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PaLiax GERGELY JANOS

Kvantitativ befektetési stratégiak egyensulya'

Tanulmanyomban a tékepiaci kvantitativ befektetési modellek elterjedésének hatasat
vizsgialom a tékepiacok stabilitasara, buborékok kialakulasara, a befektet6k koordi-
naciojara és a tokepiacok hatékonysagara.

Kvantitativ modellek mar ma is segitik a befektetok dontéseit, de a technolégiai
fejlédés révén hamarosan olyan konnyi lesz hasznalni azokat, mint egy alkalmazast
az okostelefonunkon. Részletesen attekintem a legtijabb kvantitativ befektetési méd-
szereket, és bizonyitom, hogy ezen befektetési stratégiak atgondolatlan hasznalata
veszélyt jelent a piacok stabilitasara. Hiszen ha csupan néhany modell lesz hirtelen
népszeri (éppen ugy, mint az okostelefonon futé alkalmazasok esetében), mindenki
hirtelen ugyanazt akarja majd vasarolni és eladni: ezt pedig buboréknak nevezziik, és
gazdasagi valsaghelyzeteket is okozhat. Ha mindenki ugyanazt a modellt hasznailja, a
piac dinamikaja elkezd hasonlitani a momentumkereskedés altal gerjesztett buboré-
kokhoz.

A dontést, hogy hasznilunk-e egy kvantitativ modellt vagy sem, a modellvalasztas
dilemmajinak nevezem. Ezt a dilemmat visszavezetem az Arthur-féle ,,El Farol bar”
jatékelméleti problémara, amely Kkorlatozott racionalitasu agensek viselkedését mo-
dellezi. Figyelembe véve a tokepiaci szereplok tanuldsra valé képességét (Roth—Erev-
modell szerint), alkalmazom Whitehead tételét, és megmutatom, hogy hosszu tavon az
egyensuly felé konvergialnak a piacok. Ez egy jol definialt részesetre formalisan bizo-
nyithato is. Ez a modell egy koordinaciés mechanizmust mutat be a piacon.

Legjobb tudomasom szerint ez a dolgozat az elsé publikacié, amely Arthur ,,El Fa-
rol bar” jatékat, Whitehead tételét, valamint a Roth—Erev megerdsitéses tanulasi mo-
dellt alkalmazza a tékepiaci szerepldk viselkedésének leirasara. A modellt az Gjszeri
alkalmazas mellett kiegészitem két tétellel, amelyek szerint minden tékepiaci szereplé
szamara becsiilhet6é a piac egyensilyi allapota, vagyis szandékosan gyorsithat6 a kon-
vergencia az egyensulyhoz.

1. BEVEZETES

Dolgozatomban a tékepiaci kvantitativ befektetési modellek elterjedésének hatasat vizsga-
lom a tékepiacok stabilitasara, buborékok kialakulasara, a befektetdk koordinacidjara és a
tékepiacok hatékonysagara.

1 Szeretném megkdszonni /llés Ferenc és dr. Csoka Péter tanacsait a dolgozat elkészitése soran, tovabba szeret-
ném megkdszonni dr. Deliné Palinké Eva és dr. Ormos Mihdly segitségét. Jelen dolgozat a Budapesti Ertéktézs-
de Kochmeister Frigyes-palyazatan els6 dijat elért, azonos cimii palyamii tomoritett valtozata. A teljes dolgozat
megtekinthetd a Budapesti Ertéktézsde honlapjan: http:/bet.hu/topmenu/tozsde/kochmeister.
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Tanulmanyomban szeretném felhivni arra a veszélyre a figyelmet, amelyet a kvantitativ
befektetési modellek terjedése és gondatlan hasznalata jelent. Be fogom mutatni, hogy a
kvantitativ modellek talzott hasznélata pontosan olyan jelenségekhez vezet, mint amilye-
nekre a momentumbefektetés a 2000-es évek elején: mindenki egyszerre ugyanazt akarja
venni, majd egyszerre ugyanazt eladni. Ez a buborék és a piaci instabilitas definicioja, és
minden, a tékepiacok egészségéért aggddo szabalyozo testiilet rémalma.

Az El Farol bar” jatékelméleti modellt hasznadlom (Arthur [1994]), amikor korlatozott
racionalitdsu dgensként modellezem a tékepiaci szereploket. Erre a modellre vonatkozik
Whitehead tétele, amelyet legjobb tudomasom szerint jelen dolgozat el6tt még nem alkal-
maztak tékepiaci viselkedés modellezésére. Ezen keresztiil belatom, hogy racionalis feltéte-
lezések mellett a piacok hosszt tavon a tékepiaci hatékonysagi hipotézise altal leirt allapot
felé konvergalnak.

Cikkem felépitése: roviden bemutatom a kvantitativ befektetési modszereket (/.1.): a
nem automatizalt, matematikai modell alapu befektetéseket és az automatizalt, algoritmi-
kus kereskedést. A 2. fejezetben a kvantitativ befektetési modellek terjedésének modelle-
z¢si lehetdségeit vizsgalom az ,,El Farol bar” jaték segitségével. A stratégidk ésszertitleniil
elterjedd alkalmazésat visszavezetem a momentumkereskedés tulzott alkalmazasara. Ha
van ésszerltlen alkalmazas, akkor lennie kell valamilyen ésszerti egyensulynak is. Ezt az
egyensulyt keresve ismertetem részletesen az ,,El Farol bar” jatékelméleti modellt, majd
vizsgalom a modell kdvetkezményeit. Végiil a modell egy tovabbfejlesztési lehetségét te-
kintem at a 2.2. fejezetben.

1.1. Kvantitativ befektetések

A befektetések kvantitativ kezelése egy aktiv portfoliomenedzsment-technika. Jellemzdje,
hogy az alap befektetéseit nem kdzvetleniil és kizarolag a portféliomenedzser véleménye ha-
tarozza meg, hanem a befektetési dontések egy modell kimenetébdl kdvetkeznek (amelyet a
portfélidmenedzser persze megvaltoztathat bizonyos esetekben). A modell maga sokféle lehet,
altalaban valoszintiségi, statisztikai és gépi tanuldsi mddszerek eredményeképpen jon létre.

A kvantitativ modszerek az 1970-es években jelentek meg a szakirodalomban, 2001-ben

még csak harom ismert kvantitativ alap volt, 2005-ben mar 21, 2006-ban 81, 2011-ben pedig
1834 aktiv és magarol adatokat kiadd alapot regisztraltak, a kezelt eszk6zok Osszértékét
2006-ban 40 milliard USD-re becsiilték. (Burke [2006]; Chincarini [2010]). A 2006-o0s fel-
mérés 6ta minden bizonnyal jelentds volt a névekedés a kezelt eszkdzoket illetden is, sajnos,
erre vonatkozoan pontos adatokat nyilvanos adatbazisb6l nem tudtam elérni.

A kvantitativ alapok népszeriisége tobb faktorbol szarmazik:

e Sokan tobblethozamot latnak a kvantitativ alapokban. Egy tanulméany a kvantita-
tiv alapok elényét a kvalitativ (hagyomanyos modszerekkel kezelt) alapokhoz ké-
pest idészaktol fiiggden, statisztikailag szignifikansan havi 6—42 bazispontra teszi
(Chincarini [2010]).

e A kvantitativ alapok diverzifikdcios lehetdséget biztositanak. Jellemzden nagyon ala-
csony a korrelacio a kvantitativ és a kvalitativ alapok kozott (a korrelacios egyiitthatd
a tapasztalat szerint <0,15).



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 6. SZAM 497

e A kvantitativ befektetési folyamat kiiktat bizonyos emberi hibakat (pl. egy elemzés
elhagyasa hanyagsagbol vagy a kiilonb6zd pszicholdgiai torzitasok, érzelmi befolya-
sok [emotional, psychiological bias]). Ugyanakkor természetesen mas hibak eldtérbe
keriilnek: részben vagy teljesen automatizalt kereskedés eseten nagyon konnyen és
gyorsan lehet sokat veszteni, ha nem megfeleld a modell vagy program verifikacioja
¢és validacidja, hiszen a program mar nem fog jozan ésszel ellendrizni (sanity check).

1.1.1. Kvantitativ befektetési folyamat
A kvantitativ befektetés folyamat jellemzden harom nagy részfeladatbol all:

e Adatbazis készitése és karbantartasa: adatbazisok elérhetdek specializalt szolgalta-
toktol (pl. Bloomberg, S&P CapitallQ, FactSet), illetve az alapkezel6 rendelkezhet
sajat adatbazissal is.

o Eldrejelzések készitése (alfageneralas). Az eldrejelzés soran kertil elotérbe a matema-
tikai modell, amelyet alkalmaz az alap. A modell mindsége donti el, hogy képes-e a
piaci szint feletti hozamot (alfat) termelni.

e Portfolio dsszeallitasa. A portfolio-dsszeallitas soran a legfontosabb eldonteni, hogy
mely kockazatokat kivanjuk diverzifikalni és mely kockazatokat vallaljuk. Nyilvan,
ha minden nem szisztematikus kockazatot diverzifikalunk (a szisztematikus kockazat
nem diverzifikalhato), akkor a piaci portfoliohoz fogunk eljutni (nem sok reményiink
van alfara), ha pedig nem diverzifikalunk, az ésszerttlen kockazatvallalas gyenge
teljesitmény okozhat. Példaul a Black—Litterman-modell (Black—Litterman [1992])
segitségeével be lehet épiteni az optimalizalt portfolioba a kvantitativ eldrejelzéseket,
de természetesen sok mas modell is létezik.

1.1.2. Quantopian — befektetési algoritmusok online piaca

A Quantopian (https://www.quantopian.com) egy online kvantitativ befektetési algoritmus
piac. Barki feltoltheti algoritmusat, vagy bongészheti a mar mas altal feltoltotteket. Azok
szamara, akik mar szereztek kvantitativ kereskedésben tapasztalatot, az 0j stratégiak fej-
lesztése pofonegyszerii: csak a stratégia (algoritmus) magjat kell megirni, a keretrendszer
foglalkozik a befektetési metrikak (megtériilés, alfa, béta, Sharpe-mutato stb.) és a histori-
kus tesztek (backtest) kiszamitasaval (1. abra). A Quantopian-platform modellje az olyan
kvantitativ befektetés, amelyben emberek is dontéseket hoznak, tehat bar modellalapti, nem
teljesen algoritmizalt a kereskedés.
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1. abra

Egy Quantopian-algoritmus harom nézete

a) Historikus hozamok a benchmarkhoz képest

Performance Risk Metrics Source Code
Backtest from 20050101 to 2012-07-30 with $1,000,000 initial capital

Cumulative performance: W Algorithm 40.93% B Benchmark 11.04%
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b) Befektetési metrikak
Performance | Risk Metrics Source Code 3 Clone Algorithm | < 24
Total Returns Algha Beta Sharpe
74.78% 0.60 0.18 2.29
Returns
Alpha Benchmark Returns Vaolatility Max Drawdown
29.54% 0.28 20.73%
Beta
Sharpe
Volatility
Max Drawdown
¢) A modell forraskdédja
Performance  Risk Metrics Source Code 1 Clone Algorithm 24
3 S
10 def rebalance(self, data, context):
11 # time to rebalance
12 portval = data.portfolio.cash + data.portfolio.positions_value
13 targetshares = (portval * self.target)/data[self.id].price
14 adjustment = targetshares - data.portfolio.positions[self.id].amount
15 order (self.id, adjustment)
16 self.prior_price = datalself.id].price
17
18 def performance(self, data, context, period):
15 if self.prior_price == -1:
20 self.prior_price = datal[self.id].price
21 price0 = data[self.id].price
22 pricel = self.prior_price
23 ret = (price0-pricel)/pricel
24 self.target = .25 =

4| n

Forrds: Quantopian
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A Quantopian egyeldére nem tesz lehetévé folyamatos online kapcsolatot a piacokkal,
bankokkal. Viszont a technikai megvaldsitas nagyon konnyt, rengeteg banki platform ren-
delkezésre all, ezért konnyen elképzelhetd, hogy a kdzeljovoben ez megvaldsul majd. De aki
komolyan gondolja, addig is képes létrehozni Quantopian-alapt, félig vagy teljesen automa-
tizalt kereskedési megoldéasokat.

1.1.3. Bloomberg App Portal

Jelen dolgozat megirasaval kozel egy id6ben jelentette be a Bloomberg (a vildg egyik leg-
nagyobb és legismertebb pénziigyi adatszolgaltatdja), hogy a Bloomberg-terminalokon el-
inditja az App Portal szolgaltatast, amelynek a segitségével kiilso fejlesztok alkalmazasait
tolthetik le a termindl felhasznaldi (Bloomberg [2012]). Ez a rendszer nagyon hasonlé az
Apple iTunes vagy a Google Play online alkalmazéaspiacaihoz az okostelefonok vilagaban,
kivéve, hogy a nagyvallalati réteget, a professzionalis befektetoket célozza.

Az els6 napon 45 alkalmazas érhetd el a rendszerben, a fobb kategoriak: adatelemzés,
hirek és kutatas, portfoliomenedzsment és kockazatelemzés, értékelés ¢és arazas, adatmeg-
jelenités és technikai elemzés.?

A Bloomberg App Portal valdsziniileg hatalmas valtozast fog hozni az intézményi be-
fektetok életébe. A Bloomberg terminal eddig is de facto standard volt minden magat ko-
molynak gondolo cégnél, és az App Portallal hirtelen felgyorsul az intézményi befektetok
¢és a pénziigyi kutatok, fejlesztok kozotti interakeio.

A kovetkezd teriileteken varhat6 a legjelentdsebb valtozas:

e alegujabb gyakorlati alkalmazasok villamgyors terjedése;

e felgyorsuld interakcid a befektetdk és a pénziigyi R&D munkatarsak kozott;

o az App Portal lehetéséget ad a gyors kapcsolatba lépésre;

e szélesebb hozzaférés a befektetdi alkalmazas- és modellpiacokhoz.

Nem lesz sziikség személyes kapcsolat kiépitésére, ami megkonnyiti a pénziigyi koz-
pontoktol tavoli kutatok, fejlesztok piacra Iépését sajat alkalmazasaikkal, modelljeikkel

1.2. A momentumstratégiak és buborékok

A momentumanomalidk kiilonleges kihivast jelentenek a tékepiaci hatékonysag elmélete
(EMH) szamara; az anomaliak néhany tulajdonsaga a momentumra is igaz: régota ismert,
alaposan dokumentalt, mégis, latszoélag nem tiinik el. Egy lehetséges magyarazat, hogy a
momentumanomalia mas, mint a tdbbi anomalia: minél inkabb elhiszi valaki, hogy létezik,
annal tobbet invesztal a trendbe, és annal erdsebbé valik a momentumjelenség. Tehat valo-
jaban egy ongerjeszto, tisztan pénziigyi viselkedéstani jelenségrél van szo.

Goetzmann és Dhar kiemeli a kovetkez6t: ,, Olyan befektetok nagyszamu mintdjat vizs-
galtuk, akik legalabb egyszer vasaroltak telekommunikacios szektorbeli cég részvényét az
1999-2000-es periodusban. (...) Sokan elismerték, hogy tulértékeltnek talaltak a részvényt,

2 ,,data analysis, news and research, portfolio management and risk analysis, valuation and pricing, data
visualization and technical analysis” (Bloomberg [2012]).
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mégis vasaroltak beldle, mert ugy vélték, hogy még tovabb fog emelkedni.”” (Goetzmann—
Dhar [2006])

Lathatjuk ezek alapjan, hogy a momentumstratégidk megfelelden széles korti elterjedt-
sége (vagy gondatlan alkalmazésa) buborékok kialakulasahoz, felgyorsulasdhoz vezet. Majd
a buborék kipukkanasakor ugyanezek a momentumbefektetok gyorsitjak az arfolyamesok-
kenést, mivel itt negativ momentum alakul ki, és egymast alullicitalva igyekeznek eladni az
eszkdzoket (Rodrigue [2009]).

1.2.1. A momentumstratégiak backtesztje gyakran hamis lehet

Minden befektetési stratégia értékelésében fontos szerepet jatszanak a historikus szimula-
ciok (backtest). llyenkor a befektetok egy szoftveres szimulacios kdrnyezetben megirjak a
stratégiat implementalo programot, és ezt a programot futtatjak a lehetd legtobb kiilonbozo
piacon a lehet6 legnagyobb idéintervallumra.

Ilyen backteszteket minden befektetési brosuraban lathatunk, és az apro betiis részbol
sohasem marad ki, hogy a multbeli teljesitmény nem garancia a jovobeli teljesitményre.
Meégis, minél alaposabbak a backtesztek, annal tobbféle piaci allapotot képesek vizsgalni,
¢és annal jobban biznak benne a portfoliomenedzserek. (Backtesztre példat a Quantopian
kapcsan mar lattunk: 1. abra).

A backtesztek csak addig helytalloak, amig a stratégia nem befolyasolja a piacot. A
piacot befolyasolni alapvetéen a nagyon nagy volument eladasokkal vagy vétellel lehet.
Ilyen nagy volumen kétféleképpen alakulhat ki: vagy egy piaci szereplé 6nmaga kereskedik
ekkora csomagokkal, vagy tobb befektetd egyiitt, egy iranyba mutatéan cselekszik.

Az, hogy egy piaci szerepld jelentsen befolyasolja a piacot, ritkabb esemény, sét, ha ezt
manipulaciora hasznalja, akkor a fejlett tokepiacokon biintetendd is. Ennek ellenére eléfordul
ez is, a 2010-es villamosszeomlast éppen egy ilyen piacbefolyasolo kereskedés inditotta el.

Ennél gyakoribb, hogy tobb befekteté cselekszik egyiitt, ezt az irodalom csorda-
szellemnek nevezi. A momentumstratégiak csordaszellemére mar lattunk bizonyitékot
(Goetzmann—Dhar [2006]), de valdjaban tetszOleges stratégia elterjedése buborékokhoz
vezethet, hiszen a buborék 1étrejottéhez elegendd az, hogy a piac jelentds része egyiranyu
tranzakciokat hajtson végre.

1.2.2. Arfolyam-osszeomlasok elérejelzése

Sok befekteté megegyezik abban, hogy momentumstratégia hasznalata esetén nagy sziikség
van valamilyen ,,fékrendszerre”, amely jelzést ad, hogy mikor kell abbahagyni a stratégia
hasznalatat. Kozismert a szemléletes hasonlat, amely a momentumkereskedést egy olyan
jatékhoz hasonlitja, ahol az autok a szakadék felé robognak, és az az autds nyer, amelyik a
legkésdbb fékez a szakadék eldtt.

Nagyon sok ilyen rendszer sziiletett, amelyek jobban vagy rosszabbul mikddnek. Jelen
cikkben egyet fogok kiemelni, amelyet szakmai megalapozottsaga és elterjedtsége miatt
valasztottam ki. Tovabbi alternativat kinalnak az egyéb id6zitési modellek, példaul a VIX
3, We surveyed a large sample of investors who bought stock in a telecommunications company at least once

in the 1999-2000 period. (...) Many admitted to buying stocks they believed at the time to be over-valued, but

claimed to have done so on the anticipation that the share prices would continue to rise.” (GOETZMANN—DHAR
[2006])
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index (a volatilitas becslésére szolgald index) és autokorrelacio alapjan (Bates [2012]; illetve
Taliaferro [2009]) attekintést ad az alapkezel6k id6zitési képességéral.

A Johansen—Ledoit—Sornette (JLS) modell is a technikai elemzés témakoréhez tarto-
zik, azt allitja, hogy bizonyos koriilmények kozott a korabbi idésoradatok alapjan képes
megjosolni az arfolyam 6sszeomlasat (Sornette, D. [2003]). Az alkalmazott modell magja a
logaritmikus periédust hatvanyfiiggvény (Log-Periodic Power Law — LPPL, in: Johansen—
Ledoit—Sornette [2000]). Az LPPL az elméleti fizikai kozgazdasagtanbol (econophysics)
eredd megkozelités. Eredete alapvetden szeizmoldgiai, vagyis a foldrengések elorejelzésé-
re szolgaldo modelleket adaptaltak a tokepiacok viselkedésére. A modell részleteit itt nem
ismertetem, de néhany jellegzetességre felhivom a figyelmet, ezekre a jellegzetességekre
vissza fogok térni az 1.3. fejezetben:

e A Johansen—Ledoit—Sornette-modell tisztan a technikai elemzés targykorébe tarto-
zik, semmilyen fundamentalis informacidt nem hasznal. Az elemzést tetszdleges id6-
sorba rendezett adatra el lehet végezni.

e Bar a modell a viszonylag bonyolultak kozé tartozik?, alkotoi részletes, barki altal
hozzaférheté utmutatot adtak a modell haszndlatdhoz, illetve a modell paraméterei-
nek becsléséhez (Filimonov—Sornette [2011]). Az utmutat6 alapjan egy matematikai
vagy informatikai képzettséggel rendelkezd elemezd, portféliomenedzser szdmara
nem okozhat gondot a modell replikalasa.

e Sornette professzor az ETH Ziirich intézetvezetdje, sajat cége a kvantitativ befekteté-
sekkel foglalkozo Insight Research LLC, 6 maga hat éven at a Renaissance Investment
Management® feliigyelébizottsaganak elndke volt (2011-ig), tiz legfontosabb publika-
ciojat darabonként legalabb 200-an idézik, egyik kdnyvét tobb mint ezren. Meghata-
roz6 alak a kvantitativ befektetések teriiletén.

Az LPPL-modell dokumentalt alkalmazasa a vilag sok jelentds piacara mar megtortént,
né¢hany példa: amerikai részvénypiac (Sornette—Zhou [2002]), kinai részvénypiac (Jiang—
Zhou—Sornette—Woodard—Bastiaensen—Cauwels [2010]), japan részvénypiac (Johansen—
Sornette [2000]), IBOVEST Index Brazilia, Merrill Lynch kétvényindex, arany- és pamut-
piacok (ETH Life [2010]).

1.3. A kvantitativ modellek terjedése buborékokhoz vezet

A kvantitativ stratégiak hasznalata egyre inkabb a piac destabilizalodasaval fenyeget. Mint
lattuk, ezek gondatlan hasznalata is buborékokhoz vezethet, raadasul a befektetok gyakran
,vakon” megbiznak benniik, és egyre elterjedtebbek, konnyebben hozzaférhetdek.

4 Kiilonosen igaz ez, figyelembe véve, hogy a technikai elemzés a legtobb kisbefektetd szamara ,,fej-vall” min-
tak, harom egymast kovetd csucs, esetleg tires vagy kitoltott téglalapok (gyertatartd diagrammok — candlestick
charts) valtakozasanak emberi intelligenciaval torténd, statisztikai értelemben ritkan megalapozott elemzésé-
ben meriil ki.

5 A Renaissance Investment Management az egyik legismertebb kvantitativ hedge fund a vilagon, Medallion
alapjuk legendasnak szamit a befektetdk korében. A rajuk bizott alapokbol 5% a fix menedzsmentdij, mig a
nyereségbdl 44%-ot kérnek a kezelésért, mikdzben az iparagban 2% és 20% a megszokott dijszabas a két tételre;
ez sokat elarul a hedge fund piacon bet6ltétt poziciojukrol.
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A kvantitativ befektetési modellek esetén a csordaszellem ugyanugy megjelenik, mint
barmely mas befektetési stratégia esetén. Természetesen itt is igaz, hogy ha sok befektetd
csinalja ugyanazt, akkor hirtelen csticsok, buborékok fognak kialakulni.

A legtobb kvantitativ stratégia esetén nem lehet feltételezni, hogy a befektetd részletei-
ben érti a modell pontos miikodését; legtobbszor csak a modell attekintését értik, és ,,fekete
dobozként” hasznaljak. Erre példat lathatunk az 1.2.2. fejezetben, ahol Sornette professzor
szeizmologiai alapt modelljét ismertettem, amely ugyan megérthetd, de a négyvaltozos
nemlinedris optimalizalas és az LPPL-modellek alapos atlatasa lényegesen bonyolultabb
annal, mint ha a gydzteseket vessziik ¢és a veszteseket eladjuk, vagy fehér gyertyakat kere-
siink a technikai elemzési grafikonon. Hasonl6 jelenséget lathattunk az amerikai subprime
krizis soran, ahol a strukturalt termékek értékeléséhez szuperszamitogépeket napokig futta-
tott Monte-Carlo-szimulaciok voltak sziikségesek. Ennek ellenére a hitelmindsiték, befek-
tetok megbiztak ezekben a modellekben, a kimeneteiket elhitték, azok alapjan cselekedtek.

Mar az irodalmi attekintésben is lattuk, hogy a kvantitativ modellek egyre népszertib-
bek, terjed a félig vagy teljesen algoritmizalt kereskedés és a nagyfrekvencids kereskedés
(HFT). A kdvetkezd részben azt fogom megbecsiilni, hogy milyen eloszlas szerint fognak a
jovében terjedni ezek a modellek. Hiszen ha sok kiilonféle modell lesz a piacon, akkor csdk-
kentjiik a buborékképzddés veszélyét, mert kisebb lesz az esélye, hogy mindenki ugyanazt
valasztja. Viszont ha viszonylag kevés modell lesz elérhetd a befektetdk szamara, és min-
denki ugyanazokbol valogat, akkor még jobban er6sddik a csordaszellem jelensége, és még
inkéabb szamithatunk buborékok kialakuldsara.

1.4. A kvantitativ modellek terjedésének becslése

A Quantopian (Id. 1.1.2)) vagy a Bloomberg App Portal (I. 1.1.3.) példjan is lathattuk,
mennyire konny{i ma a hozzaférés a kvantitativ pénziigyi modellekhez. Ebben a fejezetben
megvizsgalom, hogy mi varhat6 a jovében, hogyan fognak terjedni a kvantitativ modellek,
varhatoan milyen eloszlas szerint fogjak dket hasznalni.

A pénziigyi viselkedéstan kiindulopontja az emberi pszichologia, erre hivatkozom ak-
kor is, amikor azt javaslom, hogy viszonyitasi pontként vagy benchmarkként tekintsiink a
hasonlo alkalmazaspiacokra. A legismertebb két ilyen piac a mara teljesen hétkdznapiva
valt Apple iTunes és a Google Play, amelyek segitségével okostelefonokra, tabletekre vagy
személyi szamitogépekre tolthetiink le alkalmazasokat, zenét, konyveket, filmeket. Ezek
mar hosszu évek ota léteznek, igy be tudunk tekinteni az ,,6koszisztéma” miikddésébe.

A Neilsen piackutato szerint az 50 legnépszertibb alkalmazassal toltdtték a felhasznalok
az 0sszes hasznalati id6 58%-at 2012 marciusaban, ezt mutatja a 2. abra (eMarketer [2012]).
Hogy jobban értsiik ezt a szamot, tudnunk kell, hogy 2012 marciusaban 101 milliard percet
(atszamolva: 192 ezer emberévet) toltottek a felhasznalok dsszesen alkalmazasok hasznala-
taval. A piacon koriilbeliil 1,35 milli6 alkalmazas talalhato (650 ezer az Apple App Store-on
¢és 700 ezer a Google Play-en, és akkor még nem szamoltuk a kisebb cégeket, mint a Re-
search In Motion (a Blackberry gyartoja), a Nokia vagy az Amazon, amelyek valamilyen
moddon részt vesznek az alkalmazasiizletben).
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2. dbra
Okostelefon-alkalmazasok hasznalati idejének megoszlasa

Time Spent with Mobile Apps Among US Android and
i05 Users, by App Ranking*, March 2012
% of total

X -

R o
[ ERERT

41-530 By

Other 42%
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Source: Nielsen as cited by ANThingsD, May 14, 2012

140942 wivd elarketer.com
Forras: eMarketer [2012]

Ebbdl kovetkezik, hogy a felhasznalok az alkalmazasok 0,00037%-4aval (a leggyakrab-
ban hasznalt 50 alkalmazassal) toltik az alkalmazésokra szant id6 58%-at. Ez az adat egé-
szen elképesztd, és nagyon jol tetten érhetd a felhaszndlok csordaszelleme.

A kvantitativ befektetési modellek piacan is hasonlo trendek varhatéak. A befektetok
nagyrésze a legismertebb modellek koziil fog valogatni, ezek szama varhatéan szintén
50 koriili nagysagrendben fog alakulni. Ez 6sszhangban van Grinblatt—Titman—Wermers
[1995] kutatasaval — amely azt mutatja, hogy az alapkezelék 77%-a (valamilyen) momen-
tumstratégiat alkalmaz —, illetve az ismert alkalmazaspiaci tendenciakkal. Jelen pillanatban
még egyszeriibb mobilalkalmazast fejleszteni, mint befektetési modellt, de ez a Quantopian,
a Bloomberg App Portal és a hasonlo6 szolgéltatadsok megjelenésével megvaltozik.

Levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy varhatéan a befektetésimodell-piacot néhany nép-
szerll modell fogja uralni. Ez a helyzet még inkdbb fenyeget azzal a veszéllyel, hogy a
hasonl6é modellek hasznaldi a koordinalt cselekvés miatt a csordaszellem-jelenségrél mon-
dottak alapjan buborékokat hoznak 1étre, destabilizaljak a piacot. A kovetkez6kben meg-
vizsgalom, hogy kialakul-e valamilyen egyenstly, illetve, hogy mi gatolja meg, hogy a piac
folyamatosan ingadozzon a buborékok életciklusanak ,,méania” és , kipukkanasi” szakaszai
kozott.
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2. Az EL FAROL BAR PROBLEMA

2.1. Az El Farol bar és a tékepiaci momentum

Az eddigiek alapjan tigy tlinik, hogy viszonylag kisszamti modell nagyon népszerii lesz
a befektetdk korében. Mar belattuk, hogy ez a befektetok csordaszelleme miatt konnyen
vezethet a piaci egyensuly felborulasahoz, buborékok kialakulasahoz, 1atszolag irracionalis
viselkedéshez. Ebben a fejezetben azt elemzem, hogy vajon van-e valamilyen koordinacios
erd, amely az egyensuly felé vinné a befektetoket. Ehhez az elemzéshez egy jatékelméleti
modellt hivok segitségiil.

Az El Farol bar probléma (EFP) egy jatékelméleti feladat, amelyet Arthur vezetett be
(Arthur [1994]). A feladat lényege a kovetkezo: egy véges méretli populacio alkotja a varos
lakoit (szamuk N), barki elmehet szorakozni csiitortok esténként az El Farol barba®, vagy
akar otthon is maradhat. Minden résztvevd célja, hogy a lehetd legjobban érezze magat. A
bar viszonylag kicsi, és a kdvetkezot tudjuk:

e ha a populacio kevesebb, mint 60%-a megy el a barba (ezt C-vel jeloljiik), akkor a bar

nem zsufolt, jobban érzik magukat, mintha otthon maradtak volna;

e ha a populdci6 tobb, mint 60%-a (vagy annyi) megy el, akkor a bar zsufolt, és kevésbé

érzik jol magukat, mintha otthon maradtak volna.

Az I. tablazat mutatja a jaték lehetséges kimeneteleit, intervallumskalan mérhetdek a
kovetkezdk szerint: G > S > B > 0.

1. tablazat
Az EFB-jaték kimenetelei
Bar allapota
Nem zsufolt Zsufolt
Elmegy a barba G B
i-edik jatékos
Otthon marad S S

Forras: Whitehead [2008]

A varoslakok nem egyeztethetnek elére egymassal, és egyszerre kell meghozni a don-
téseiket. Ez nagyon nehéz helyzetbe hozza az egyes varoslakokat: nem tudnak ,,helyes”
modellt alkotni, hiszen ha gy vélik, hogy kevesen lesznek a barban, akkor mindenki ha-
sonloan gondolkodik, és sokan lesznek; de ha ugy vélik, hogy sokan lesznek a barban, ak-
kor mindenki hasonloéan gondolkodik, és kevesen lesznek. Lathato, hogy ,.helyes” deduktiv
modellt nem lehet épiteni, csak az induktiv modellek johetnek szoba: hiszen ha mindenki

6 Az El Farol bar Santa Fében (Uj Mexiko, USA) talalhato, és csiitortokonként ir zenét jatszanak; nem csoda,
hogy gyakran zsufolt.
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belatja az el6z6 gondolatmenetet, akkor nem allna meg az érvelése az elsé kovetkeztetésnél,
hanem egy olyan lancot inditana el, amely szerint ha az elérejelzés azt mondja, hogy sokan
lesznek, akkor kevesen lesznek és akkor én is megyek, de akkor mindenki megy... és igy
tovabb (Arthur [1994]).

Hasonlo a helyzet, ha véges szamu alfat (piaci hozam f616tti hozamot) termeld kvanti-
tativ befektetési modell koziil kell valasztanunk. Ha mindenki ugyanazt valasztja, buborék
fog kialakulni és hatalmas a kockazat, sokan sokat fognak vesziteni, de esetleg néhanyan
szép profitot tudnak termelni. Ugyanakkor minél tobbet valasztjak a modellt, annal jobb
a profittermeld képesség, feltéve, hogy buborék nem alakul ki. Ezt a hasonlésagot fogom
alaposabban megvizsgalni.

2.1.1. Az EFP agensalapu szimulacioja

Arthur cikkében a kovetkezd szimulaciot javasolja: legyen N=100 lakos, és C=60 foig ¢él-
vezhetd a bar. Ezenkiviil minden egyes lakos rendelkezésére all K darab eldrejelzési modell
(prediktor), amely az elmult hetek részvételi aranyabol ad becslést a kovetkezo hétre (ezeket
mas lakosnak atadni nem lehet). Ezekre a prediktormodellekre Arthur cikke nyoman bemu-
tatok néhany peldat (Arthur [1994]). Tegyiik fel, hogy az el6z6 hetekben az alabbi szamu
lakos latogatta meg az El Farol bart:

(régebben) ...84, 34, 45, 76, 40, 56, 22, 35 (legutobb)

A jovo heti latogatottsag prediktorai példaul lehetnek az alabbiak (zardjelben a prediktalt
érték):

ugyanaz, mint mult héten (35),

a mult heti érték 50-re tiikrozve (65),

az elmult négy hét kerekitett atlaga (49),

trend az elmult nyolc hét alapjan (29), és igy tovabb...

Vegyiik észre, hogy a varoslakok prediktorainak konstrukcidja mennyire hasonlit a tézs-
dei technikai elemzés eszkoztaraban hasznalt modellekéhez!

Mivel minden lakos szamara elérhet6 K darab eldrejelzés, valahogyan valasztaniuk kell.
A lakosok abban a prediktorban biznak meg, amelyik az el6z6 hetekben jol teljesitett (a
prediktor kimenete és a valos barlatogatoszam kozott a legkisebb volt az abszolut kiilonb-
ség). Az egyes varoslakok az igy kivalasztott prediktor altal elérejelzett érték alapjan hata-
rozzak meg, hogy elmennek-e a barba vagy sem.



506 HITELINTEZETI SZEMLE

3. dbra
Részvételi arany az els6 100 héten
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Forras: Arthur [1994]

A 3. dbra Arthur szimulacidinak eredményét mutatja. A grafikonon az egyenes vonal
jelzi az elméleti egyensulyt a 60-as értéknél, ehhez képest abrazolja Arthur a tapasztalt
résztvevOszam alakuldsat (numbers attending).

Eszre kell venniink, hogy a rendszer az El Farol bar kapacitasara konfiguralja magat,
kiils6 iranyitas nélkiil. Arthur kiemeli, hogy egy olyan vegyes stratégia (ez olyan jaték el-
méleti stratégia, amely valdszinliségi dontést tartalmaz), amelyre P(résztvevok szama > 60)
= 0,4 és P(résztvevok szama < 60) = 0,6 hasznalata Nash-egyensuly, vagyis egyik agens-
nek sem érdeke onalléan modositani a stratégiat, mindenki csak akkor valtoztat, ha mas is
valtoztat. Az érdekesség mégsem ez az egyensuly, hanem az, hogy ki is alakul, irja Art-
hur, és ennek korrekt matematikai bizonyitasat ,,nem trivialisnak” nevezi (késébbiekben
Whitehead tételének targyalasakor tériink vissza a konvergencia végbemenetére (1. 2.1.5.).

2.1.2. Az EFP alkalmazasa tokepiaci szereplokre
Tanulmanyomban a kvantitativ modellkivalasztas-problémat visszavezetem az EFP-re.

Az EFP-modellt tekinthetjiik ugy is, hogy N befektetd van, akik donthetnek arrol, hogy
alkalmaznak-e egy kvantitativ befektetési modellt. Ha egy C szintnél tobben alkalmazzak,
rosszul jarnak, mert buborék alakul ki, és a kockazatok tullépnék a szamukra megengedet-
tet, vagy akar veszteségek is keletkezhetnek.

Tekintsiik at az EFP feltételezéseit:

o A befekteték nem egyeztethetnek egymassal: ez realis, hiszen egymassal versenyez-
nek az tigyfelekért és az alfaért, ezenkiviil jogi, szabalyozasai akadalyai is vannak a
talzott egyiittmitkodésnek.

o A befektetoknek egyszerre, elére kell meghozniuk a modell hasznalataval kapcso-
latos dontéseket. Ez szintén realisnak tiinik, hiszen egy bizonyos idétartamra el kell
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donteni, hogy milyen stratégiat alkalmazhatnak. Ugyanakkor a tékepiacon is tobb
miféle tanuldsi folyamat, hogy a befektetd hasznalja-e a modellt vagy sem. Menet
kozben valtoztatni csak komoly veszteségek elszenvedésével lehet, ezért ezt nem te-
kintem a modell részének.

Ezek alapjan az EFP egy redlis modellje a kvantitativ befektetési modell problémajanak,
egy feltétel okoz nehézséget: az EFP-ben szaz egyenld sulyu (minden résztvevd pontosan 1
személy), fliggetlen résztvevot ir le. Ez igaz a piacon is, amig az EMH vildgabol ismert fel-
tételezés igaz: mégpedig, hogy egy-egy kereskedés a piac egészét nem befolyasolja. Példaul
ha valaki a szokasos kereskedési volumenének hatvanszorosaval kezd el kereskedni, akkor
az az ismertetett EFP-ben azt jelenti, hogy az 6 sulya dnmagaban hatvan, igy a bar allapotat
rogziti a zsufolt allapotban, vagyis mindenki, aki hasonléan cselekszik (ugyanolyan befek-
tetési modellt valaszt), rosszabbul jar, mint ha otthon maradt volna (nem valasztotta volna
ezt a modellt, mert a piac destabilizalodik, buborék alakul ki).

Egyeldre azt feltételezziik, hogy (i) a fiiggetlen befekteték Osszemérhetd, hasonlod
nagysagu alapok felett rendelkeznek, vagy (ii.) a fliggetlen befektetok ugyan nem hasonld
nagysagu alapok felett rendelkeznek, de azt hasonld nagysagu egységekben (chunk) allokal-
jék, és az egyes allokaciok nem implikaljak a tobbi allokéaciot, mindegyik csak befektetési
stratégiatol (modelltdl) fiigg. Azt, hogy tobb befektetési egység egy befektetési stratégia-
tol fliggjon, megengedhetjiik, hiszen az EFP-jatékban is eléfordulhat stratégia és stratégiai
eredmény a prediktor szintjén is Arthur modelljében.

Igy definialva mar realis feltételezés a befektetok (i), vagy legalabbis a befektetési egy-
ségek (ii.) fiiggetlensége. SAt, azt is tudnunk kell, hogy a piac szandékos manipulalasat
(amely egy lehetdség a fiiggetlenségi feltétel megsértésére) a fejlett piacgazdasdgokban szi-
goruan tiltjak a feliigyeleti szervek, illetve az 6nszabalyozasi feladatokat ellatd pénziigyi
etikai kodexekben (pl. CFA Code of Ethics—Standards of Professional Conduct), amelyeket
a legtobb befektetd elfogad.

2.1.3. Megerositéses tanulas

Az EFP-jatékban a varoslakok a prediktormodellek korabbi teljesitménye alapjan (meny-
nyire jol jelezte eldre a barlatogatok szamat) dontenek, hogy melyik rendelkezésiikre allo
modellt hasznaljak, ezt a tanulasi folyamatot fogom részletesebben bemutatni ebben az
alfejezetben. Erev és Roth’” eredményeit foglalom roviden Gssze a megerdsitéses tanulds
(reinforcement learning) formalizalasaval kapcsolatban (Erev—Roth [1998]), ezeket késobb
az EFP-modellben fogjuk hasznalni.

A meger0sitéses tanulas Iényege, hogy minden agens a sajat tapasztalatai alapjan tanulja
meg, milyen stratégiat alkalmazzon a jovébeli jatékok soran. Ha hasznal egy stratégiat, ak-
kor a jaték eredményével (payoff) aranyosan gyengiti vagy erdsiti az adott stratégia ,,pont-
szamat”. Csak a sajat tapasztalatat veszi figyelembe, az éppen nem hasznalt stratégidhoz
tartozo ,,pontszam” nem modosul. Minél nagyobb egy stratégidhoz tartozé pontszam, annal

7 Alvin E. Roth amerikai kdzgazdasz a 2012-es kozgazdasagi Nobel-dij nyertese Lloyd S. Shapley-vel egyiitt a
hivatalos indoklas szerint a ,,stabil allokaciok és a piactervezés gyakorlata” teriiletén elért eredményeik miatt
(Nobelprize.org. [2012]).
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gyakrabban hasznalja az adott stratégiat, ezért ezt a ,,pontszamot” masképpen hajlamossag-
nak (propensity) is nevezzik.

A fentieket formalizalhatjuk a kdvetkezdképpen: legyen n jatékos, akik egyenként £ stra-
mossagat a ¢ idépillanatban (forduldban), és R(x) a megerdsités értéke, amely legyen most
az eldz6 jaték eredménye (de lehetne az eléz6 jatek eredményének mas fiiggvénye is). Ezek
bevezetése utan a kovetkezOképpen tudjuk kiszdmolni a k darab stratégia hajlamossagat:

qnj(t+1) = Gni(®) ha aj-edik a legutébb hasznalt stratégia egyébként. (1)
nj ’

Ha mar ismerjiik minden stratégia hajlamossagat, akkor az alabbi szabaly szerint ha-
tarozhatjuk meg az egyes stratagidk kivalasztasdhoz tartoz6 valosziniiséget, amelyet
p,(n-vel-vel jeloliink:

Anj (t) (2)
E Anj (t)

A meger0sitéses tanulds modelljének tovabbi részletes bemutatasat 1. Erev—Roth [1998].

an(t) =

2.1.4. Megerositéses tanulas az EFP-jatékban
Whitehead kiegészitette Arthur eredeti EFP-modelljét a kovetkezd modon (Whitehead
[2008]): Whitehead megkiilonbozteti az EFP-Fordulo (E! Farol stage game) és az EFP-
Teljes (El Farol game) jatékot. Az EFP-Fordulo az ,,egy csiitortok este”, vagyis egy fordulo-
nyi jaték, az EFP-Teljes pedig az EFP-Fordulo jatékoknak egy sorozata.

Whitehead els6 propozicidja a tiszta stratégiakra vonatkozik (a tiszta stratégia olyan
jatékelméleti stratégia, amely nem tartalmaz valdsziniiségi elemeket). Az EFP-Fordulo ja-
tékban

(2’) - % ©)

darab Nash-egyensuly létezik (Whitehead [2008], Proposition 1.) Ez a tétel azt jelenti
szamunkra, hogy ha egy olyan helyzet van, hogy az N résztvevo koziil pontosan C résztve-
vO megy el a barba, az egy Nash-egyensuly. Ha barki egyoldaluan valtoztatna a stratégian,
rosszabbul jarna. Nyilvan annyi ilyen Nash-egyenstly létezik, ahanyféleképpen ki lehet
valasztani C elemet N koziil, ezt irja le a (3) egyenlet.
sulyaban, ha minden jatékos vegyes (masképpen: valoszinliségi) stratégiat jatszik, minden
jatékos ugyanazt a vegyes stratégiat jatssza (Whitehead [2008], Proposition 3.) Valamint,
ha minden jatékos ugyanazt a vegyes stratégiat jatssza, akkor azt egy (a, [1-a]) szampar
hatarozza meg, ahol a annak a valosziniisége, hogy valaki elmegy a barba, és 1—a annak a
valoszintisége, hogy valaki otthon marad. Az a paraméter mindig létezik és egyértelmiien
meghatarozza az alabbi egyenlet:
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C
((S;Tf;) - Z (Nm 1) a1 =gt @)

m=0

(Whitehead [2008], Proposition 2., bizonyitasokat l4sd ugyanott).

Amit megtudtunk Whiteheadtdl, az a mar Arthur altal is sejtett ,,rendezddés”, vagy az
egyensuly kialakulasi modjanak pontos matematikai leirdsa €s bizonyitasa.

Whitehead legfontosabb eredménye a kovetkez6 tétel: az EFP-Teljes jatékban racionalis
dontési és tanulasi szabalyok mellett® (a szabalyok 1ényegét mar lattuk az (1) és (2) egyen-
leten keresztiil a 2.1.3. alfejezetben), az Erev—Roth [1998] megerdsitéses tanulasi folyamat
egy valoszintiséggel konvergal az EFP-Fordul6 jaték tiszta Nash-egyensulyahoz. Vagyis:

Pr{lim._ .y, EYp} =1 ®)

aholy, = {yt,y2, ...,y¥},y: €Y az N darab résztvevé stratégiaprofilja és Yp a tiszta
stratégiak Nash-egyenstlyanak halmaza.
A tétel kimondasat és a bizonyitast részletesen 1. Whitehead [2008].

2.1.5. A megerosités tanulassal kiegészitett modell

a tokepiaci viselkedésben
Miutan megismertiik a megerdsitéses tanulast és Whitehead kiegészitett modelljét, ebben az
alfejezetben dolgozatom kontriblicidja ezen modellek alkalmazasa a befektetési stratégiak
kivalasztasanak problémajara.

Azt mar tisztaztuk: minden befekteté dont, hogy hasznal-e egy modellt vagy sem. Ha
mindenki a hasznalat mellett dont, a piac instabilla valik (buborék alakul ki); ha senki sem
hasznalja, akkor pedig egyaltalan nem lesz hatékony a piac, mert arbitrazslehetdségeket
mulasztanak el.

A két sz¢lsoséges allapot kdzott van egy egyensuly — ezt nevezziik a probléma Nash-
egyenstlyanak —, amely esetben, ha barmelyik befektetd egyoldalian megvaltoztatja a don-
tését, akkor rosszabb eredményt fog elérni. Hogy hany ilyen Nash-egyenstly van, az a C
kritikus értéktdl fiigg, és a (3) egyenlet adja meg. Vagyis ha a piacon mozgd N pénzegység
koziil legalabb C egységet azonos modell szerint fektetnek be, akkor az a piac destabilizaci-
0jahoz fog vezetni. Hogy hogyan lehet megbecsiilni a C értéket, azt az 1. tételben targyalom
(1. 2.1.6.).

Ezutan egy absztrakcios szinttel feljebbrol vizsgaljuk meg ujra ugyanezt a kérdést: mi-
lyen stratégia szerint donti el a befektetd, hogy hasznalja-¢ az adott befektetési modellt.
Ezt tiszta (nem valoszinliségi) stratégiak esetén mar lattuk, hogy hany darab és milyen
Nash-egyensuly van — (3) egyenlet —, de természetesen az érdekesebb eset a valoszinliségi
stratégiakkal valo modellezés.

Ha a befekteto stratégiaja egy valosziniiségi stratégia, akkor Whitehead tétele alapjan min-
denki ugyanazt a valosziniiségi stratégiat alkalmazza, és a (4) egyenlet alapjan kiszamithato,
hogy milyen eséllyel dontenek az egyes befektetetok a stratégia alkalmazasa mellett.

8 A két szabaly pontos leirasat 1asd WHITEHEAD [2008], ,,choice rule (5)” és ,,update rule (6)”, 13. és 14. o.
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A legérdekesebb ebben, hogy a modell (a piac miikddése) koordinaciora készteti a be-
fektetOket, és a racionalis dontés minden résztvevo szamara az, ha nem a fundamentalis
értéket modellezi és annak az alapjan dont, hanem ha a tobbiek viselkedését probalja meg
minél jobban elére jelezni, és ezzel a lehetd legtobb haszonra szert tenni (modelliinkben:
»elmenni a nem zsufolt barba”), és elkeriilni a buborékok okozta kockéazatokat, vesztségeket
(modelliinkben: ,,jobb otthon maradni, mint elmenni a zstfolt barba”).

De még ennél is tovabb tudunk menni a piaci szereplok viselkedésének leirasaban: be
tudom mutatni, hogyan szakadnak kiilonb6zd stratégiat hasznalo szegmensekre. Whitehead
tételét az EFP-Teljes jaték megerdsitett tanuldssal kiterjesztett modelljérdl — (5) egyenlet —a
kovetkezdképpen alkalmazhatjuk. Ha a piacon tanuldsra képes szereplok vannak, akik az
Erev—Roth [1998] tanuldsi modell szerint fejlédnek, akkor minden egyes befektetési modell
hasznalataban egyensuly fog kialakulni, és a kialakuld egyensuly pedig pontosan az EFP-
Fordul6 jaték egyik tiszta Nash-egyensulya lesz. Vagyis a piaci szereplok kozott szegmen-
sek alakulnak ki annak alapjan, hogy ki hasznalja az adott modellt és ki nem, és minden
piaci szerepld tisztaban van azzal, hogy ha 6 egyediil valtoztat a dontésén (mindenki mas
tovabbra is 6rzi a véleményét az egyes modellek hasznalatardl vagy nem hasznalatarol),
akkor 6 biztosan rosszabbul fog jarni.

Vegyiik észre tovabba, hogy Whitehead tétele arra nem mond ki semmit, hogy ez az
egyensuly milyen gyorsan alakul ki; csak annyit allit, hogy a rendszer konvergal az egyen-
sulyi allapothoz. Mit jelenthet ez a gyakorlatban? A tékepiacokon az EFP-Fordulé jaték
nagyon hamar lejatszédik, a milliszekundumos nagysdgrend mar feliilbecslése ennek az
idétartamnak. Ez biztaté a gyors konvergencia szempontjabol, viszont az kevésbé, hogy
a jatékot jatszo befektetok szama gyorsan valtozhat, a piacra 0j informaciok érkezhetnek,
ezek mind megzavarjak a konvergal6 folyamatot.

Osszegezve: Whitehead tétele nem mas, mint az EMH-nek egy matematikailag jol meg-
foghato, formalisan bizonyithato része. Ez a tétel a kovetkezd feltételezésekkel él:

e Véges sok (N darab) befektetd stratégia hasznalata vagy nem hasznalata kozott dont-
hetnek.

e A befektetok fiiggetlenek és ugyanakkora méretii befektetésekrél dontenek.

e Ha tul sok befektetd (tobb mint C) ugyanazon stratégia hasznalata mellett dont, akkor
a piacon instabilitas alakul ki, és minden a stratégiat hasznal6 befektetd rosszabbul
jéar, mintha nem hasznalta volna a stratégiat.

o A befektetok az Erev—Roth, [1998] megerdsitéses tanuldsi modell szerint tanulnak.

Akkor ezek alapjan a piacon egyensuly fog kialakulni, és ezt az egyensulyt egy befekte-

tének sem érdeke megbontani, amig kiilsé tényezd erre nem készteti.

2.1.6. A modell Kiterjesztése a kritikus értékek tanulasaval
Arthur és Whitehead modelljét az alabbi két tétellel egészitem ki:

1. tétel: Az EFP-Teljes jaték soran, ha a C kritikus érték nem ismert a jaték elején,
minden jatékos a sajat jatékainak eredményei alapjan tud becslést adni C-re, és ez a becslés
konvergal C valds értékéhez.

Bizonyitast lasd a Fiiggelékben (4.1.).

2. tétel: Az EFP-Teljes jaték soran, ha a C kritikus érték nem ismert a jaték elején, és
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utolag minden EFP-Fordulo jaték eredménye minden jatékos szamara nyilvanos informacio,
akkor minden jatékos tud becslést adni C-re, és a becslés konvergal C valos értékéhez, és
ez a konvergencia gyorsabb, mint ha csupan a sajat jatékainak eredményeihez férne hozza.

Bizonyitast lasd a Fiiggelékben (4.2.).

Az elso tétel azt mondja ki, hogy ha nem ismert eldre a kritikus érték, a befektetd ki tud-
ja azt kovetkeztetni csupan sajat teljesitményének korabbi adataibol. Pontosabban, minden
pillanatban minden résztvevo becslést tud adni a kritikus értékre. Azért fontos a C kritikus
érték becslése, mert mint kordban lathattuk, a C/N arany lesz az , amely a befekteték mo-

A masodik tétel kiboviti azzal, hogy ha minden piaci szereplé eredményei elérhetdek
minden befektetd szamara, akkor a C kritikus érték becslése sokkal gyorsabban lesz pontos.

2.2. Bright pools — teljes informdcio modell

Ebben a fejezetben egy tovabbfejlesztési lehetdséget ismertetek, amely érdekes kiterjesztése
lehet a dolgozatomban ismertetett tokepiaci viselkedési modellnek.

A befektet6i vilagban dark (liquidity) poolnak nevezik azokat a privat piacokat, amelyek
valamilyen modon kevesebb informaciot adnak ki miikodésiikrdl (korabbi tranzakciokrol,
cladasi és vételi ajanlatokrol), mint ahogy azt a tézsdéken megszoktuk. Az intézményi be-
fektetok 90%-a hasznal valamilyen dark pool szolgaltatast, részletesebben 1. Degryse—Van
Achter—Wuyts [2008]).

A dark pool mintajara bevezetem a bright pool fogalmat: ez olyan tékepiac, ahol min-
den befekteté csak modellalapon kereskedhet, és a modellek publikusak a tobbi résztvevo
szamara. A jatékelmélet ezt a modellt teljes informacionak hivja. Sejtésem az, hogy ilyen
piacokon az egyensuly sokkal gyorsabban kialakul, és kisebb kilengések varhatoak a ,,realis
értéktol” (konszenzusos értéktol), tovabba jol megfigyelhetoek a tanulasi folyamatok, ame-
lyeket vizsgaltam a 2.1.4. fejezetben Whitehead [2008] és Erev—Roth [1998] alapjan. Ez a
modell kiilondsen tokepiaci szabalyozoi szempontbdl lehet érdekes, hiszen napjaink allandd
kérdése, hogyan lehet megel6zni a buborékokat és elkeriilni értékrombolo hatasukat. Ter-
mészetesen, a modell tovabbi komoly vizsgalodast igényel.

3. OSSZEFOGLALAS

Dolgozatomban megvizsgaltam a tékepiaci kvantitativ befektetési modellek elterjedésének
hatasat a tdkepiacok stabilitdsara, buborékok kialakulasara, a befektet6k koordinacidjara és
a tokepiacok hatékonysagara.

Bemutattam, hogy ha tul sokan valasztanak egyféle kvantitativ befektetési modellt, ak-
kor a momentumstratégiak egymast erdsité hatasahoz hasonlé dinamika alakul ki a pia-
cokon, és ez buborékokhoz vezet. Ezutan az El Farol bar jatékelméleti modell segitségével
belattam, hogy az instabilitasbol az egyensulyi allapotba egy tanulasi folyamaton keresztiil
tudnak eljutni a tékepiaci szereplok. Ebben felhasznaltam Arthur és Whitehead modelljét,
valamint Erev és Roth megerdsitéses tanulasi folyamatat.
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Ezen modellek alkalmazasa kvantitativ befektetések témajara — legjobb tudoméasom sze-
rint — dnmagaban is Ujszer, és lehetdséget nyujt a viselkedési pénziigyek egy jol definialt
részteriiletének elemzd, formalis targyalasara. A modelleket két sajat tétellel is kibdvitet-
tem, amelyek az dgensek viselkedésébe engednek tovabbi betekintést, és jol lathato altaluk,
hogy az dgensek szdmara rendelkezésre all az az informacid, amelynek a felhasznalasaval
optimalis stratégiat tudnak folytatni, és egyenstly alakulhat ki a rendszerben. Ez az egyen-
suly a tékepiaci hatékonysag elméletének egy jol definialt alesete.

A cikkben vizsgalt jatékelméleti modell azt mutatja, hogy a piac csak hosszabb tavon
mutatja meg hatékonysagat. A rovidebb idétartamok, tranziens allapotok kérdése viszont
sokkal nehezebb, ahogy Alan Greenspan, a Fed korabbi elndke fogalmazott: , Mi a Federal
Reserve-nél felismertiik, hogy sejtéseinkkel ellentétben, nagyon nehéz egyértelmiien azono-
sitani egy buborékot, mielott kipukkanasa megerdsitené (korabbi) létezését. (...) De van-e
valamilyen szabalyozas, ami legalabb korlatozna a buborék nagysdgat, és ezaltal a puszti-
tast a buborék kipukkandsakor? Jelenlegi ismereteink szerint a valasz nemlegesnek tiinik.””
(Stevenson [2002])

Lathatjuk, hogy a buborékok kialakuldsa egy fontos, a nemzeti bankokat is aggaszto
probléma, amelynek szabalyozéasara viszonylag kevés lehetoség van. Ahhoz, hogy a kvan-
titativ befektetési modellek ne a piac instabilitasat, hanem hatékonysagat noveljék, ugy
gondolom, a legfontosabb, hogy 1étezzen valamilyen mértéki transzparencia a tartott pozi-
cidkban vagy az alkalmazott modellek terén, ¢és igy el lehessen keriilni a 2010-es villamdsz-
szeomlashoz hasonlé eseményeket.

Lezarasképpen szeretném felidézni Sornette professzor véleményét, aki azt mondta:
nem azon kivanja a buborékok kipukkanasat elére jelz6é kvantitativ modelljének sikerét mér-
ni, hogy hany szabadalmat tud megszerezni, hanem hogy hany piaci szerepld keresi meg
egyittmikodési céllal (ETH Life [2010]).

Valojaban modelljének a sikere éppen az elterjedtségtol fiigg: minél tobben prediktaljak
ugyanarra a napra a buborék kipukkanasat, annal tobben kezdenek eladni azon a napon, és
annal valosziniibb, hogy ez az eladési nyomas tényleg kipukkantja a buborékot.

9 ,,We, at the Federal Reserve, recognized that, despite our suspicions, it was very difficult to definitively identify
a bubble until after the fact, that is, when its bursting confirmed its existence. (...) But is there some policy that
can at least limit the size of a bubble and, hence, its destructive fallout? From the evidence to date, the answer
appears to be no.” (STEVENsON [2002]).
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4. FUOGGELEK: BIZONYITASOK

4.1. Az 1. tétel bizonyitdsa

Felhasznalom Whitehead [2008] modelljét (A First Appendix, A.2 Proof to proposition 2):
A bar allapota binomialis eloszlast kovet P'(N,C,a) szerint, ahol N a jatékosok szama, C a
kapacitas, a a résztvevok aranya, az i pedig a jatékost jeloli. Mivel az EFP egy szimmetrikus
jaték:

P(N,C,a) =:P'(N,C, ) ©)
minden i-re. Valamint kifejtve:
c-1
P(N,Ca) = Z At am(1— a)V-Dmm (7
m=0

Ezutan mar csak egy becsld sziikséges, a binomialis eloszlas paramétereinek becsléseérol
itt talalhatunk egy részletes dsszefoglalot: Johnson—Kemp—Kotz [2005]. A legegyszertibb,
ha az )ﬁc -et hasznaljuk, mert a momentumok modszere, a legnagyobb valosziniiségek elve
(maximum likelihood) és a minimum x° becslési modszer is erre vezet. Ennek a becslének
a segitségével tud minden egyes agens a modellben becslést adni a kritikus paraméter (C)
értékére, amely aztdn az meghatarozasahoz hasznalhat6 (1. 2.1.4.)

Mivel létezik a modellre becsld, a résztvevok képesek megtanulni a jaték C paraméterét.

4.2. A 2. tétel bizonyitdsa

Hasonlo a feladat, mint az elsé tétel esetén, kivéve, hogy most feltételezziik, hogy az EFP-
Fordulo jaték soran minden jatékos eredményét tudjuk. Ezt ugy is mondhatjuk, hogy nem
egy, hanem N minta all rendelkezésre minden forduld utan, ahol N egész szam és N >1.

Mivel egy konzisztens becslésrél van sz6, vagyis a mintaclemszam novelésével javul
a becslés (csokken a szoéradsa), nyilvanvaloan jobb becslést tudunk adni (vagy hamarabb
tudunk ugyanolyan becslést adni), ha minden id6pillanatban N-szer annyi adat all rendel-
kezésre.
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