizasok mellett az 1960-as évek-
ben fokozatosan megjelentek a szamitogépes halozatok mint alternativ kereskedési eszko-
70k, bar ezeket eleinte tilnyomo részben az arak (és az ajanlati kdnyv) gyors tovabbitasara,
szinkronizalasara hasznaltak. Csak fokozatosan valt vilagossa, hogy tobbé mar nincs sziikség
az lizletkoto fizikai jelenlétére a borze épiiletében ahhoz, hogy megvaldsuljon az lizletkotés,
hanem a megbizasok elektronikus rendszeren keresztiil is végrehajthatok, digitalisan szamon
tartva a szereplOk részvénykészletét.

Innen a fejlodés a szamitastechnikéaval parhuzamosan felgyorsult: 1971-ben a NASDAQ,
1976-ban a New York-i tdzsde vezetett be elektronikus megbizasok kezelésére képes rend-
szert, 1978-ban pedig az 6sszes amerikai borze elektronikus kapcsolatba keriilt egymassal. A
Tokyo Stock Exchange 1982-ben, a londoni és a parizsi borze 1986-ban vezette be az elekt-
ronikus kereskedési rendszert (természetesen parhuzamosan a fizikai kereskedéssel). Mint
lathato, az elektronikus rendszerek elterjedésében a tdzsdék jatszottak a foszerepet, mas pi-
acokhoz (devizapiac, derivativak) — OTC-jellegilik miatt — joval késébb, és akkor is csak na-
gyon fokozatosan ért el a valtozas. Ezzel egyiitt a Reuters mar 1981-ben piacra dobta Dealing
rendszerét, amit — fejlettebb formdban — a mai napig hasznalnak a devizapiaci tizletkotok.

Az elektronikus utasitasokat kezdetben a kis volumenii megbizasok teljesitésére hasz-
naltak a brokerek (a sell-side), gyakorlatilag a tozsdei tizletk6tdk tehermentesitésére — akik
igy a nagy volumenti, tehat nagyobb odafigyelést és piacismeretet igényl6é megbizasok vég-
rehajtasara koncentralhattak. Ahogy azonban a nyolcvanas években dinamikusan ndvekedett
mind a t6zsdei forgalom, mind ennek elektronikusan végrehajtott hanyada, a brokercégek 1j
elektronikus megoldéasokkal kezdtek kisérletezni. Kialakultak az els6 — mai szemmel primi-
tiv — algoritmusok a nagyméretli megbizdsok végrehajtasara: egy program 80 000 részvény
megvasarlasat ugy teljesiti, hogy oranként egy-egy véletlenszerti idépontban 10 000 darabot
vasarol. Ezzel egyrészt tehermentesiti az iizletkotoket (akik a komplexebb iigyletek végre-
hajtasaval foglalkozhatnak, példaul kevésbé likvid részvények vagy kiemelt tigyfelek komp-
kisebb hatast gyakorol az arakra, ezaltal elvileg jobb vételi atlagarat ér el. Azért csak elvileg —
€s ez egy nem szlind paradoxona az algoritmikus kereskedésnek —, mert tapasztalt lizletk6tok
konnyedén kiszurjak és azonositjak a mesterséges megbizasokat, és ezek viselkedése egy id6
utan konnyen elére jelezhetévé valik. (Es ekkor az informaélis tajékozodas lehetéségét még
nem is vettiik szamitasba.)

A nyolcvanas években egy 1j szolgaltatds is megjelent a brokercégek palettajan, a DMA
(direct market access), amelynek az a 1ényege, hogy az iigyfél — komoly dijak ellenében — kdz-
vetlentil felhasznalhatja a broker infrastruktirajat, azaz szamitogépes rendszerébe beléphet,
és kozvetlenil kothet tigyleteket (anélkiil, hogy a broker-trader titvonalon keresztiilhaladna).
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A DMA-t eleinte kevesen, és szinte kizarolag hedge fundok hasznaltak, akiknek gyorsasagra
és maximalis kontrollra volt sziikségiik az ligyleteik végrehajtasa soran. A piac altalanos mu-
kodése szempontjabol a DMA-k jelentdsége elenyészo volt, egészen az iivegszalas és nagy
teljesitményt hal6zatok megjelenéséig.

Az elektronikus megbizasok (és ezzel parhuzamosan az algoritmikus megbizasok) része-
sedése a forgalombol folyamatosan novekedett, a valtozas vezetdi tovabbra is az amerikai
részvénypiacok (a New York-i tézsde és a NASDAQ) voltak. Az igazi attorés mégis 1997-
ben tortént, amikor a SEC (az amerikai tézsdefeliigyelet) Gj megbizaskezelési szabalyozasa-
val és iranyelveivel lehetdvé tette a szabadpiaci versenyt a tozsdei szolgaltatdsokat nyujtok
kozott. Az 1) piaci helyszinek az ECN (Eletronic Communication Networks) nevet kaptak.
Gyakorlatilag barmilyen vallalkozas 1étrehozhatott egy sajat koncentralt piacot (pl. BATS,
Direct Edge), amely természetesen folyamatos kommunikéacioban all az 6sszes tobbi tozsdei
helyszinszolgaltatoval, hogy a megbizast kiado iigyfél mindig a legjobb elérhetd arat kapja.

A liberalizacié radikalis, tobb szinten megvalosulo €s nem vart jellegli valtozast hozott
a részvénypiacokra. Az még viszonylag kiszdmithatd volt, hogy a rengeteg 11j belépd éles
versenyt hoz magaval az ECN-szolgaltatasok nyujtoéi és a hagyomanyos t6zsdék, de még
maguk a brokercégek kozott is, leszoritva a kereskedés koltségeit (jutalékok, spreadek), ki-
szélesitve a tozsdei szereplék korét. Am még a nagyszami — féleg kisbefektetd, spekulans —
Uj résztvevd sem volt képes ellensulyozni, hogy a szdmos parhuzamosan miikddd, tézsdei
kereskedési helyszin (a hagyomanyos t6zsdék és az ECN-ek) miatt (€s persze az 0j szereplok
alacsonyabb tdkeereje miatt is) lezuhant az atlagos kotési volumen, a piacok fragmentaltta
valtak. Rdadasul az 11j standard a transzparens ajanlati konyv rendszere lett (amikor a piaci
szereplok latjak az 5 legjobb vételi és eladasi ajanlati arat és azok volumenét is; bar elvileg
a tényleges megbiz6 személye anonim, mivel a brokercég neve szerepel az ajanlaton, in-
formalisan viszonylag konnyen kiderithetd a megbizast ado személye). Az is bonyolitotta a
helyzetet, hogy az 0j kereskedési helyszinek miatt maguknak a megbizasoknak (ordereknek)
is komplexebbé kellett valniuk. A klasszikus — €s évtizedekig valtozatlan — ,,piaci dron” és
»limitaron” utasitasok villimgyors evolucion mentek keresztiil: megjelentek a ,,nézd at az
Osszes piacot”, ,,csak egy piacon érvényes”, ,,csak a maradékra keress arat a tobbi piacon”,
»adott itvonalon keress ajanlatot”, ,,csak jelzésértékii ajanlat”, ,,egyszerre kezelj két terméket
(spread kereskedés)” stb. parancsok és ezek kombinacioi. Az 1ij utasitasok kibovitették az
algoritmikus kereskedés lehetOségeit is: az egyes tozsdei helyszinek kozott arbitrald, vagy
arbitralasra alkalmas helyzetet kikényszerit6 kereskedd algoritmusok mellett gyorsan elter-
jedtek a likviditast az egész piacon felderitd, és ennek alapjan beszerzési dontéseket hozd
rendszerek, valamint a kés6bb elhiresiilt high-frequency kereskedési stratégiak is (amelyek a
sebességigény miatt mind a DMA-ra épiilnek).

Ahagyomanyosan OTC-piacok néhany év faziskéséssel —igaz, a forgalom szempontjabol
joval fokozatosabban — kdvették ezt a trendet: 1988-ban inditottak az MTS-platformot olasz
allamkdotvények kereskedésére, 1993-ban jelenik meg az EBS (Electronic Brokers System)
és rivalisa, a Reuters Matching a bankkozi devizapiacon, 1998-ban pedig az Eurex mar telje-
sen elektronikus futures tézsde. 1999-ben sorra alakulnak a kdtvénykereskedési platformok
(EuroMTS, eSpeed, ICAP BrokerTec). A devizaplatformok mésodik generacidja (Hotspot
Fxi, LavaFX, Bloomberg Tradebook) mellett a money market- (SecFinex) és kliensolda-
li kdtvényplatformok (Tradeweb) is elterjedtek a 2000-es évek elejétdl. A t6zsdei/bankkdzi
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platformok és ECN-ek népszeriivé valasaval egyidoben jelentek meg az elsé maganszemé-
lyeknek szant kereskedési platformok is (FXCM, Oanda, Saxo), tovabb fragmentalva a pia-
cokat, és csokkentve az atlagos kotésnagysagot.

Rovid id6 alatt tehat a fragmentalt piacszerkezet, a viszonylagos transzparencia és az
alacsony kotési tételek miatt az a szituacid alakult ki, hogy a nagy intézményi befektetok és
nagyvallalati szereplok képtelenek voltak tranzakcidik végrehajtasara anélkiil, hogy elarul-
nak szandékaikat a piacnak, irredlisan elmozditva az adott eszkdz arfolyamat. A sell-side
természetesen alkalmazkodott legnagyobb iigyfelei igényeihez, igy 1étrejottek az ATS-ek
(Alternative Trading Systems) és specialis valtozataik, az Gn. dark poolok.

Az ATS-ek Iényege, hogy a részvétel zartkorli (csak az eldfizetok 1éphetnek be, €s csak
nagy volument ajanlatok adhatok), a transzparencia pedig valamilyen modon sériil; példaul
ugy, hogy az ajanlattevok nem lathatok, és csak egy ,,javasolt” ar és/vagy mennyiség jelenik
meg az ajanlati kdnyvben. Kialakultak olyan valtozatok is, ahol csak az intézmények vannak
jelen (buy-side only), a brokercégek nem, és olyanok is, amikor nincs is ajanlati kdnyv, kétol-
dalu alku zajlik a felek kdzott (a rendszer pedig csak az anonim partnerek egymasra talalasat
segiti). A dark poolok esetében gyakorlatilag ajanlati konyv sincs, teljes homalyban marad
a résztvevok kiléte és pontos szandéka. Az ATS-ek tehat 1ényegében ,,exkluziv”’ kereskedé-
si helyszinek, ahol a rendes piacokkal parhuzamos kereskedés zajlik, de anonim moédon és
sokkal nagyobb volumenben. A nagyon sikeres €s a piac altal kezdetben lelkesen tinnepelt
ATS-ek azonban — mint késébb kideriilt — gyakorlatilag egy dualis szerkezetli piacot hoztak
létre, ahol gyakran nem taldl egymasra a kétiranyu likviditas. (Példaul a nyugdijalapok hosz-
szl tavra olaj futuresoket vennének, a kisbefektetok és hedge fundok pedig rovid tdvon elad-
nanak. De a két szandék — legalabbis minden szerepld szaimara hozzaférhet6 médon — nem
talalkozik, mert a felek mas piacot hasznalnak).

A hagyomanyos tézsdék és az ECN-ek — egy latvanyos cs6d- és Osszeolvadasi hullam
utan — ugy probaltak versenyezni a legjobb iigyfeleket elhalasz6 ATS-ekkel, hogy olyan
Uj utasitastipusokat vezettek be, amelyek a hagyomanyos piacokon is csokkentették a
transzparenciat: ezek az iin. ,,rejtett” vagy ,,jéghegy” utasitdsok, amelyek lathatatlanna teszik
az adott ajanlat mogotti, tényleges likviditast. (Hiaba szerepel az ajanlati konyvben, hogy a
Goldman Sachs részvény 50 dollaron 5000 darab; ténylegesen csak 200 000 darab vasarlasa
utan ugrik a konyv a kovetkezd ajanlatra). Emellett szdmos t6zsde novelte az anonimitas
mértékét is. A szintén szorongatott helyzetben 1évo brokercégek — amelyek egyre kevesebb-
szer kaptak feladatul komplex {izletek diszkrét lebonyolitasat — még fejlettebb algoritmikus
rendszerek kidolgozasaval probaltak visszaszerezni az tigyfeleiket (pl. AlgoGenetics, Icap,
Barclays PowerFill, a Citigroup Silent Partnere, a JP Morgan AlgoX-je).

Mara a piaci hatéas csokkentését célzd algoritmusok gond nélkiil fésiilik a4t a hagyomanyos
¢s alternativ piacok, valamint a szolgaltatd broker bankjanak bels6 likviditasat, tagsag esetén
megnézik, mi a helyzet a dark poolokban, illetve probavasarlasokkal mérik fel az adott aron
valdban jelenlévd volument, és ha sziikséges, randomizalt méretli vasarlasokat (eladasokat)
hajtanak végre, hogy miikodésiik kevésbé legyen feltiing. A statisztikai arbitrdzsra specializalt
¢s az automatikus portfolidfedezeti miiveleteket végzo rendszerek is nyilvanosan hozzaférhe-
tokke valtak az iigyfelek szamara (kordbban a hedge fundok és a nagy brokercégek titkos bel-
s6 know-how-jat képezték). Napjainkra a tézsdék és a platformok kdzotti ivegszalas kapcso-
lat, valamint a szerverek teljesitményének ndvekedése drasztikusan csdkkentette az utasitdsok
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atfutasanak idejét: az amerikai tézsdék atfutasi ideje — DMA-t hasznalva — jelenleg 0,001
masodperc, azaz messze az emberi szem reakcioideje alatt van. {gy nem meglepé, hogy mér-
tékado becslések szerint 2009-ben a napi amerikai t6zsdeforgalom 60-70%-a high frequency
kereskedés volt. Azaz a piaci szereplok masodpercekre, legfeljebb egy-két orara vettek fel
pozicidkat, és az utasitasokat tilnyomoé részben nem emberek, hanem szoftverek adtak ki.

3. AZ ALGORITMUSOK TIPOGRAFIAJA

Bar a piacon tobb szaz algoritmikus kereskedési szolgaltatas érhetd el az tigyfelek szamara
(és még ennél is tobb lehet a hedge fundok és prop trading deskek altal hasznalt, sajat fejlesz-
tésli rendszerek szama), a legfontosabb tipusok miikddési elvét megismerve, gyakorlatilag
barmelyik algoritmikus rendszer kdnnyen megérthet6vé, azonosithatova valik.

3.1. Az algoritmikusok tipusai azok célja szerint

® g legjobb végrehajtas, azaz a miivelet végrehajtasa a lehetd legkisebb areltolodas és
informacidszivargas mellett,
® alfakeresd, azaz valamilyen stratégiaval profitot termel6 kereskedd rendszerek,
o eszkoz-keresztkereskedés (cross-asset trading), eszk6zok parhuzamos kezelése port-
foliomenedzsment vagy spreadstratégiak alkalmazasa céljabol.
Természetesen ezek a célok — eltérd prioritasokkal — egyszerre is megjelenhetnek egy
algoritmikus rendszerben.

3.2. Az algoritmusok fobb tipusai azok miikodési elve szerint

3.2.1. Idével sulyozott atlagar (Time Weighted Average Price —- TWAP)
A legegyszertiibb algoritmus. Lényege, hogy az algoritmus a feldolgozando tigyletet részekre
bontja, ¢és adott id6kozonként részletekben hajtja végre. Példaul ugy vesz meg 100 000 db
részvényt, hogy minden 6raban megvesz 10 000 darabot 10 6ran keresztiil. A feladat végre-
hajtasa soran az algoritmus nem veszi figyelembe a piaci koriilmények valtozasat, €s minden-
képpen végre fogja hajtani az tigyletet a hataridd lejarta el6tt.

Egy TWAP mikddése természetesen meglehetdsen feltling a piaci szereplék szamara,
akik még azt is konnyen kitalalhatjak, hogy mekkora lehet a teljes volumen, amit a program-
nak végre kell hajtania. Ezért késobb fejlettebb variaciok alakultak ki:

e A volumen-részletek (a példaban a részvények darabszama) nagysaga randomizalt,

ahogy a végrehajtasi idopontok is.

e A végrehajtas nem linearis, hanem progressziv vagy degressziv. Példaul abbdl indu-
lunk ki, hogy a napi kereskedés elején nagyobb a forgalom, igy az algoritmus a reggeli
orakban nagyobb, késébb kisebb részleteket hajt végre a feladatbol.

e Limitar. A limitnél rosszabb aron az algoritmus nem kothet {izletet, akkor sem, ha
ezaltal nem hajtja végre a kitlizott feladatot. Ez a feltétel részben megvédi az algo-
ritmus tizemeltet6jét az ar manipulalasatol, vagy a varatlan piaci helyzetek okozta
veszteségektol.
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3.2.2. Volumennel silyozott atlagar
(Volume Weighted Average Price — VWAP)

Miikddése sokban hasonlit a TWAP-ra, de itt nem az id6, hanem az adott piaci eszkodz his-
torikus forgalma sulyozza az algoritmus altal egy részletben végrehajtott mennyiséget. Az
el6bbi példanal maradva, az algoritmus 100 000 db részvény vasarlasat ugy oldja meg, hogy
minden féléraban megnézi, historikusan mekkora volt a volumen a piacon ebben az idészak-
ban, és a teljes napi forgalom/id6szaki forgalom aranyaban vasarol Gjabb részvényeket.
Ennek a modszernek az az elénye, hogy a kapott ar az esetek tobbségében ,,fair” lesz,
azaz az algoritmusunk illikvid iddszakokban nem probal meg kiugréo mennyiségekkel ke-
reskedni az adott eszkdzben. A probléma természetesen az, hogy a historikus forgalommal
a tényleges piaci forgalom teljesen szembe mehet, komoly veszteségeket vagy alternativ
koltségeket okozva. Ez ellen lehet néhany utasitassal védekezni (pl. limitar, vagy a varttol
jelentdsen eltérd forgalom toleralasa helyett a végrehajtas automatikus felfiiggesztése).

3.2.3. Volumenaranyos végrehajtas (Percent of Volume — POV)

Ez az algoritmus dinamikusan az eszko6z piaci forgalmat kdveti, és annak aranyaban osztja
szét részekre a végrehajtandd miveletet. Példaul, ha egy részvény napi forgalma 1 millié
darab, egy 20%-ra beallitott algoritmus a nap végére 200 000 részvényt fog vasarolni anél-
kiil, hogy mérlegelné az adott pillanatban fennallo arakat. Az algoritmus addig kdveti a
piaci forgalmat, amig vasarlasai el nem érik a kivant mennyiséget, vagy le nem jar a kijeldlt
hatarid6 (ez esetben a maradékot egy részletben vasarolja meg).

Egyszertiségiik és rugalmassag miatt a POV-ok nagyon népszeriiek, de hasznalatuk tobb
sulyos kockazattal is jar — és nemcsak az lizemeltetd, hanem az egész piac szempontjabdl is.
Ha egy eszkoz hirtelen illikviddé valik (vagy azért, mert amugy is illikvid, vagy valamilyen
szokatlan piaci helyzet miatt), a POV-algoritmusok egyiitt er6s nyomas ala helyezhetik az
arat, mint egy aukcio kétségbeesett résztvevoi, akik mindenaron meg akarjak venni az adott
targyat. A folyamat rdadasul dngerjeszto is lehet, hiszen elképzelhetd, hogy egy piacon hir-
telen megugrik a forgalom — de csak egyetlen nagyobb iizlet miatt, ami utan vissza is esik —,
a POV-algoritmusok automatikusan lemaradasba keriilnek a végrehajtasi szabalyrendszeriik
szerint, és barmi aron igyekeznek azt behozni, ami szintén ndveli a forgalmat, tehat tulaj-
donképpen egymast aktivaljak — az arfolyam pedig irracionalis mértékben kileng. Ez ellen
szintén limitutasitasokkal (megengedett maximalis kotésnagysag, arfolyam) probalnak vé-
dekezni, kevés sikerrel. Fejlett algoritmikus rendszerekben a POV kombinalddhat historikus
forgalmi adatok (VWAP) és mas, korrelald eszkdzosztalyok vizsgalataval is (példaul a forga-
lom novekedését 4 eszkdzben csak akkor tekintjiik valosnak, ha megugrott B eszkdzben is).

3.2.4. Minimalis piaci hatas (Minimal Impact)

Az algoritmus els6dleges célja a lehetd legkisebb piaci hatas elérése (mind arban, mind ki-
szivargd informacidban). Ezt ugy éri el, hogy egyrészt folyamatosan ellenérzi: az ATS-ek-
ben (a dark poolokban) van-e érdeklédés az adott eszkoz irant (ne feledjiik, ezekben le-
hetséges anonim, nem kotelez6 érvényl ajanlatok, ,,érdeklédések” beadasa), és amig ez a
kereslet nem megfeleld, az algoritmus a hagyomanyos piacokon csokkenti a végrehajtando
mennyiséget (az eddig ismertetett algoritmusok valamelyikével). Itt az izemeltetdnek a ha-
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gyomanyos piacok és az ATS-ek kozott kell egyensulyoznia, hiszen az ATS-eken viszonylag
ritkan talal egymasra vevo €s elado, illetve torténik tigyletkotés, igy elképzelhetd, hogy egy
tal dvatos algoritmus nem tudja végrehajtani a feladatot a hatarid6 lejartaig.

3.2.5. Végrehajtasi eltérés (Implementation Shortfall — IS)

A végrehajtasi eltérés a befektetd dontésekor fennallo és a végrehajtaskor valoban elért at-
lagar kiilonbsége. Az IS-algoritmus feladata tehat a koltségesokkentés, a végrehajtasi eltérés
lehetd legkisebbre csokkentése.

Az IS-algoritmusok val6jaban komplex modellek, ahol az adott eszkoz teljes profilja ki
van dolgozva (optimalis kereskedési id6horizont, historikus €s aktualis forgalom, historikus
¢és aktualis volatilitas, vart volatilitds egy masik — példaul az opcids — piac mozgasa alapjan),
és a modell outputjai alapjan torténik a végrehajtas. Gyakran a felhaszndlo az algoritmus
agresszivitasat is beallithatja, vagyis azt, hogy az algoritmus passzivan vagy aktivan rea-
galjon-e a varttol eltérd piaci paraméterekre. (Példaul egy agressziv algoritmus a vartnal
jobb arfolyam és likviditas mellett azonnal felgyorsitja az ligylet végrehajtasat, ahogyan egy
emberi kereskedo is tenné.)

3.2.6. Arérzékeny algoritmus (Price Inline — PI)

A rendszer hasonléan milkddik, mint a TWAP és a VWAP, de itt nem a forgalom befo-
lyasolja a megvasarlasra/eladasra keriilé részek nagysagat, hanem az éppen aktualis piaci
arfolyamnak a benchmarktol vald eltérése (utobbit természetesen a felhasznald allitja be
inditas el6tt). A Pl-algoritmus kétféle lehet, agressziv (agressive in-the-money — AIM), vagy
passziv (passive in-the-money — PIM). A kedvezo arakra az agressziv algoritmus az iigylet
felgyorsitasaval (az aktudlis részletek méretének novelésével) reagdl, mig a PIM forditva:
csokkenti az aktivitasat. Vannak olyan valtozatok, ahol az algoritmus a dontéshez igyekszik
eldonteni az arvaltozas tartdssagat, momentumat is (altalaban a technikai elemzés indikato-
rainak segitségével).

3.2.7. Likviditasalapu rendszerek (Liquidity-driven)
Mig korabban meglehetdsen egyértelmi volt, hogy van-e, és ha igen, milyen mély a likvidi-
tas egy adott eszkdz mogott, ma a fragmentalt piacszerkezet miatt ennél sokkal bonyolultabb
a helyzet. Gondoljunk csak az amerikai részvénypiacra, amelynek jelenleg tobb tucat eltérd
jellegti (t6zsde, ECN, ATS) kereskedési helyszine miikodik. A likviditasalapt algoritmusok
elso feladata ezért, hogy aggregaljak az 6sszes, szamukra hozzaférhetd piac adott eszkdzben
nyujtott likviditasat, és ezekbdl felépitsenek egy virtualis konyvet. Ez nem egyszertien az
ajanlatok egymas ala-folé rendelését jelenti. Az algoritmusnak figyelembe kell vennie az
egyes piacok dijait (spread, jutalék), a latenciat (az utasitasok végrehajtasi sebességét az
adott piacon), egy-egy ajanlat teljesiilésének historikus valosziniliségét, sét, képesnek kell
lennie arra, hogy megbecsiilje a rejtett likviditas mértékét is. (Utdbbi a teljesiilt tigyletek
kozeli megfigyelésével lehetséges — ha az ajanlati kdnyv ,,nem halad” egy adott arfolyam-
nal, ott valoszintileg rejtett likviditas halmozodott fel. Tovabba: a legtobb ATS, bar anonim,
jelenti a létrejott iigyleteket pl. a Bloombergnek).

A likviditasalapu rendszer ezutan ugy viselkedik, mint egy TWAP, de itt nem a forgalom,
hanem a jelenlévo likviditas sulyozza a végrehajtast.
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3.2.8. Statisztikai arbitrazs

A statisztikai arbitrazsstratégiak (két eszkoz spreadjének atlaghoz vald visszatérése, dssze-
olvadasi és akvizicids arbitrazs, korrelacids par kereskedés) az algoritmikus kereskedéstdl
fiiggetleniil is 1éteztek és 1éteznek, de algoritmikus rendszerként dsszehasonlithatatlanul ha-
tékonyabbak, hiszen a piac folyamatos figyelését és azonnali belépést/zarast tesznek lehe-
arany) piacain nagyon erds az ilyen algoritmusok jelenléte, egyfajta 6nbeteljesitd szabalyt
hozva létre. Ezek az algoritmusok profitorientalt kereskedési rendszerek, és altalaban hedge
fundok vagy banki prop trading deskek tizemeltetik azokat (utdbbiak gyakran tigyfeleik sza-
mara is).

Bar nem szorosan ide tartoznak, de itt emlitjiik a modellrendszereket is: ezek olyan ke-
reskedési stratégiak, amelyek egy adott modellre épiilnek, és egy algoritmus passzivan vég-
rehajtja oket. (Ilyenek példaul a mozgoatlagok metszéspontjara jatszo, trendkovetd alapok.)
Ezt szoktak ,,robotkereskedésnek™ nevezni, de — mint latjuk — itt csak annyiban van szé
algoritmusokrol, hogy a piaci utasitdst nem ember adja ki. A high frequency kereskedésben
ez kritikus, hiszen a poziciok tartasi ideje gyakran minddssze néhany masodperc, tehat a
stratégia emberi kereskeddkkel kivitelezhetetlen.

3.2.9. Arjegyzési arbitrazs

Az el6z6 tipushoz hasonloan, itt is kereskedési profit elérése a cél. Az arjegyzési arbitrazs
kifejezetten a high frequency algoritmusok teriilete: ezek folyamatosan figyelik az arjegy-
zéseket az Osszes elérhetd piacon, egyszerre gyakran tobb eszkozben is (devizaparok, rész-
vények, standard opciok), és ahol megiithet6 arbitrazslehetdséget talalnak, azt a masodperc
ezredrésze alatt megsziintetik. (Eppen ezért szinte mindig DMA-t hasznalé rendszerekrdl van
sz0, a piacon ultra high frequency néven is ismertek). Ezek a rendszerek rendkiviil népsze-
rliek, és az ligyfelek (hedge fundok) szamara elérhetd szolgaltatasok terjedési iiteme alapjan
nagyon nyereséges teriiletrdl lehet szo.

Az eddig ismertetett, passziv arbitrazsnak hivott stratégia mellett egyre elterjedtebb az
un. aktiv arbitrazs is. Ebben az esetben az algoritmus olyan poziciokat készit eld, amelyek
hamarosan arbitrazzsa valhatnak, illetve kikényszerithet6 a sziikség arkiilonbség. Példaul a
devizapiacon illikvid idészakban, az ausztral kereskedési id6 alatt az EBS-en 1,4002 a leg-
jobb vételi, az ettdl infrastrukturalisan fiiggetlen RTFX-en pedig 1,4002 a legjobb eladasi ar.
Az algoritmus ekkor egy idében eladasi megbizast helyez el 1,4001-en az RTFX-en és vételit
1,4002-nél az EBS-en. Ha az ar piaci, vagy akar manipulalt aton 1,4001-re siillyed az RTFX-
en, az algoritmus egy pillanat alatt aktivalja az arbitrazst (1,4001-en vesz és 1,4002-nél elad).
Ha viszont a két platformon egyszerre mozdul el az arfolyam (1,4000 lesz az EBS, 1,4001
az RTFX), az algoritmus még azel6tt visszavonhatja a megbizasokat, miel6tt egy kereskedd
megiitné valamelyik oldalt.

Az arjegyzési — és minden mas passziv — arbitrazs algoritmusaval kapcsolatos legna-
gyobb probléma, hogy ugy tlinik a piaci szereplék szamara, mintha valodi likviditasrol lenne
sz0, igy nagyobb mélységiinek hiszik a piacot, mint amilyen valdjaban. Amikor azonban egy
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nagyobb adasvételt akarnak lebonyolitani, kideriil, hogy az a likviditas valdjadban nincs is ott
(az algoritmusok visszavonjak megbizasaikat), az ar pedig szélsdségesen mozdul el a keres-
let/kinalat egyensulyanak felborulasaval.

4. ALGORITMUSOK A DEVIZA- ES FORINTPIACON

A bonyolultabb piacszerkezet és a market makerek hagyomanyosan nagyobb szerepe miatt
az OTC-piacokon sokkal lassabban terjedtek el az elektronikus kereskedési és algoritmikus
eljarasok. A kezdeti technologiai és piacszervezési problémak megoldasa utan azonban a
fejlédés robbanasszeriien felgyorsult. Bar kevés egzakt adat all rendelkezésre, a piackutatd
elemzések 30-40%-ra teszik az algoritmusok altal lebonyolitott forgalom sulyat ezen a pi-
acon (1. az osszefoglalast a 4./. pontban). Sokatmondo az is, hogy mikdzben 2007 és 2010
kozott 20%-kal, napi 4 trillié dollarra novekedett a devizapiaci forgalom a BIS adatai szerint,
ezen beliil a spotpiaci forgalom 50%-kal emelkedett, ¢s ennek tilnyomo része is a harom leg-
tobbet kereskedett devizaban (v6. a harom régi6, Japan, az Egyesiilt Allamok és az eurézéna
GDP-novekedési litemével az elmult harom évben). Az algoritmikus megbizasok tehat a
devizapiacon is hatalmas — és potencialisan ingadozo, destabilizaléo — forgalomndvekedést
generaltak, bar természetesen nehéz megallapitani, hogy a forgalom emelkedésében mekkora
volt a tényleges tranzakciok €s az exponencialisan ndvekedd kisbefektetdi spekulacio szere-
pe. (Ma mar barki, akar 50 dollar értékben is lizletelhet egy platformon keresztiil, a platform
iizemeltetdje pedig azonnal végrehajtja az aggregalt poziciot a bankkozi devizapiacon — alta-
laban a 10 legnagyobb bank egyikén — keresztiil.) A fejlodés iranyat jol mutatja, hogy ma mar
a Deutsche Bank — az egyik legnagyobb devizapiaci szerepld — derivativ termékforgalmanak
a 30%-at egy automatizalt platformon, az Autobahnon keresztiil hajtja végre.
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4.1. A bankkozi devizapiac miikodése

1. abra
A devizapiac struktiraja
Hedge fund, Nagyvallalat, Kisbefektetd,
intézmeényi befektetd, énkormanyzat lakossagi
jegybank \ spekulans
l Bankkozi /

|:> platform —— Retail broker
/ vagy platform

Bankok sajat E— Banki arjegyz6 e — Tézsde deviza
kereskedése €« (bankkozi piac) & szekcioja, opciok

Bar kiilsdségeiben a devizapiac sokat kozeledett a tézsdékhez az elmult években, tovabb-
ra is alapvetden OTC-piacrél van sz6. A bankkoézi devizapiacot a 10 legnagyobb forgalmu
bank (Deutsche Bank, UBS, Barclays, Citi, RBS, JP Morgan, Credit Suisse, HSBC, Goldman
Sachs, Morgan Stanley) arjegyzése dominalja, ezeknek az arai azonnal beépiilnek a bankkozi
és retail platformok, valamint a t6zsdék devizatermékeinek araiba. Noha természetesen hatal-
mas volumen megy 4t a globalis bankrendszer szamtalan mas bankjanak arjegyzoin keresztiil
is, a felsorolt 10 bank bonyolitja a forgalom 75%-at (2010-es adat).

A bankko6zi piac arjegyzoi tehat kozvetleniil vagy kozvetve — platformok titjan — szolgal-
jék ki a kereslet teljes spektrumat: hedge fundokat, intézményi befektetoket, mint példaul a
nyugdijalapokat, a devizatartalékot kezel6 jegybankokat, export6r vallalatokat €s devizaki-
tettséggel rendelkezd onkormanyzatokat, az arjegyz0 sajat bankjanak spekulativ kereskeddit
(prop trading), a mas arjegyzok részérdl érkezo keresletet, és végiil a lakossagi iigyfeleknek
kozvetito brokereket. Az arjegyzdkkel szemben klasszikusan minden fél arelfogado, azonban
a mindenki altal lathato platformok versenyt kiélezé hatdsa €s az algoritmusok armozgatd
ereje miatt ez a hatéas egyre kevésbé érvényestil.

Szabalyozoi és szakmai 0jsdgir6i korokben gyakran felvetddik a kérdés, hogy ez a ki-
szamithatatlan viselkedésti forgalomnovekedés nem fog-e ,.flash crash”-t okozni a devizapi-
acokon is, aminek sokkal stulyosabb kdvetkezményei lennének a részvénytdzsdei eséseknél
is. (Elég csak a napi arfolyamfixingeknek a nemzetkozi kereskedelemre gyakorolt hatasara
gondolnunk.) A jelenlegi tobbségi vélemény szerint azonban a devizapiacok sokkal robusztu-
sabbak, ellenallobbak, mint a részvénypiacok, mivel egyrészt egy sokkal mélyebb és diverzi-
fikaltabb piacszerkezetrdl van szd, nagyon sokféle motivacioju és folyamatosan végrehajtott
tranzakcioval (pl. exportald vallalatok, befektetések), szamtalan ,,nagyon mély pénztarcaju”
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szereplovel (jegybankok). Tovabb4a, ha mégis irredlisan elmozdulnanak az arfolyamok, az em-
beri market makerek azonnal kihasznalnak a helyzetet poziciok felvételre, ami visszabillenté
az arfolyamokat (ahogy az gyakran panikszerii reakcidk utan meg is torténik).

Ennek a megnyugtatod érvelésnek némileg ellentmond, hogy a devizapiacon a nagyobb
mozgasokat mindig a spekulativ poziciofelvételek idézik eld, és az tn. real money (azaz a
tényleges tranzakcios igénnyel rendelkezd szereplok) és a jegybankok is a piaci mozgasok
figyelembevételével iddzitik a kereskedésiiket. Rdadasul a devizapiacok olyan szorosan 6sz-
szefonodnak a részvény-, aru- és kotvénypiacokkal — nem is beszélve az attekinthetetlen op-
cios poziciokbol eredd tligyletekrdl —, hogy azok a bizonyos ,,mély pénztarcak™ egy kritikus
pillanatban nagyon is sziiknek bizonyulhatnak. (Gondoljunk csak a kézelmult jegybanki inter-
venciodira: gyakorlatilag mind sikertelen volt.)

A forintpiacon a legnagyobb szereplok becslései szerint 10-15% lehet az algoritmusok
altal kotott tigyletek napi részesedése (a legnagyobb szolgaltatasnyujtok a Deutsche Bank,
a JP Morgan, a Goldman Sachs és a Credit Suisse). A tényleges arfolyamra gyakorolt ha-
tasuk azonban ennél joval nagyobb lehet, hiszen amint az emberi kereskeddk felfedezik az
algoritmusok jelenlétét, azonnal bekapcsoldédnak annak mozgasaba (front-running), egyfajta
multiplikatorhatast hozva létre.

4.2. Egy példa: a JP Morgan AlgoX szoftvere

A JP Morgan devizapiaci szereplok szamara készitett AlgoX szoftvere talan a legjobb példa
a modern és széles kdrben hasznalt algoritmikus rendszerekre. Az tigyfél 83 devizaparra
alkalmazhat Gsszesen hétféle algoritmikus végrehajtast (tehat ahol nem a profit, hanem a
legjobb atlagar elérése a cél). Az is tipikusnak mondhato, hogy az tigyfél megbizasa szamos
rétegen halad keresztiil: el6szor a bank iigyfeleinek privat likviditasi pooljan (MorganDirect
Match), majd a bank sajat belsd kereskedési rendszerén, ezutan a kereskedési/sales desken,
és csak legvégiil kertiil ki a JP Morgan szamara elérhetd, 6sszes arjegyzéhoz (EBS, RTFX,
Bloomberg TradeBook, ATS-ek stb.). Az ligyfél azt is beallithatja, hogy megbizasa egyalta-
lan ne legyen lathato a bank kereskeddcsapata szamara.

4.2.1. Az AlgoX altal kinalt legfontosabb algoritmikusok

o Sliceberg: egy likviditasalapu rendszer, amelynél az iigyfél beallithatja, hogy az algo-
ritmus agressziven vagy passzivan reagaljon-e a révid tava mozgasokra (AIM, PIM),
tehat egyfajta ,,arérzékeny” algoritmus is bele van programozva.

® Panther: ez is egy likviditasalapu rendszer, de itt nem a végrehajtas szétteritése, ha-
nem a lehetd legagresszivebb teljesités a cél. Az ligyfél megadja a kivant arfolyamot,
¢és amikor a piac eléri ezt a szintet, az algoritmus azonnal az §sszes altala ismert pia-
con egyszerre igyekszik a teljes likviditast felhasznalni. Itt tehat a végrehajtasi idore
van optimalizalva az ligylet végrehajtasa.

o TWAP+: a mar ismertetett TWAP-algoritmus, amely a koltségekre (spread, dijak) is
optimalizal.

o Timeslicker: a TWAP algoritmus egy masik valtozata, amelynél beallithat6 az idéér-
zékenység (linearis, progressziv, degressziv, exponencialis stb. végrehajtas).
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Az AlgoX fontos tulajdonsadga még, hogy az elébb felsorolt alap algoritmusok dsszeépit-
heték, kombinalhatok; azaz dsszeallithatunk példaul egy olyan algoritmust, amely hétfon
TWAP-alapon elére megadott maximalis atlagaron euro6t vasarol dollarral szemben, majd
masnap egy kedvez6 arfolyamon — a Panther algoritmus segitségével — agresszivan és gyor-
san eladja az egész készletiinket a piacon.

5. AZ ALGORITMUSOK HATASA A PIACOKRA

Nem tulzas kijelenteni: ahogy csitul a derivativakkal kapcsolatos, a valsag okozta félelem,
ugy forr egyre inkabb a levegd az algoritmusok koriil. A Credit Suisse-nek sulyos biinte-
tést kellett kifizetnie a New York-i tédzsdének, mivel ,,nem szabalyozta kelloképpen” a prop
trading deskjének az automatizalt tevékenységét. A Deutsche Bankot majdnem kitiltottak az
oszakai t6zsdérdl a robotkereskeddk amokfutasa utan. A 2010. majus 6-ai ,,flash crash” — bar
még mindig nem tisztazott minden részlete — szintén a chicagoi t6zsdén miikddo, egyik al-
goritmus ,,mtive” volt.

A SEC ¢és a CFTC a ranehezedd, egyre nagyobb politikai nyomas alatt (ne feledjiik, a
hamarosan tomegesen nyugdijba vonuld, amerikai baby boom generacié megtakaritasainak
jelentds része t6zsdén kereskedett pénziigyi eszk6zokben van) az algoritmikus kereskedés
szabalyozasanak kidolgozasat siirgeti — noha egyaltalan nem vildgos, hogy érdemes-e, és
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ha igen, akkor mit érdemes szabalyozni. Az IOSCO (az értékpapir-feliigyeletek nemzetkozi
szervezete) mindenesetre gbzerdvel dolgozik egyfajta ajanlasrendszer kidolgozéasan, amely-
nek a szabalyai novelnék a dark poolok (ATS-ek) transzparenciajat, és csokkentenék piactor-
zit6 hatasaikat, példaul a dark poolok jelentési kotelezettségeinek kiszélesitésével. Boritékol-
hat6 azonban, hogy a forgalom megtartasanak érdekében kell6 mennyiségti kiskapu marad a
szabalyrendszerben.

Az algoritmusokkal két alapvetd, egymasba fon6dd probléma van. Az elsd, hogy ami
mikroszinten eldnyds egy piaci szereplonek (villamgyors végrehajtas, nem lathato, folyama-
tos jelenlét az arjegyzésben), az makroszinten destabilizal6 hatasu. A megbizasok lathatatlan
jelenléte vagy til gyors megjelenése-eltiinése lehetetlenné teszi a valddi likviditas felméré-
sét, vagy ugy is mondhatnank, hogy soha sincs valddi likviditas a piacon (csak latszolagos).

A masodik probléma az automatizaltsdg. Bar divatos az algoritmusok ,,intelligens” volta-
rol beszélni, alapvetden teljesen mechanikus, vak, egy adott feltételre aktivalodo ,,robotpilo-
takrol” van sz6. Mivel az algoritmusok kiils6 inputja kizarélag az ar és a forgalom (vagy még
rosszabb, a volatilitds), az algoritmusok egymast is konnyen aktivalhatjak, olyan megbizasi-
teljesiilési spiralt valtva ki, amelynek csak akkor van vége, ha az emberi operatorok leallitjak
Oket. Addigra viszont annyi stop-loss megbizas, barrierszint-tallépés és kényszerlikvidalas
kovetkezik be, hogy annak hossza tavii piaci €s redlgazdasagi hatasai lehetnek. (Gondoljunk
a ,flash crash”-re: a volatilitds 9%-os megugrasa befektetok, kereskeddk és bankok tomegé-
nél valtott ki kényszerli poziciozarast, beleértve a nyugdij-megtakaritasokat kezel6 alapokat
és maganszemélyeket is!)

Lassunk egy elméleti példat egy ilyen aktivalodasi spiralra! Egy fontos eszkozben, ke-
véssé likvid kereskedési idoszakban arbitrazslehetdséget vard orderek gytilnek fel az elektro-
nikus kereskedési platformokon (arbitrazsalgoritmusok). Ezeket a megbizasokat egy masik
algoritmus, amelyet ebben a pillanatban kapcsoltak be egy nagy tranzakcio teljesitésére, va-
lodi likviditasként érzékeli (likviditasalapt algoritmus). Mivel kezeldje az ,,agressziv”’ gom-
bot allitotta be, az algoritmus azonnal lecsap a lehet6ségre, és elarasztja a piacokat eladasi
megbizasokkal. Mivel azonban itt nincs sz6 arbitrazslehetdségrol, az arbitrazsalgoritmusok
visszavonjak ordereiket, a piac mélysége a tdredékére zuhan, a likviditasalapu algoritmus
azonnal és drasztikusan letori az arfolyamot. A kritikus szintek attorése €s a momentum meg-
ugrasa aktivalja a modellalgoritmusokat, amelyek az 1ij irany — a lefelé — felé vesznek fel
friss poziciokat. A stop-loss megbizasokra vadaszo high frequency algoritmusok sorra iitik at
a védett szinteket, az arfolyam tovabb zuhan. A spreadeket és korrelaciokat kovetd algorit-
musok is aktivalodnak, ugyanilyen hulldmokat inditva el a tdbbi eszkdzben és mas piacokon
is (a részvény—deviza—nyersanyag—futures—részvény utvonal barmelyikén). Az emberi keres-
kedok végiil észbe kapnak, és diszkontaron belevesznek az esésbe (ha fundamentalisan meg-
alapozatlannak talaljak a mozgast), de ez mar nem segit azokon, akiknek teljestiltek prudens
stop-loss vagy barrier megbizasaik, vagy akiken brokeriik kényszerlikvidalast hajtott végre.
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6. KOVETKEZTETESEK

Az algoritmikus kereskedés partjan allok két hagyomanyos érve: 1) az algoritmusok meg-
bizasai €s kiilondsen a high frequency rendszerek poétlolagos likviditast visznek a piacra,
novelve annak mélységét; 2) az ultragyors kereskedés megsziinteti a piaci tokéletlenségeket.
Mindkét érv megtévesztd és irrelevans. Kevésbé ismert, de a ,,flash crash” napjan valéban
rekordot ért el a tézsdei forgalom — csak éppen az egy arfolyamsavra jut6 likviditas volt
rendkiviil alacsony (illékony). Ami a masodik érvet illeti: valoban elképzelhetd, hogy az
arbitrazslehetdségek fokozatosan eltiinnek a legnagyobb piacokrol, &m ez valoszintileg csak
annyit jelent, hogy az algoritmusfejlesztok figyelme a még kevésbé likvid, a f6 eszkozokkel
még kevésbé korrelalod piacok felé fordul (egzotikus devizak, komplex derivativak, nyers-
anyag futuresok, ETF-ek kapcsolddasai pl. a devizapiacokkal).

A ,flash crash” utan a fejlett t6zsdék és az ECN-ek is olyan mechanizmusokat (circuit-
breakers) léptettek érvénybe, amelyek elvileg megakadalyozzdk az irracionalis mértékii
aringadozasokat — példaul 10% esés utan automatikus felfiiggesztik a megbizasok végre-
hajtasat — , de ez messze nem oldja meg a problémat, ami tulajdonképpen a kontroll és az
atlathatosag egyidejli elvesztése.

Mit tehet a szabalyozasoldali dontéshoz6 azon til, hogy felkésziil egy potencialisan ki-
szamithatatlanabb, idonként szélsdségesen volatilis, ,,vadnyugati” jellegii id6szakra? A tech-
nologiai fejlodést nyilvan nem lehet visszacsinalni, rdadasul a szabalyozas lehetOségeit kor-
latozza a kereskedési helyek globalis versenye. Utobbira jo példa a devizapiaci tokeattétel
— hosszi évek vitait kovetd — korlatozasa az Egyesiilt Allamokban (2010). A korabban akar
1:400-as tokeattételt 1:50-ben maximalizaltak, aminek lényegében annyi lett a kovetkezmé-
nye, hogy az tigyfelek tobbsége az egyes szolgaltatd bankok londoni platformjara tért at.

A szabalyozéas nehézsége azonban nem jelenti azt, hogy annak nincsen értelme. Ha az
algoritmusok altal elveszitett kontroll nem is szerezhetd vissza, az atlathatdsag teriiletén
nagyon hatarozott — sokkal hatarozottabb — fellépésre lenne sziikség. Ami a szerepldknek
mikroszinten hasznos (lathatatlan jelenlét, villamgyors teljesiilés), az makroszinten destabi-
lizald hatast. Az alapvetéen mégiscsak a bizalomra épiild piacok szamara mar 6nmagaban az
is elorelépés lenne, ha a piaci szereplok — valos idében — tisztdban lennének az algoritmiku-
sok jelenlétének mértékével az arképzésben.
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