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REZUME
HIGH-FREQUENCY TRADING PIACI HATASAI

- a tézsdei kereskedés evolucioja -

A t6zsdei kereskedés mara mar 100%-ban elektronikus formaban zajlik. A hangosan
kiabalo, céduldkat lobogtatd, rohangald brokereket felvaltottdk a csucstechnologias
szamitogépek. A jO tippek, belsés informaciok helyét algoritmusok automatizalt
rendszerek vették at. A percekbdl milliszekundumok lettek, és kialakult egy emberi
beavatkozast teljesen nélkiilozo kereskedési szisztéma. Egy 1j sikra tevédott at a profitért
folyo harc, ahol az atlag manualis kereskeddnek nem sok keresnivaldja akad.

A high-frequency trading, roviden HFT, egy kereskedési technoldgia, ami algoritmusok,
programok segitségével biztositja hasznal6i szamara a piacb6l Kisajtolhatd maximalis
profitot. Ezek a vallalatok a tézsdei kereskedés csticsragadozoi.

Kutatasom témaja az ilyen véllalatok és az altaluk hasznalt moddszerek elemzése,
értékelése. Dolgozatom sorén az alabbi f6 kérdésekre keresem véalaszt:

- Hogyan miikddnek ezek a vallalatok?

- Kik allnak a programok, algoritmusok mdgott?

- Konkrétan milyen stratégiakat alkalmaznak?

- Mekkora haszonra tesznek, tehetnek szert?

- Milyen hatassal van ez a piac tobbi szerepldjére?

- Milyen hatassal van a komplett pénziigyi szektorra?

- Milyen szabalyozéasok vonatkoznak rajuk?

- Mi varhat6 a jévoben, ha minden a jelenlegi allapotban marad, illetve ha ezeket a

modszereket meg tovabb fejlesztik?

Az alkalmazni kivant modszerek kdzott szerepelnek statisztikai kvantitativ kimutatasok,
valamint matematikai elemzeések.

Munkam soran torekszem arra, hogy magyar és idegen nyelvii kutatasokra alapozva minél
részletesebben, de kozérthetéen fejtsem ki a HFT vallalatok miikodését, hasznalt
stratégiait, modszereit. Elemzem, hogy a vilag mely részein milyen aranyban vannak
jelen, és a piaci volumen mekkora része kotheté hozzajuk. Végcélom, hogy
megitélhessem, ezek a vallalatok pozitiv, vagy inkabb negativ hatast gyakorolnak a

globalis pénzpiacra.



RESUME
IMPACTS OF HIGH-FREQUENCY TRADING ON MARKET

- evolution of stock-trading -

Stock trading goes in a 100% electronic form these days. The loud, shouting brokers
running up and down, waving labels are replaced by high-tech computers. Instead of good
hints, internal informations there are algorithms and automated systems. Minutes became
miliseconds, and a trading system -without any needs of human interference- has come
alive. The fight for profit has commenced on a whole new level, where a usual manually
trading man barely stands a chance.

High-Frequency Trading (further HFT) is a trading technology granting the maximal
profit the market has to offer to its users by softwares and algorithms. These companies
are the top predatorts of stock trading.

Theme of my research is this segment, analysing and rating their methods and strategies.
During my dissertation | was looking for the answers for these main questions:

- How these firms are working?

- Who are behing these softwares and algorithms?

- What strategies are they using specifically?

- How much profit can they earn?

- What are the impacts on the other participants of the market?

- What are the impacts on the whole financial sector?

- What laws and regulations applies on them?

- What can be expected for the future if nothing changes, or these methods will be

developed even more?

During my work, | use statistical quantitative statements and mathematical analyzeses as
well. My purpose is -based on hungarian and foreign researches- to explain as detailed as
possible but plain the functioning of HFG firms and their strategies, methods. 1 am
examining the importance of their presence in market by the volumen of trading they
handle in different parts of the world. My final goal is to adjudge if these companies

make positive or rather negative impacts on the global financial world.
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BEVEZETES

A high-frequency trading témakdrével - kulonosen az Egyesult allamokban - szamos
szakirodalom foglalkozik. Az ilyen kereskedést folytato vallalatok egyik legfébb célja az
anonimitas, igy nem konnyti 100%-ig pontos képet kapni roluk, és az altaluk generélt
volumenekrdl, hatasokrol, igy szamos adat pusztan becsléseken alapszik.

Rendkivul komplex témarol van sz0, ezért a teljes témakort lehetetlen lenne
Osszefoglalnom ezen dolgozat keretein beliil, igy f6 kutatasi célomnak azt tliztem ki, hogy
Kideritsem, milyen hatassal van ez a t6zsdepiaci keresked6i szegmens Gsszességében a

piac tobbi szerepldjére, azok kereskedési lehetdségeikre, feltételeikre.

"Az Eurdpai Unidé a mai napon szavaz a High-Frequency Trading megfékezésével
kapcsolatban, hogy megeldzze az instabilitast, és egy esetleges pénziigyi 6sszeomlast."

"Abban sok szakért egyet ért, hogy a mai tézsdei piac manipuldlva van, hogy
kedvezzenek a high-frequency trading-nek, és veszélyt jelentenek a hagyomanyos
kereskedokre. Ezek a veszélyek jelentds szerepet jatszanak a pénziigyi rendszer
0sszeomléasaban, mely a kovetkezd néhany éven beliil varhatdan be is fog kdvetkezni, ha

semmi nem valtozik." (James Rickardson - 2014)



1. FEJEZET

Ennek a fejezetnek a vizsgalati célja az, hogy kideritsem, mikortol kell szdmolni a
high-frequency trading-et alkalmazé vallalatokkal, mint piaci szereplokkel. Ehhez
roviden at kell tekintenlink a modernkori tézsdepiac fejlodését, és szamba veszem a

kialakulasukhoz sziikséges technologiai korilményeket, feltételeket.

1.1. MIKOR HOZTAK LETRE EZEKET A VALLALATOKAT

Konkrét idépontot ezen vallalatok megalakuldsara nehéz megallapitani, egyrészrol
mivel egy folytonos fejlddés utjan alakultak ki, igy nincs hatdrozottan elkiilonithetd
stddium, mely alapjan kijelenthetjik, hogy "ez most mar high-frequency trading",
masrészrol ezek a cégek a piac tobbi szerepldjéhez képest oriasi pénzeket kerestek, ezért
minden lehetséges eszkdzilkkel azon munkalkodtak, hogy titokban tartsak kilétliket es
tevékenységuket. Beigazolddott tedridjuk alapjan minél tovabb sikeril rejtve maradniuk,
annal kevesebb lesz a konkurencia, és annal kevesebb embernek fogja szlrni a szemét,
hogy mekkora profitra tesznek szert.

Becslések szerint, az alapjan, hogy mikort6l volt alkalmas a technoldgiai fejlettség
az ilyen rendszerek Uzemeltetésére, korulbelul az 1990-es évek végére tehetbek az elsé
HFT wvallalatok megjelenése. Vizsgaljuk meg, hogyan is tortént a tdézsdepiacok
technologiai evolucidja, milyen szakaszai voltak annak a bizonyos fejlédésnek, mely
soran elérkeztiink a mai kor t6zsdekereskeddi csticsragadozoihoz.

Mivel a mai HFT 100%-ban elektronikus formaban, interneten keresztil zajlik,
ezert elég onnantol vizsgalodnunk, amikor ezek a feltételek mar adottak voltak.

Az értékpapir kereskedelem elektronizalasa 40évvel ezeldttre nyulik vissza,
amikor a National Association of Securities Dealers (NASD) elinditotta a sajat
szamitogép altal asszisztalt piacteremtd rendszerét az automatikus arazasra (Automated
Quotion - AQ) az Egyesiilt Allamokban, megalakitva a ma is ismert NASDAQ-ot. (Black
1971)

Eurdpaban el6szOr 1980-ban indultak el sz&mitogép vezérelte értékpapir
keresked6 rendszerek, és 1990-re mar a teljes tézsdepiaci Szisztéma automatizalva lett.

1998-ban a U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) engedélyezte az

elektronikus kereskedést, és meg is alakultak az els6 AT (algorithmic trading)



modszereket alkalmazé vallalatok. Mivel a HFT alapjat az algoritmusok képzik, ezért
feltehetdleg ekkor indultak el az elsd ilyen vallalatok, és kezdték meg tevékenységeiket.

A 2000-es évekig alig 10%-ot tettek ki az altaluk lebonyolitott kereskedések a
globalis 6sszforgalombol, am ekkor robbanasszerti ndvekedés kezd6dott, mely elsésorban
az internet infrastruktra drasztikus fejlesztéseire vezethet6 vissza. 5 év alatt 164%-kal
né6tt a kereskedési volumenik, majd 2009-re a HFT szegmens altal kezelt teljes allomany
elérte a 141 milliard dollért.

2009 6ta volumenében tovabb nétt, am a teljes piac ardnyait tekintve valamelyest
visszabb szorult a szegmens, mely elsésorban a szigoriibb szabalyozasoknak, boviilé

konkurencianak tudhato be.

HFT market share in the US (# of shares traded)

70% -+
61%

60% - 56% 559
52% ’ 51%

50% -
40% - 35%
30% - 26%

21%
20% A
10% -J
0% A T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Source: TABB Group estimate

A fenti abra a HFT vallalatok piaci részesedését mutatja az amerikai piacon belil a
forgalmazott részvények darabszamat tekintve szazalékosan.

Forréas: Financial Trading - http://www.exaltcom.com/financialtrading.aspx

1.2. AJELEN

Habéar jelenleg a keresked6 cégek mindossze 2%-a haszndl HFT rendszert, az
értékpapir piaci volumen mara mar kdzel 70%-a folyik at a kezik alatt az Amerikai
Egyesult Allamokban. A Morgan Stanley 2013-as jelentése szerint még ezt is
meghaladva, az Ulgyletek 84%-at robotok bonyolitottak le. A kereskedés 84%-a tehat a

piaci szereplok 2 szazalékan keresztiil zajlik.



1.3. OSSZEGZES

Annak ellenére, hogy ezek a véllalatok alig tobb, mint 20éve vannak jelen, és
kezdték el mikodésiiket, mara mar a tézsde és ezaltal az egész pénziigyi szektor
legmeghatarozobb szereploivé valtak kereskedési volumeniiket tekintve. Foldrajzi
felosztasban egyértelmiien Amerika 4ll az élen, mint a legfrekventaltabb régi6 a HFT
vallalatok jelenlétét illetden, de jol kivehetd tendencia alapjan a tobbi kontinensen is mind
a vallalatok szamat, mind az altaluk levezényelt kereskedés volumenét tekintve

dinamikus emelkedés vehet6 ki.

2. FEJEZET

Ez a rész arrdl szol, hogy konkrétan mik is azok a HFT vallalatok, és egyéltalan
miért hoztak l1étre dket. Megvizsgaltam, hogy milyen lehetséges elonydkre tudnak szert
tenni a vallalat tulajdonosok az algoritmikus kereskedés bevezetése altal a tobbi,
hagyomanyos keresked6vel szemben. Célom, hogy Kkideritsem, melyek azok a f6

tényezOok, amik miatt egyre tobben csatlakoznak ehhez a tézsdepiaci szerepl6i korhoz.

2.1. MI'IS AZ A HIGH-FREQUENCY TRADING?

Az el6szOt olvasva ugy gondolom sikeriilt negativ érzelmeket kivaltanom a
legtébb olvasdbdl a high-frequency trading-gel kapcsolatban, de nem szeretném eleve
elrendelni ennek a jelenségnek a megitélését. Ugy gondolom gy fair, ha minden
szempontot megvizsgalunk, miel6tt itéletet hirdetiink.

Rantsuk hat le a leplet végre arrol, hogy mi is valéjaban a high-frequency trading.
Olyan pénziigyi orias vallalatok, melyek hatalmas tokével rendelkeznek, ¢s modern
csucstechnoldgias szamitdgepeken keresztll olyan kereskedési stratégidkat folytatnak,
amelyek automatizalt modon algoritmusokkal miikddve, villamgyors, altalaban igen rovid
ideig tarté pozicié felvételt vallalva, apré piaci anomalidkat kihasznalva tesznek szert
profitra. A név a sebességb6l szarmazik: Magas Kereskedési Frekvenciat folytatd
vallalatokrol van szé. (Faluvégi Balazs - 2014)

Tehat lényegeben modszerek Osszességérél van sz0, melyek mind egy

automatizalt rendszeren alapszanak, ahol az emberek megtervezik, megirjak az



algoritmusokat, és amint a program kész, a szamitogép bekapcsol, az algoritmusok
atveszik az iranyitast, és elvégzik a kereskedést, nelkilozve mindenféle emberi
beavatkozést. A vilag tézsdéin egyre nagyobb aranyban kereskednek szoftverek
értékpapirokkal. Az algoritmusok nem csupan nagysagrendekkel gyorsabban képesek
reagalni az eseményekre, mindemellett tébb millié archiv adatot folyamatosan figyelve
elemzik a piacot, és ezaltal racionalisabb dontéseket tudnak hozni, mint az "emberi"
brékerek.

Szamtalan stratégiat alkalmaznak ezek a véllalatok, de mindnek a kulcsa a
sebesség. Gyorsabban észlelni, gyorsabban reagalni, gyorsabban cselekedni, mint barki

mas a piacon. Itt mar nem masodpercekrdl, hanem milliszekundumokrél kell beszélnlnk.

2.2. MIERT HOZTAK LETRE EZEKET?

Arra a kérdésre, hogy miért hoztak létre ezeket, a legkézenfekvébb valasz:
profitért. Egy HFT vallalatnak szamos forrasbdl szarmazik bevétele, melyeket a
modszereknél fogok bovebben részletezni, de summézva elmondhatd, hogy céljuk a
maximalis profit elérése a lehet6 legminimalisabb kockazatvallalas mellett. Erre torekszik
minden befektetd, az Uzleti vilag barmely szegmensét is vizsgaljuk. "Mindig valamiféle
hasznot hoz, ha egy informéaciot hamarabb tudunk meg, mint masok."

Az algoritmikus kereskedés hasznélata mellett sz6l6 tényezék kozil tobbet is
kihangsulyozhatunk, azonban direkt vagy indirekt modon mindegyik a magas profit
eléréséhez jarul hozza. A kovetkezd abran lathatjuk, hogy mi miatt hoztdk létre, és

hasznaljak ezeket a rendszereket a véallalatok.



Reasons for using algorithms in trading
Koltséghatekonysag: 20%

Othes 3% Anonimitas: 22%

Produktivitas: 14%

Speed 11%

Cost 20%
Ease of use 7% Kovetkezetesség: 6%
Piaci hatasok

kikiiszobolése: 13%

Customization 4%

Anonymity 22%
Reduced market impact 13%

Személyre szabhatd: 4%
Konnyebb hasznalat: 7%
Sebesseq: 11%
Egyéb: 3%

Execution consistency 6%

Trader productivity 14%

Source: The TRADE Annual Algorithmic Survey

A fenti abra megmutatja, hogy az algoritmusokat milyen aranyban milyen szempontbdl
alkalmazzak. Forras: Speed Trading: Investir son épargne et gagner un peu chaque jour -

http://boursebinaire.fr/speed-trading-investir-son-epargne-et-gagner-un-peu-chaque-jour.html

Lathatjuk, hogy a legnagyobb szelet az anonimitds, melyet mar emlitettem az elso
fejezetben. Fontos ezeknek a véllalatoknak, hogy ne lassanak bele a stratégidikba,
jovedelmezdségiikbe.

A masodik legfontosabb tényez6 a koltségek csokkentése. A tézsdei kereskedésnél
komoly koltség vonzata van egy-egy tranzakcionak, igy ha valaki rengeteg kotést hajt
végre egy nap alatt, annak rendkiviil fontos, hogy a lehetd legoptimalisabb koltségek
mellett tegye azt.

Harmadik helyen a kereskedési produktivitas all, mely a HFT stratégidk altal nagy
mértékben novelhetd.

A kovetkezd legfontosabb szempont a piaci hatdsok csokkentése, kikiiszobdlése.
Mivel az algoritmusok altal folytatott kereskedés technikai és nem fundamentélis
alapokon nyugszik els6sorban, ezért nagy részben flggetleniteni tudjak a sajat
profittermelésiiket a piaci hangulat, gazdasagi-, politikai hirek negativ hatasaitol.

Az utols6 hangsulyos tényezd, az egész technoldgia alapja: a sebesség.
Egyértelmiien a legnagyobb el6nye az algoritmikus kereskedésnek a gyorsasag.
Gyorsabban felismerni a lehetOségeket ¢és reagalni azokra, mint barmely masik

tézsdepiaci szereplo.



2.3. KIK ALLNAK EZEK HATTEREBEN?

Nehéz konkrét személyeket a rivaldafenybe allitani, hiszen ezek a véllalatok
szeretnek, soOt érdekiik inkognitoban maradni a hatékony és zavartalan mikodés
biztositasa érdekében. Neviiket kevesen ismerik, de annyi pénz aramlik rajtuk keresztil,
amennyit a hétkéznapok embere nehezen tud elképzelni. Az ezeknél a véllalatoknél
dolgozd emberekben kétségtelenil kdzdsnek kell lenni az alabbi tulajdonsagoknak,
feltételeknek: kivalo penzigyi, statisztikai, informatikai és matematikai ismeretek,
tovabba kelléen gazdagnak kell lenniiik mar azel6tt, hogy belevagnak az iizletbe, hiszen
eld kell teremteni a sziikséges eszkozoket, infrastruktarat, emberi eréforrast.

Kutatdsom soran azeért sikerult par konkrét névre rdbukkannom: A HFT vallalatok
atyjanak az 1980-as évek végen elinditott Automated Trading Desk (ATD) néven ismertté
valt miveletet tartjak, mely David Whitcomb, Steven Swanson és a mogottuk allo
kdzgazdaszok és informatikusok kis csoportja nevéhez fizédik. Az alap koncepcid az
1987. oktdber 19-i Black Monday eseményeit kovetdéen az volt, hogy a t6zsdei
kereskedést szamitdgépek altal automatizalni lehetne. Whitcomb felvette a kapcsolatot
James Hawkes-szal, aki a Dél-Karolinai Charleson féiskolan statisztikat oktatott, akivel
kdzOsen Osszeszedtek egy csapatot matematikai és informatikai zsenikbdl, Swansonnal
egyetemben. Az ATD figyelemmel kovette tényezOk egész sorat, melyek a tdzsdepiacra
hatéssal voltak, és pillanatok alatt kikalkulalta, melyik irdnyba fog mozdulni az arfolyam.
Swanson -aki a vdllalat tulajdonosa volt- ugy vélte, hogy az ATD altal vezérelt
szamitogépes stratégiak sokkal hatékonyabban képesek miikddni, mint a hétkdznapi
keresked6k. 2007-ben a véllalatukat felvasarolta a Citi group 700 milli6 dollarért, és
Swanson a Citi Global electronic trading group igazgatdja lett.

Tovabbi emlitésre mélté nevek még: Manoj Narang, aki tobb Wall Street-i
vallalat, koztiik a Citi és a Goldman Saachs berkein beliil is dolgozott, késébb 1999-ben
megalapitotta Tradeworx Inc. nevii vallalatat, valamint késObb egy sajat befektetési
alapot, mellyel Utjara inditott egy Gjfajta ultragyors kereskedési technikat az S&P 500
ETF-ekre, amit a Spiders névre keresztelt (Patterson 2010 b).

A ma is ismert stratégidkhoz hasonlokkal dolgozo6 vallalatok uttordinek egyike a
brit eredeti ALGORATES volt. Késébb az Egyesiilt Allamokban az elsé sikeres stratégia
a RENAISSANCE TECHNOLOGIES nevéhez kapcsolodik, akik bar mar két évtizede
lizik ezt az ipart, mindent megtettek annak érdekében, hogy ez ne keriiljon a nyilvanossag

elé, had tomjék a zseblket szépen csendben. Amikor azonban egy vallalat évente



atlagosan 2 milliard dollar nettd hasznot kassziroz be, nehéz észrevetlennek maradni.
Ennek ellenére viszonylag sokaig, egészen 2009-ig nem is nagyon tudott roluk a vilag, az
amerikai pénzigyi szektort leszamitva. Ebben az évben azonban a New York Times
cikkezett réluk, és hirtelen elkezdtek utdnuk érdeklddni az emberek.

Ekkorra mar szamos mas vallalat is beszallt ebbe az igencsak jovedelmezdnek
tlin6 jatékba. A legnagyobb nevek kozilik a GETCO LLC, a JUMP TRADING, a
CITADEL LLC, valamint a KNIGHT CAPITAL GROUP. Igaz a legutolso "sikeresen"
Kinullazta magéat egy rosszul megirt algoritmussal, mely esetet szakmai berkekben csak
"Knightmare"-ként emlegetnek. Ez az eset egyértelmiien ravilagit arra, hogy bar nyitott a
piac, ¢és barki beléphet a korbe, ha meg van hozza a kelld erdforrdsa, hiszen Oridsi
haszonnal kecsegtet az (zlet; ugyanakkor mennyire torékeny ez a vVilag a
szamitogepeknek és a programoknak valo kitettség miatt.

2012. augusztus 1-én tortént, hogy a Knight Capital Group egy Uj kereskedési
szoftverrel rukkolt elé. Reggel, amikor a piac megnyitotta kapuit, a tézsde tobbi
résztvevéje csak arra lett figyelmes, hogy a Knight Capital agresszivan elkezdte
felvasarolni tébb mint 110 cég részvényeit a New York Stock Exchange-en, tekintet
nélkdl azok aktualis arfolyamaira, majd kdzvetlentl utana tdl is adott rajtuk fuggetlendl
attol, hogy profitja, vagy vesztesége volt az tigyleteken. Minddssze 45 perc leforgasa alatt
a cég felvasarolt és eladott tobb mint 7 milliard dollarnyi részvényt. Minden alkalommal,
amikor vasarolt, az megemelte az aktudlis ajanlati arfolyamot, igy a tobbi vallalat
algoritmusai érommel adtak el nekik azokon az arakon. Mivel mind a Knight Capital,
mind a tobbi vallalat High Frequency technoldgiaval miikodott, mindez rendkiviil
gyorsan ment végbe, és mire a cég dolgozoinak sikerilt végre ledllitaniuk a folyamatot, a
Knight Capital tébb mint 440 millié dollar veszteséget realizalt, mellyel ki is vegezte
magat teljesen.

Lathatjuk, hogy ugyan szamitdgépek ¢és kereskedd robotok végzik a kereskedés
99%-at, még is minden ilyen vallalat mogott hus-vér emberek allnak, akik szeretnek a
félhomalyban maradni, és a lehet6 legcsendesebben, de annal elégedettebben zsebre tenni
a piacbol kisajtolt dollarmilliardos profitot, amellett a folyamatos kockazat mellett, hogy
egyetlen apré hiba is elég lehet ahhoz, hogy tonkrevagjak az egész vallalatukat, de akar az

egész piacra is kihatassal lehetnek.



2.4. OSSZEGZES

Megaéllapithatjuk, hogy vonz6 jovedelemszerzési terlletnek bizonyul a HFT
vilaga, ezért egyre tobb cég igyekszik csatlakozni ehhez az elit klubhoz, ahol a

legcséabitobb eldonyodk a sebesség €és az anonimitas.

3. FEJEZET

Ebben a fejezetben a kutatasi célom az volt, hogy konkrétan fényt deritsek arra,
milyen stratégiakat hasznalnak ezek a vallalatok, amiken keresztiil kamatoztatni tudjak az
elébb emlitett versenyelonyeiket, a sebességet és az anonimitast. Bemutatok tobb piaci
modellt is, és ezen keresztil vezetem le, hogy milyen hatassal vannak a nagyvallalatok,

azon tilmenden az algoritmikus kereskedést alkalmazo high-frequency trading cégek.

3.1. PIACI MODELLEK

Ugorjunk vissza az idoben a hagyomanyos "kézi" kereskedéshez, amikor a tézsdei
parketten cetliket lobogtatva, Uvoltve jelezték eladasi, illetve vételi szandékukat, valamint
érdeklddtek az aktualis arfolyamokkal kapcsolatban az emberek. Ekkoriban egy ugylet
lebonyolitasa a leggyorsabb esetben 10-12 méasodpercig tartott. Innen jutottunk el arra a
szintre, hogy ma mar egy-egy tranzakcié a masodperc tort része alatt zajlik. Egy HFT
altaldban percenként 1000 Uzletet kot meg a mai allapotok szerint, de ez folyamatosan
fejlodik.

AzOta az "emberi kéz" altal folytatott kereskedés is teljes egészében
elektronikusan torténik, azonban egy algoritmussal képtelenség felvenni a versenyt. Egy
hétkoznapi forex tréder otthon a szamitogépe el6tt iilve, a chartokat figyelve meglat egy
jO beszallasi pontot, mire kattint az egerével, elképzelhetd, hogy ezek a vallalatok egy
jOkora volumenti megrendelést vittek be a rendszerbe, ugyanarra a devizaparra, ami
jocskan atrendezte az elébb még kedvezOnek tiind Osszképet, és mar nem érdemes
megkotni az tizletet. Ugy gondolom, ezek alapjan teljesen értelmetlen 6sszehasonlitani
egy HFT-t egy hagyomanyos kereskeddvel. Sokkal inkdbb azt vizsgaljuk meg, hogy
milyen modszereket hasznélnak ezek a véallalatok.



Ahhoz, hogy tisztan atlassuk a tézsdei vilagot, vizsgaljuk meg, hogy nézne ki a
piac, ha csak egyediilallo kis keresked6k volnanak jelen. Képzeljik el, hogy jelenleg
nincs semmi kilondsebb hir, az ar stabil, de sok kis Ugylet zajlik folyamatosan. Némely
befektetonek sikeriilt gyarapodnia, de most mar ugy gondolja, hogy a piac tularazott. Mas
befektetok emelkedé tendenciakat latnak, ezért ugy dontenek, ideje beszallniuk nekik is.
Megint masok mind ezt figyelemmel kovették, és most mar van pénzik befektetni.
Rdviden rengeteg ajanlat érkezik be, teljesen vegyesen: vételi és eladasi egyarant. Az
arfolyam trendje tokéletesen allandénak tiinik, mindenki szamara.

Most képzeljiik el, hogy a keresked6k nem mind kis befektetok. Nagy intézményi
befektetdk is csatlakoznak, és ugyan igy tesznek - vasarolnak és eladnak egyarant - de
van egy nagy kiilonbség koztiik és az egyediilallo befektetok kozt. Amikor egy hatalmas
befektetési alap, vagy nyugdijalap tesz vételi vagy eladasi ajanlatot, az szélhat akar tobb
millié részvényrdl is; oridsi volument produkalhatnak pillanatok alatt. Intézményi
befektetonek akkor szamit egy vallalat, ha minimum 2millié részvényt, vagy 20millié
dollart meghalad6 értékben kereskednek egy napon beldl.

Ezek a nagy Dbefektetéi megrendelések jelentésen megfodrozzak az
arfolyamvonalakat. Nincs hosszan tarto, egyértelmiien kivehet6 felfelé vagy lefelé tartd
trend, minden intézményi tranzakcié elmozditja az egész piacot egy pillanat alatt, majd
ezt a kiugrast kovetdéen egy kis idébe tart, amig az ar visszatér az aktualisan alapul
szolgal6 trendvonalhoz.

Most pedig vegyuk bele modelliinkbe a high frequency kereskedést folytatd
vallalatokat is. Egyik alapvetd stratégiajuk, hogy ezekbdl a nagy befektetdk altal generalt
elmozdulasokbdl profitaljanak. Amikor egy befektetési alap elad egymillié részvényt, a
talkindlat miatt az ar leesik, de mivel ez az elmozdulds nem indokolt hosszu tavon a
piacon, ezért elérelathatdlag az arfolyam vissza fog korrigalni az eredeti trendvonalhoz,
ezért ebben a pillanatban a HFT bevasarol az arfolyam mélypontjan, tudva hogy par
perccel késobb el fogja tudni adni azokat a normal, trend szerinti aron. Amikor pedig
példaul egy nyugdijalap felvasarol ketmillio részvényt, akkor ugyan ez a folyamat
forditva zajlik. A nagy volumenti vasarlas egy pillanatra felloki az arfolyamot, és ezen az
aron a HFT vallalat gyorsan eladja a papirjait, majd amikor visszaallnak az arak az eredeti
trend szerinti szintre, visszavasarolja azokat. Ez az (gy nevezett short tgylet. (A shortolas
olyan részvények eladasat jelenti, amit nem birtoklunk, hanem kdlcson6zzik azokat egy
brokert6l amig eladjuk, majd késébb visszavasaroljuk, hogy visszaadjuk a kdlcsont,
kdzben profitot realizalva az arfolyam mozgasabdl.)



Joggal kérdezhetné most barki, hogy ha ez ennyire egyszerli, akkor miért nem
csinalja ezt mindenki. A valasz az id6ben rejlik, ugyanis egy-egy ilyen kiugras, majd
korrigalas gyakran a masodperc toredék része alatt le is zajlik, igy az egészbdl maximum
annyit vesz eszre egy hétkdznapi kereskedd, hogy nézegeti a japangyertyak kozott, hogy
mi az a hatalmas tuske lefelé vagy éppen felfelé. A HFT-k viszont az algoritmusaiknak
koszonhetden azonnal le tudjak reagalni az ilyen szituaciokat és profitalnak beldliik.

Az é&ltal, hogy a HFT-k vésarolnak, amikor az &rak a trend alatt vannak, és
eladnak, amikor az ar a trend felett van éppen, mérseklik az arfolyam ingadozéasat, ugy
mond Kisimitjdk az ingadozasokat, ezaltal kiszamithatobba teszik a piacot a hétkéznapi

kereskeddOk szamara.

3.2. ASZIMMETRIKUS ARAZAS

A masodik fejezetben, hogy miért hoztak létre ezeket a vallalatokat utaltam ra,
hogy tobb forrasbol érkezik bevételiik. Az egyik leglényegesebb forrds megértéséhez
emlitést kell tennem az aszimmetrikus arazasrol.

Néhany szolgaltato, mint példaul a BATS, Chi-X vagy TURQOISE engedélyezte
ezt az arazasi modszert, mely alapjan azok szdmara, akik likviditast vontak ki a piacrdl,
magasabb koltségarakat kaptak a kereskedni kivant instrumentumokat illetéen, mig azok
akik likviditdst bocsajtottak a piacra, alacsonyabb arakat, sét esetenként koOltség
visszatéritést is kaptak. Amerikaban indult el ez a rendszer, oda csabultak a legnagyobb
likviditassal rendelkez6 vallalatok, ezaltal az eurOpai piacok is ra lettek kényszeritve a
likviditas bevonzésa érdekében, hogy csokkentsék az elérhet6 kereskedési koltségeiket,
s6t sokan egy az egyben adoptaltak az aszimmetrikus rendszert (Jeffs 2009, Mehta 2008).
Tehat a HFT vallalatok gyakran dijvisszatéritest kapnak a kereskedéseik utan az altaluk a
piacnak nyujtott oriasi likviditasért cserébe, igy jutnak plusz bevételhez a kereskedési

profiton feldl.

3.3. KONKRET STRATEGIAK

Miel6tt a tobbi stratégiat részletesen elmondanam, tisztdznunk kell, hogy mi is az
az algoritmikus kereskedés: "Az algoritmikus kereskedésnél a sz&mitogépek direkt
modon csatlakoznak a kereskedési platformhoz és tesznek ajanlatokat azonnali emberi

beavatkozast nélkilézve. A szamitogépek vizsgaljak a piaci adatokat és minden egyéb
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lehetséges informacidt nagyon magas sebességen, és egy beépitett algoritmuson alapozva
kereskedési instrukcidkat kildenek vissza, gyakran milliszekundumokon belil a
véllalatnak. Algoritmusok széles skalajat alkalmazzak: peldaul valamelyik arbitrazs
lehetOségeket keres, ideértve aprd ellentmonddsokat harom devizanem egymashoz
viszonyitott areltéréseiben; masok az optimalis végrehajtasat keresik egy hatalmas
tranzakcionak minimalis arakon; és masok hosszU tavl kereskedési stratégiakat
alkalmaznak a profit érdekében (Chaboud et al. 2009).

A legtdbb stratégia tehat alapvetdéen piaci anomalidkat keres, teljesen
automatikusan mitkédve. Az algoritmusok hatalmas mennyiségii informéciokat nyernek a
tozsdérél. A legmodernebb algoritmusok mar képesek a gazdasagi hireket "olvasni™ és

azokbol gyorsan kinyerni az informéaciot és meghozni a sziikséges kereskedési Iépéseket.

Alapvet6en négy kategoriara oszthatjuk a hasznélt stratégidkat:
I. Elektronikus likviditas nyujtas

Egyik leggyakoribb HFT stratégia, hogy az adott vallalat likviditas szolgaltatoként
viselkedik, azonban a tdbbi regisztralt Market Makerrel szemben gyakran nem veszi
figyelembe a rajuk vonatkoz6 szabalyozéasokat, eldirasokat, igy sokkal hatékonyabban
tesz szert profitra. Ezzel a modszerrel a vallalatnak rogton kétféle bevételi forrasa is van:
1. Spread zsakmanyolas: a bid-ask kiilonbozetb6l eredé marzs. Minden tranzakcional a
vallalat bekaszalja a vételi ar és az altala kinalt eladasi ar (melyen a piac tébbi résztvevije
meg tudja venni az adott instrumentumot) kozti arrést.

2. Visszatéritéses stratégiak: ezt mar emlitettem a kordbbiakban, amikor az adott
kereskedési piactdl koltség visszatéritese szarmazik a véllalathnak a nagy behozott
likviditasért cserébe, az aszimmetrikus arazas alapjan. (Lutat 2010)

A Chi-X rendszeren keresztiil folytatott ligyletekrdl gytijtott adatok alapjan 2010-
ben a HFT vallalatoknak a likviditasnyljtasért cserébe visszatéritett jutalék nagysaga
megkdozelitette a 20 millié eurot. Ugyan ez az adat a NASDAQ-ra vonatkozolag 2010-ben
elérte az 1.4 milliard dollart.

I1. Statisztikai (arbitrazs)

Elterjedt tévhit a koOzgazdasagtan alapjaiban, hogy napjainkban arbitrazs
tigyleteket mar nem lehet eszk6zOlni, egyszerien a piac nem teszi lehetévé. A
kovetkezOkben bemutatom, hogy arbitrazs ligyletek marpedig vannak, pusztan azok
megvaldsitasara az esetek tobbségében alig néhany szazad masodperc all rendelkezésre.

Ezaltal csak azok tudnak ¢élni vele, akik kelléen gyorsan tudjak felismerni a helyzetet és
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reagalni arra, igy megint a HFT vallalatokhoz vezetnek a nyomok. Egyik kulcs bevételi
forrasuk lett az ilyen (zletek kiaknédzasa, ezért hatalmas erdforrasokat mozgositva
folyamatosan figyelik és elemzik az egész piacot, hogy ne maradjanak le semmir6l.
Lassuk tehat, hogy milyen lehetdségek adddnak szamukra, és azokbdl hogyan
profitalnak:
1. Piac semleges arbitrazs: Ennél a modszernél a cég megtart olyan részvényeket, melyek
alulértékeltek, és shortolni kezd hasonld, de feliilértékelt részvényeket ezzel egy idében,
ezaltal mivel a részvények erdteljesen korrelaltak, a nyereségek és veszteségek a piac
mozgasa kovetkeztében kioltjak egymast. Ahhoz, hogy profitalni tudjanak ebbdl a
stratégiabol, az arbitrazsorok eladjak az altaluk tularazottnak vélt instrumentumokat mig
ezzel egy idében a kiils6 hatdsokra hasonldéan reagald, de alulértékeltnek vélt
instrumentumok vételébe kezdenek. Mivel azonos instrumentumbdl de ellenkezé iranyba
(vételi-eladasi) tart egyszerre poziciét a tréder, ezért a poziciok a piac szempontjabol
semlegesek, nincs vellk a vallalatnak kockazata, és amint az értékek a vart irdnyba
normalizalddnak, az tgyleten profital a vallalat. (Aldridge 2010)
2. Kereszt piaci arbitrazs: Ennek a modszernek a lényege, hogy a vallalat algoritmusa
egyszerre tobb, egymastol fiiggetlen tézsdepiacot vizsgal és elemez. Arazési
kiilonbozdségeket keres. Amint egy adott instrumentum az egyik piacon mdas éaron
szerepel, mint a tobbin, akéar csak a masodperc tort részéig is, az algoritmus azonnal
akcidba lendul, és az olcsébb aron kinald piacon felvasarolja, majd eladja a dragabbon.
Leggyakrabban a devizapiacon tudnak ¢élni ezzel a lehetdséggel, ott valtoznak a
leggyorsabban az arfolyamok, ott fordul elé a leggyakrabban, hogy két piacon eltérd

arakon szerepelnek ugyan azok az instrumentumok.

I11. Likviditas erzékelés:

A kovetkezdben azokrol a modszerekrdl rantjuk le a leplet, melyekkel a piacot

tesztelik ezek a vallalatok. Ezek a tisztesseg szempontjabol a leginkabb
megkérddjelezhetd technikak.
1. "Szaglaszas, pingelés, levadaszas": ennek a lényege, hogy a HFT algoritmusok
felismerik, dekodoljak a nyomokat, amelyeket mas piaci szereplok hagynak maguk utan a
piacon torténd kereskedés soran, és ezek alapjan alakitjak akcio terveiket. Céljuk, hogy
kideritsék, milyen nagy halak, intézményi kereskedék és mas véallalatok vannak a piacon
hidden (rejtett), vagy iceberg (csak a tokéjiik egy kis része lathatd a piac tobbi szerepldje
szamara) pozicioban, és azokrol informaciokat gytiijtsenek (ASIC 2010a).
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A HFT vallalatok kereskedési folyamatainak egyik legfontosabb része a piac
tesztelése. "Ezt ugy kell elképzelni, hogy a masodperc téredék része alatt beklld az
algoritmus egyszerre rengeteg veételi és eladasi igényt, majd megnézik, hogy mozdul-e r&
a piac, és miel6tt valaki rdharapna a kinalt ajanlatra, gyorsan torlik azt." (Fridrik Gébor -
2014 - mélyinterja - aprilis 14.)

Ezek a tiszavirag életli ajanlatok, melyeket az algoritmusok produkalnak
veszélyesek a piac szdmara. Eredendden egy vételi, vagy eladasi ajanlatnak stabilnak kell
lennie, hogy mas piaci szerepldk reagdlni tudjanak ra, szamolni tudjanak vele. Az
ajanlatok kozismerten gyakran elillannak panik helyzetekben, de felel6tlennek, s6t
illegalisnak kell tekinteni, ha egy keresked6 olyan ajanlatokat tesz, amit nem is all
szandékaban megtartani (ASIC 2010b). A HFT ajanlatok olyan gyorsan tlinnek el,
amilyen gyorsan megjelennek az algoritmus folyamatanak részeként, ezaltal ezek nem is
igazi ajanlatok, csak opciok. Egy opcios szerzddésnél a birtokosnak joga van profitot
realizalni, de nincs kotelezettsége az iizletet megkdtni, ha a koriilmények kedvezdtlenek.
Raéviden egy HFT csak akkor koti meg az ligyletet, ha abbdl profitja szarmazik.

Ezekkel az opciokkal tesztelik a piacot, hogy milyen a vasarlasi-, vagy éppen az
eladasi kedv. Ha kedvezoének itélik a helyzetet, azonnal akcidba lendilnek, rendkivil
rovid ideig tartjak a pozicidikat és nem gorgetik at azokat egyik naprol a masikra. Mar
néhany cent nyereséggel is kiszallnak egy-egy iizletb6l, hiszen a nagy kotési gyakorisag
miatt hatalmas haszonra tesznek szert 6sszességében.

2. Jegyzés illesztés

A kovetkez6 modszer az el6z6hoz szervesen kapcsolddik. Miutén a vallalatok Kideritették
a "szagldszd" algoritmussal, hogy vannak nagy megrendeldk a piacon, sebességiikbol
adododan be tudnak férkézni azok megrendelései elé. Ha példaul kideritik, hogy egy oriasi
mennyiségli vételi ajanlat fog érkezni egy intézményi befektet6tdl egy adott
instrumentumra, bevagva elé a HFT is bevasarol azokbol, még miel6tt a piac elmozdulna,
igy az ezt kovetd oOriasi intézményi tétel mar az 6 részvényei arfolyamat is fel fogja
srofolni, majd gyorsan tul is adnak azokon és realizaljak profitjukat.

V. Egyéb

Végezetiil megvizsgaltam még egy arbitrazs lehetdséget, ez pedig az:

1. Idéeltolodasbol ereddé arbitrdzs: Ennél a modszernél jon ki a leglatvanyosabban a
vallalatok sebességbeli eldnye. Ez egy modern formaja az arbitrazs iigyleteknek, ahol a
HFT-k hamarabb meglatjak és megfejtik az Uj piaci informaciokat, mint hogy azt barki
méas akar csak megkapnd. Ezt hivjuk "latency" arbitrazsnak. Ez is csokkenti a piac
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volatilitasat, mivel amint kijon egy gazdasagi, vagy politikai hir, ami elmozditana az adott
piacot pl. 10 ponttal felfelé, még miel6tt barmely mas piaci szereplé érzékelné ezt, a
vallalatok algoritmusai méar meg is lépik a sajat profitszerzésiikhoz sziikséges long
ugyletet, majd az eladast, igy mérsékelve a piac elmozdulasat dsszesen 5 pontra. A
hétkoznapi kereskeddk igy mar csupan ezt az 5 pontnyi kiugrast latjak.

2. Rovid tava taktikak: Ez a stratégia 1ényegében megegyezik a normal napon beldli
agresszivebben és eredményesebben tudnak profitalni a részvényarfolyamok mozgéasabdl.
Ezt nevezhetjik a leginkdbb fair maodszernek, hiszen ez lényegében ugyan olyan
kereskedés, mint amilyet barki mas is folytat, pusztan itt a gépek egyszerre elemzik az
egész piacot, a beérkezd hireket, azok varhaté hatasat. Olyan mennyiségli adatot

kezelnek, melyet emberi tréder képtelen befogadni és feldolgozni.

3.4. OSSZEGZES

Vizsgalatom kovetkeztetése képen le kell, hogy szdgezzem, hogy a High-
Frequency Trading vallalatok alapvetfen a hétkoznapi keresked6kre semmilyen negativ
hatéssal nincsenek, s6t szdmos szempontbol eldnyiiket élvezhetik ezek a szereplok. A
likviditascsalogatas érdekében, a tézsdepiacok altal lecsokkentett kereskedési koltségek
minden felhasznaldra egyarant vonatkoznak, igy mindenki olcsdbban kereskedhet. Ezen
talmenden megallapithatjuk, hogy a kiugrasokat kiaknazé stratégidk altal csokkentik a
veszélyes kiugrasokat a piaci trendvonalakban, igy csokkentik minden szerepld
kockazatat, és nagyobb biztonsaggal lehet alapozni egy-egy trendvonal tartossagara.

Mindazonaltal a HFT-k altal hasznalt modszerekrdl egyiittesen elmondhato, hogy
extrém profitszerzési lehetdséget kindlnak hasznaloiknak, korrektségiik a piac tobbi

szerepl6jére nézve azonban gyakran kétséges.
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4. FEJEZET

Az eddigi fejezetekbdl vilagossa valt, hogy az algoritmikus kereskedést folytatd
vallalatok nem tekinthetok a hétkéznapi kereskedok konkurenciajanak, egy teljesen mas
szintet képviselnek. Az is kideriilt, hogy mennyire kiemelkedd az ilyen stratégidk
jovedelmezbsége, igy egyre tobb cég 1ép be a jatékba, hogy kivegye a sajat részét a

A most kovetkezd részben azt vizsgdlom meg, hogy milyen hatassal vannak
egymaésra ezek a vallalatok. Tudnak-e, és ha igen, milyen elényokre tudnak szert tenni
egymassal szemben, milyen médszerekkel hasznéljak ki igy a méar emlitett anomaliékat,
hogy egyre tobben érzékelik azokat egy id6ben. Végezetiil azt kutatom, hogy van-e ez a

verseny valamilyen hatassal a piac tobbi szerepl6jére.

4.1. SZEKTORON BELULI VERSENY

Az algoritmikus kereskedést folytaté vallalatok dolga tehat nem olyan egyszert,
ahogy ez az el6z6 fejezet leirdsabol tinhet, mivel ma mar szamos HFT van egyszerre a
piacon. Ha az egyik lassabb, a profitot a tobbiek fogjak bezsebelni el6le. Tovabba nem
elég mar szimplan gyorsnak, okosnak is kell lenni. Ha példaul valami miatt a piac egésze
csokkené trendet mutat, egy kezdetleges algoritmus szamos kiilonb6z6 részvénybdl
azonnal bevasarolna, hogy majd a korrekciokor dragabb arfolyamon eladja azokat, majd
adott esetben figyelhetné, ahogy az arak még tovabb zuhannak megallithatatlanul. Egy j6
vallalatnak gyorsnak kell lennie, de nem annyira gyorsnak, hogy beleszaladjon az ilyen
meglepetésekbe. Eppen ezért a gyakorlatban a HFT-k mar nem csak egy-egy részvényt
figyelnek elkulonilten. Az egész piacot vizsgaljak, minden egyes arfolyamot, minden
részvenyt, kotvenyt, arut, futures és opcids tgyletet. Ez a massziv adatmennyiség segit
nekik azonositani, hogy melyik elmozdulds csak egy pillanatnyi ugrés, és melyik egy
hosszan tart6 trend kezdete.

Ahogy a verseny élez6dott, ugy ritkultak a konnyti pénzek. Ha elég befektetd
hasznalja ugyan azt a mddszert, ugyan azokat az eszkdzOket, akkor az anomaliakat
Kiszuro elény hamar elvész. Ilyenkor jon képbe a magas-sebességli kornyezet kérdése.
Olyan helyzetbe hajszoltdk egymast ezek a véllalatok, ahol egyre gyorsabbnak és
gyorsabbnak kellett lennitik, mikdzben oriasi adatmennyiséget kellett fel dolgozniuk,

hogy elkeriiljék a varatlan pofonokat. Az energidjuk jelentés részét arra forditjak a
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vallalatok, hogy egyre jobban lecsdkkentsék a reakcioidejliket, az Ugy nevezett latency-t,

mely esetén mar milliszekundumokrél beszélhetink.

4.2. VERSENY AZ IDOVEL

Hogy mennyire fontosak a masodpercek, st ezred masodpercek, vizsgaljunk meg
egy konkrét esetet, elétte azonban kovetkezzen egy talalds kérdés: - Konkrétan hol
bonyolitjak le a legtobb tézsdei lizletkotést a vilagon? Hol realizalddik a legtobb eladési
és vételi igény Osszelitkdztetése? - Ha az elsé tipped az volt, hogy New Yorkban, a Wall
Streeten, akkor megnyugtatlak, nem 16gsz ki a sorb6l. Gyakori tipp még a NASDAQ
kdzpontja a Time Square-en, de sajnos egyik sem helyes valasz. A vélasz Weehawken,
New Jersey (az elobb emlitett helyektdl néhany kilométerre). Itt taldlhatd a "matching
engine" kozpont, ahol feldolgozzak a beérkezd megbizasokat. Es hogy ez miért fontos?

A vélaszt erre egy torténet fogja megadni, mely a Kansas-ben székel6 Global
Funds brokercégrél szol a 2000-es évek elején. A cég vezetbje a jelentéseket,
statisztikakat bongeszve azt veszi észre, hogy gyakran rosszabb arakon kotnek tgyleteket,
mint amilyenen kothettek volna az adott szituacioban, és prébalja megérteni, hogy ez
miért lehet? Latnak egy jo vételi lehet6séget, de mire elkiildik a szandékukat, mas valaki,
torténetesen egy New Yorki kereskedd mar elhappolta azt eldle. Sokadszori ilyen eset
utan feldtlik a fejében a gondolat:

- Elképzelhetd, hogy mindez azért van, mert mi Kansas-ben vagyunk? De az nem lehet,
hiszen a kereskedés fénysebességgel zajlik... hogyan elézhetnek meg minket mégis
minden aldott Gzletkdtés soran?

Hamar ra kellett ébrednitk arra, ami ma mar kéztudott, hogy nem csak az internet
sebessége, hanem a kozponttdl vald tavolsig is mérvadd a végsé gyorsasag
szempontjabol.

Megkezdddott egy olyan harc a HFT vallalatok kozott, hogy ki tud a lehetd
legkdzelebb lenni a matching engine-ekhez, hatalmas Uzletet generalva az ottani
ingatlanosoknak.

Visszakanyarodva tehat el6z6 kérdésiinkhdz: a mai digitalizalt vildgban a
kereskedés mar szinte kizardlag elektronikus forméaban, interneten keresztul zajlik, ezért
elengedhetetlen a jé halozati kapcsolat, és azon tilmenden a szervertdl vald tavolsag.

A nagysagrendek érzékeltetésére jojjon tehat az eset, amire a fejezet elején

utaltam. 2010-ben egy kereskedd cég a vilag két legfontosabb pénziigyi kozpontja, New
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York és Chicago kozott uj technologias internet kabelt fektetett le. A munka 2 éven at
tartott, tobb szdz embert foglalkoztatott, szamtalan ingatlan tulajdonossal kellett
egyezkedni, megannyi engedélyt dssze kellett gyijteni, hiszen ehhez fel kellett tarni a
foldet a két varos kozott. Becslések szerint az dsszkoltség korilbelil 300.000.0008, azaz
haromszazmillié dollar volt. Es hogy mindez mit eredményezett a cég szamara? Az
informécidaramlés sebességét 3, azaz HAROM milliszekundummal sikeriilt gyorsitaniuk
a két kozpont kozt. Ebbdl talan mar kezdjiikk érezni, hogy milyen {izleti lehetdségek,
mekkora pénzek mulhatnak az id6 ilyen kis toredékrészeén. (Faluvégi Balazs - 2010)

A szamitdgépek a kereskedéseiket fénysebességgel bonyolitjak le. Megprobaljak
megeldzni masok algoritmusait, hogy 6k jussanak a legjobb iizletekhez. Mikrohulldmu
tornyokat hasznéalva gyorsitjak kapcsolataikat, melyekkel nano szekundumokat faragnak
le az informacidaramlas idejébol, majd azaltal, hogy a szamitogépeiket a konkrét
megbizast lebonyolitd szamitdgép szomszédsagaban helyezik el, tovabbi nano
szekundumokat nyernek, melyeknek nagyon fontos szerepe van a végkimenetelben.

A fénysebesség legy6zése: A Chicago Mercantile Exchange és a NASDAQ is épit
egy Uj, gyorsabb kapcsolatot biztositd rendszert adatkdzpontjaik kdzt Chicagoban és New
Jerseyben egyarant, hogy gyorsabbak legyenek a fénysebességnél is! De varjunk csak!
Hiszen a fénysebesség az univerzum maximuma, nem? De igen. Viszont, ha épitlink két
60lab magas tornyot, a plusz magassag miatt kKisebb tavolsagot kell utaznia az adatnak,
mint hogy ha a fold szintjében volnanak a Fold gorbilete miatt. Ezaltal minden tranzakcio
idején nyernek 4 milliszekundumot!

A pozicidharc gydztesei mégis azok a legtehetdsebb emberek, vallalatok, akik a
busés arakat megfizetve jogosultsagot kaphattak arra, hogy ugyan abban a teremben
legyen a gépiik, ahol a matching engine is talalhato. Nyilvan megéri a befektetés az arat.

Méara mar egyébként minden valamit is ér6 HFT vallalatnak bérelt
szerverkdzpontja van konkrétan a matching engine szerverével egy teremben, ezaltal ezt a
versenyt is a végletekig kitoltak, és kiegyeztek egy dontetlenben.

Mivel ezen a téren mar nem tudnak egymashoz képest eldnyre szert tenni, a tébbi
tényez6 kapcsan kell beerdsiteni. A "fegyverkezési harc" az emberi er6forras terlletére
gylriizott tovabb.

Ha kiegyenlitettek az erdviszonyok az internet sebességét illetden, valamint a
cégek szerverei is ugyanolyan tavolsagra vannak a feldolgoz6 gépektél, mint a
versenytarsaké, akkor miben lehet mégis eldnyre szert tenni? Minden véllalatnak megvan

a sajat szakértd gardaja, akik gyartjak, fejlesztik az algoritmusokat. Némelyikiiknek
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egyetlen feladata az, hogy a nap 24 oOrajaban, megprobaljdk a konkurens vallalatok
algoritmusait megfejteni, feltérni, tuljarni az eszukodn. Tehat nem csak kereskedésre
programoznak algoritmusokat, hanem a versenytérsak hajoinak elstllyesztésere is. Ha az
egyik véllalat kiismeri a masik véllalat algoritmusat, azzal hatalmas kért okozhat neki,

maganak meg persze ugyanakkora hasznot.

4.3. RIVALIS ALGORITMUSOK

Vizsgaljuk meg, hogy konkrétan milyen modszereket alkalmazva igyekeznek a
HFT véllalatok egymas felé kerekedni a profitért folyd harcban.

1. Quote stuffers: magyarra forditva nagyjabol az "arajanlattal elarasztok™ nevet
lehetne nekik adni. Itt az algoritmus egyetlen szandéka, hogy mas rendszerek
algoritmusait bombéazza &rajanlatok ezreivel, melynek célja, hogy lassitsa a konkurencia
rendszereit, és ezaltal sebességbeli eldonyhdz jusson, igy a konkurenciat elegénsan
beeldzve képes lesz jobb arakon, jobb ajanlatokat megcsipni.

2. Quote danglers: ezt nagyjabol érajanlat csalogatoknak fordithatjuk. Ezek az
algoritmusok arajanlatok témkelegét kildik szét, hogy arra késztessék a trédereket, hogy
gyorsan teljesitsék ezeket az ajanlatokat, hogy eliildozzék az érdekeiket veszélyeztetd
arakat a piacrél. Kisebb raforditdssal olyan piaci helyzetet teremtenek maéasok
manipulalasaval, amely joval nagyobb profitot hoz szamukra.

3. Pack hunters: ezek az algoritmusok azért késziltek, hogy megtalaljak a tobbi
ragadozo6 algoritmust, akik 6nalléan vadasznak. Amint azonositottak ezeket, "hordaba
verddnek", hogy maximalizaljdk az esélyét annak, hogy elinditsanak egy lancreakcios
szétbomlasztd hatést, es igy profitaljanak a kialakulé anomaliakbol. (Jason Voss, 2013)

Vegyiink egy konkrét példat, mely altal jobban belelathatunk, hogy mi zajlik napi
szinten az egymas ellen kiizdd6 HFT algoritmusok kozt: az egyik HFT vallalat,
bekapcsolodott az amugy csendes piaci kornyezetbe az algoritmusaval. El6szor a mar
emlitett szimatol6 algoritmussal tesztelni kezdte a piacot, hogy egy adott instrumentumra
mi a maximalis felvasarlasi ar, és hogy van-e jelen mas vallalat az algoritmusaval. Miutan
észlelte, hogy van, letesztelte, hogy a konkurens HFT vallalat milyen poziciét vett fel
ugyan azon instrumentum esetén (eladna vagy venne, és mindezt milyen aron). Amint
kideritette, hogy a masik algoritmus, amint atlépi az arfolyam a megadott kiiszobarat,
eladasbha fog kezdeni, a masodperc toredek része alatt oOriasi tételben bevasarolt abbdl

részvénybdl. Ez felsréfolta az arat, aminek kovetkeztében az arfolyam értéke atlépte a
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masik rendszer algoritmusanak limitertékét, igy az eladasba kezdett. Eladta az 6sszes
sajat részvényét, majd az els6 cég a felvasarolt részvényeket, - ahogy azt elére
kikalkulaltak a tranzakciot megel6z6 piactesztelések soran - 900.000 dollarért el tudta
adni a tOzsde tobbi szerepl6jének, mig az arfolyam feltornazésa 6sszesen 400.000
dollarjaba keriilt. Igy tettek szert fél millié dollaros haszonra néhany masodperc leforgéasa

alatt. Nem rossz Uzlet, mi?

4.4. OSSZEGZES

Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a szabad verseny kordaban tartja a piacot és
a HFT szektor nincs jelentds hatissal a hétkoznapi piaci szereplokre. Miutdn barki
beléphet a HFT vallalatok korébe, akinek rendelkezésére allnak a sziikséges eréforrasok,
igy a verseny ko6zottiik naprol napra élezédik, és ez a verseny mérsékli az egy-egy véllalat

altal elérhet6 profitot, igy ahelyett, hogy gondtalanul préselnék ki a pénzt a

crer

5. FEJEZET

Miutan megvizsgaltam, hogy milyen hatassal vannak egymasra ezek a vallalatok,
kovetkez6 kutatatasi kérdésem az, hogy milyen piaci kornyezetben mikodnek a
legjovedelmezdbben. Utdna jartam, hogy milyen platformokon, milyen formaban

jelenhetnek meg az algoritmusaikkal, és ott milyen hatassal lehetnek a tobbi szereplére.

5.1. AHFT VALLALATOK ALTAL HASZNALT PIACOK

Ezek a vallalatok szamos piacon és platformon vannak jelen, hiszen ahogy mar az
el6z6 fejezetekben taglaltuk, a kereskedési volumen 60-70%-a rajtuk keresztil valosul
meg. Elsddlegesen a hagyomanyos értéktézsde a f6 piaca az algoritmikus kereskedést
alkalmazo cegeknek, de a viszonylag laza szabalyozas, és a hatalmas, napi 5.3 trillid
dollar forgalom miatt a HFT vallalatok egyik legkedveltebb terilete a ForEx piac, ahol a
kereskedesek 45%-a speed tradereken keresztil zajlik. Ez oridsi novekedés, tekintve,

hogy 9 évvel ezel6tt ez a szegmens még csak 9%-ot tett Ki.
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Alapvetéen elmondhatdé, hogy csak nagy volumenii instrumentumokkal
kereskednek. Elegend6 forgalomnak kell lennie az adott piacon ahhoz, hogy stabilan és
kockazat nélkil tudjak alkalmazni algoritmusaikat, hogy mindig legyen vevoéjik az
eladéasaikra, és eladojuk a veteli szandékaikra.

5.2. DARK POOLOK

Mindenképp beszélnlink kell az ugynevezett dark pool piaci kérnyezetrél is. A
HFT véllalatok eldszeretettel hasznaljak ki a dark pool adta lehetdségeket, sét ez a
szegmens a piaci manipulécié és korrupcié melegégya is.

Mik is azok a dark poolok? Alapvetéen a tézsdepiacokon a résztvevok, akik
kereskedni szeretnének, feltintetik szandékaikat, kozlik, milyen részvényeket kivannak
eladni, vagy megvenni, eés az eladasi illetve vételi arfolyamokat is egyarant. Ezzel
ellentétben vannak a "dark" terliletek; olyan kereskedési piacok, ahol a résztvevok
névtelenek maradhatnak, és a kereskedési likviditas, tehat a rendelkezésre allo részvények
nem kerillnek a nyilvanossag elé. Anonim értékpapir-kereskedési platformnak is nevezik
Oket. Képzeljuk el ugy, mint egy "belépés csak tagoknak" klubbot, mint trading
platformot, ahol a kereskedni szandékozd tagok anélkil kdthetnek nagyobb volumeni
ugyleteket, hogy ezt a szandékukat elére kozolnitk kellene. Ezeken keresztil futhatnak
nagy intézményi megrendelések is: bankok, befektetési alapkezelék, nyugdijalapok,
oOriasvallalatok ajanlattételei, mindenféle kereskedés elétti atlathatosag hianyaban.

"Ezek olyan, technikai szempontbol alternativ piacok, ahol nincs lathatd
kereskedési konyv, és az itt szerepld intézményi befektetOknek nem kell hidden vagy
iceberg order-ekkel rejt6zkodniiik, mert senki sem latja, hogy mekkora megbizassal
vannak jelen. Az arfolyamokat és kotéseket ugyanakkor 6k is kotelesek kozolni."
(Faluvégi Balazs - 2010)

A probléma ezekkel a dark pool-okkal akkor kezdddik, amikor egy t6zsde
lehetéséget teremt a HFT-knek arra, hogy hamarabb jussanak informéaciokhoz, mint a
tobbi résztvevd. Ez a "hamarabb" egy hagyomdnyos tréder szamdra nem is érzékelhetd,
mert pusztdn milli szekundumokrol van itt szo, ugyanakkor egy HFT ennyi id6 alatt
kielemzi a helyzetet, és meg is teszi a profithoz szikseges lépéseket, és ha az adott

részvény, mellyel kapcsolatban hamarabb jutott informécidéhoz, més piacokon is szerepel,
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akkor a HFT vallalat valamennyi ilyen piacon igazsagtalan elényhoz jut a tobbi
szereplovel szemben, és profitot tud realizalni masok karara.

Ez mar komoly Uzleti etikai kérdéseket vet fel. Olyan példaval lehet ezt jol
szemléltetni, mint ha tInénk egy poker asztalndl, és az egyik jatékos mindig megnézhetné
a flopot, miel6tt dontenie kellene, hogy beszall-e vagy sem. Szakmai berkeken belil nagy
botranyokat is kavart ez a feltételezhet6en €16 gyakorlat, és tobb jelenleg is futd polgari
jogi pernek képezi alapjat, valamint tovabbi kérdéseket szil, hiszen ha ilyen modon
lehetéségiik van elényhoz jutni ezeknek a véllalatoknak, ki tudja még miféle

modszerekkel, eszkdzokkel tudjak manipulalni, korrumpalni a piacokat?

5.3. HATASAI A PIACRA

A gyors kereskedés kovetkeztében eldfordulhat, hogy a piaci szituacié a szandék
beérkezésekor lényegesen masképp fest mar, mint ahogy az a piackép festett, ami a
szandék meghozatalat eredmeényezte, ezért fenn all a kockazat, hogy az ajanlat mar nem
megfeleld méretét vagy arfolyamat tekintve. Ezaltal minden vételi vagy eladési ajanlat
magaban hordozza a kockazatat, hogy nem megfelel6 aron vagy egyaltalan nem hajtadik
végre (Harris 2003; Brown and Holden 2005; Liu 2009). A HFT-k ezt igyekeznek
kikiiszobdlni a gyorsasagukkal, de ez a hagyomanyos keresked6k szamdra ezaltal
fokozottan érvényes és fennall6 veszélyforras.

A f6 probléma ott csucsosodik ki, hogy a HFT-k leggyakrabban a derivativ
piacokon kereskednek, ahol mar eleve el vannak toldédva az ardnyok. A vilag 0sszes
pénzintézete altal birtokolt képzeletbeli szarmaztatott vagyonanak osszértéke jocskan
meghaladja a vilag GDP-jének 100%-at. Ha ezen a piacon kereskednek ezekkel a
rendszerekkel egyre nagyobb szamban, egyre nagyobb nyereséget realizalva, azzal az

egész pénzugyi rendszert az 6sszeomlas szélére taszitjak. (James Rickards - 2014)

5.4. OSSZEGZES

Kutatasom eredményeképp arra jutottam, hogy az algoritmikus kereskedés
megvalosithatosaganak legfébb kritériuma a nagy volumenti, frekventdlt piac. A
hétkoznapi kereskeddkre gyakorolt hatdsat vizsgalva megallapithatjuk, hogy aki kis
forgalmu instrumentumokkal foglalkozik, azokra nincsenek hatassal a HFT-k, hiszen 6k

nem erdekeltek azok kereskedésében, a nagyobb forgalmu instrumentumok esetén pedig,
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ahogy mar emlitettiik, szintén nem érzékelheté a hatasuk, hiszen elsésorban az
anomalidkat és az intézményi megrendelések okozta kiugrasokat folozik le.

Etikai szempontb6l méar mindenki dontse el maganak, hogy mennyire tartja
korrektnek, hogy ezek a vallalatok sulyos dollar millidrdokkal lefizetve az illetékeseket
olyan elonyokhoz juthatnak, amelyek birtokdaban barki garantalhatna a sikeres
kereskedését. Dr. Fellegi Miklos tanar artol az egyik kedvenc mondasom: "Korrupcio az,
amibdl engem kihagytak." Egész addig, amig valaki nem részesedik a jobol, korruptnak
és csalasnak tartja ezt az eljarast, de én személy szerint, ha tehetném, éInék a

lehetdséggel.

6. FEJEZET

Ebben a fejezetben elsésorban Matt Egan, Brian Korn - Bryan Y.M,,
Steven Russolillo és Andrei Kirilenko munkai alapjan 6sszegeztem a tudnivaldkat, €s
vontam le a kovetkeztetéseket sajat magam. A kovetkezOkben ravilagitok a mar a
KNIGHT CAPITAL GROUP esete altal érintett téméara, miszerint hogy mennyire
torékeny és labilis ez a sz&mitogépek altal vezérelt pénzigyi vildg. A most részletezni
kivant eset FLASH CRASH néven hiresilt el, és az egész pénzlgyi vildg a mai napig
hivatkozik erre a precedensre, amikor a pénzigyi 6sszeomlas témaja kertl teritékre.
Kutatdsom soran tobb forrasboél utanajartam, hogy mi is tértént azon a napon, mi volt

ennek az oka, és milyen hatéssal volt a piac egészére.

6.1. FLASH CRASH

"Az informaciofeldolgozas soran a gépek kizarjak az emberi dontést, a tréder csak
arrol donthet, hogy mire optimalizdlja a robotot. Barmire programozzak is be, a
mesterséges intelligencia nagyon egyoldali marad, a piac viszont valtozd." (Sarkadi Zsolt
-2012.)

2010. majus 6. 14dra 44perckor a brokerek arra lettek figyelmesek, hogy a
részveny arfolyamok zuhanni kezdtek. Részvények tucatjainak ertéke kerilt a nulla
kdzelébe. A Dow Jones amerikai tézsdeindex 5perc leforgasa alatt kdzel 1000 pontos,

9%-0s minuszt produkalt, végll 20 percen belil visszaallt az 6sszeomlas el6tti szintre. A
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kereskedOk csak néztek értetlentil, és tehetetleniil. Nem hittek a szemiiknek. Mindenféle
eldjel nélkiil megallithatatlanul zuhantak részvényeik. Ez volt a szamitogépes kereskedés
torténelmének eddigi legnagyobb krizis pontja.

De mi is tortént valdjaban?

A piaci szereplok azonnal a HFT-ket hibaztattak, és habar elképzelhetd, hogy az 6
miikddési modszeriik hozzajarult az 6sszeomlashoz, nem 6k a feleldsek érte (Kirilenko et
al. 2010).

"Egyik elmélet szerint a t6zsde arkiszolgald rendszere akadozott, masok szerint
egyszeriien tdlterheltté valt az egész kereskedelmi halozat, és mivel a robotok nem
gondolkodnak, nem veszik észre azt sem, ha hiba van a rendszerben. Mig a flash crashnél
egy ¢l broker észrevette volna, hogy valami nem stimmel, 6k nem érzékelték, csak
tették, amire programoztak 6ket." (Fabian Tamas - 2013. - on-line)

Végezetiil egy 5 honapon at tarté nyomozas eredményeképp megallapitottak, hogy
a piac rendkivil térékeny volt, és egyetlen nagy tranzakcios tétel padlora kildhette a
tézsdét. Megemlitenek egy oOriasi befektetési alapot, amely szokatlanul nagy tételben,
egész pontosan 75.000 darab E-Mini S&P 500 instrumentumot adott el, ez
megkozelitleg 4.1 Milliard dollar értéknek felelt meg, mely teljesen kimeritette a

vasarloi kapacitast. 9%-ot esett az arfolyam.

U.S. Markets on May 6, 2010
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A NASDAQ a DJLA és az S&P arfolyam alakulasat lathatjuk a Flash Crash idejekor.
Forras: http://electia.files.wordpress.com/2013/08/blog-9-media-flash-crash.gif?w=604
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Mivel t6bb algoritmus is gy volt beprogramozva, hogy az id6 intervallumra valo
tekintet nélkdl, ha 9%, vagy annal nagyobb elmozdulést tapasztalnak, kezdjenek 6k is
eladasba, ezért ezek a rendszerek agressziv médon szintén eladashba kezdtek, igy
felgyorsitva a folyamatot. Ahogy egyre tdbben vontak szabadultak meg papirjaiktdl,
csokkent a felvasarld likviditas, és mivel szamos HFT vallalat algoritmusa felvasarolta
majd Ujra eladta a részvényeket egymas kozt, igy kialakult egy Ggy nevezett "hot potato™
(forr6 krumpli) effektus, mely sordn nétt a volatilitds. 14 mdasodperc leforgasa alatt
27.000 kontraktust hajtottak végre az algoritmusok. Mivel a HFT rendszerek Ugy vannak
programozva, hogy ha nincs elég lehetséges felvasarld fél, nem éri meg kereskedni, és
atmenetileg lekapcsolodnak a rendszerrdl, mellyel tovabbi likviditast vontak ki a piacrol.
Ideiglenesen 1 Trillié dollarnyi érték eltlint a piacrol. Az S&P 500 kosarbol 8 kiemelt cég
részvenyértéke is, mint az Exelon, Accenture, CenterPoint Energy, 1 centes értékre esett
egy rovid iddre, mialatt mas cégek papirjai, mint a Sotheby's, az Apple vagy a Hewlett
Packard hirtelen elérték a 100.000$-0s részvényenkeénti arat is. A Procter&Gamble 37%-
ot zuhant az arfolyam visszapattands eldttig. 20 perc leforgasa alatt az arak a padlordl
visszakorrigaltak az eredeti szintre.

Ez egy globalisan érezhetd jelenség volt, amihez hasonldé méretii ilyen eset nem
tortént azota, azonban, tobb kisebb megmagyarazhatatlan esetnek lehettiink szemtanui az
utobbi idében. Az észak-karolinai Progress Energy nevii cég részvényei mindenféle
megmagyardzhatd ok nélkul egyik pillanatrol a maéasikra 90%-ot zuhantak,
helyrehozhatatlan karokat okozva. Még egy olyan Oriast is, mint az Apple meg tudott

ingatni egy ilyen jelenség, amikor is minddssze fél perc alatt 4%-ot estek az értékpapirjai.

6.2. FLASH CRASH ALTAL ELETRE HiVOTT UJ SZABALYOZASOK

Az amerikai piacszabalyozdk tobb oOvintézkedést is bevezettek, hogy még egy
ekkora méretli, ilyen mélységli krizis ne fordulhasson el6 az értékpapir piacokon.

Az elsé ilyen, amit bevezettek, egy program, mely beépitett automatikus aramkér
megszakitoként miikddik az értékpapirok esetében. Ledllitjdk a kereskedést amint az
értékpapir arfolyama 10%-nal nagyobb mértékben valtozik az altalunk kedvezbtlen
irdnyban 5 percen belil (SEC 2010g).
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Fontos volt még a téves kereskedési ajanlatok kellé hatékonysagt definialasa és
torlése, hogy ne borithassa meg a piacot akar egyetlen félreiitott billentyli kovetkeztében
elinditott téves ajanlat.

Végezetll emlitést kell tennem az Ggy nevezett Stub Quotes-rol is, mely az
0sszeomlast még jobban elmélyitette. Lényegében olyan aron kinalt ajanlatokrol van szo,
melyek messze eltértek az aktudlis araktol (pl. ha a MOL részveny arfolyama 11.760Ft és
valaki tesz egy 1.000 Ft-os vételi ajanlatot). Annak ellenére, hogy ezeknek az
ajanlatoknak a vegrehajtddasara semmi esély sincs, azon a bizonyos napon, a hirtelen
nulla kozeli szintre torténd arfolyamesés miatt végrehajtodtak ezek a tranzakciok is, és ez
még tovabb fokozta a realizalt vesztesegeket, ezért az SEC Kitiltotta ezeket az ajanlatokat
a piacrol, arra kényszeritve a market makereket, hogy csak egy elére meghatarozott

savban fogadjanak be vételi és eladasi ajanlatokat.

6.3. OSSZEGZES

Ezek az esetek mara mar mindennapossa valtak, de csak kisebb sullyal. A jelenség
tanulsadga, hogy a sok magas sebességgel kereskedd rendszer altal nyqjtott likvidités, €s
biztonsdg érzet csupan egy cérnaszalon 16g. Ma mar a legtdbb tréder igyekszik
felkésziilni az ilyen nem vart események kivédésére kiilonbozd biztonsagi
intézkedésekkel mind az eszk6zok, mind a stratégidk terén, gondolok itt a maér
nélkilozhetetlen STOP LOSS beallitasokra, circuit breakerekre. Be kell latnunk, hogy
ahogy az egész pénzugyi vilagot egyre nagyobb mértékben a szamitogépes rendszerek
szOvik at, irdnyitjak azt, egyre gyakrabban és egyre gyorsabban kovetkezhet be, és mehet

vegbe egy-egy ilyen krizis helyzet.
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7. FEJEZET

Ebben a fejezetben annak jartam utana, hogy jelenleg milyen szabalyozasok
vonatkoznak erre a szegmensre. Vannak-e és ha igen, milyen jogi intézkedeések a
hétkoznapi kereskeddi részr6l a HFT-k kordaban tartasat inditvanyozva, illetve, hogy mi

varhat6 a jovOben a tézsdepiacokon.

7.1. JELEN JOGI KORNYEZET
Ahogyan ezt a FLASH CRASH-nél is tapasztalhattuk, az algoritmusok pillanatok

alatt képesek egy egész t6zsdét panikba donteni, am emellett az a veszély sem hagyhatd
figyelmen kiviil, hogy a HFT miatt elképesztéen felgyorsuld piacokat egy jol megirt
algoritmus koénnyen és gyorsan manipulalhatja is. Az amerikai hatésagok is tisztaban
vannak e fenyegetés komolysagaval, ezért az ottani tézsdefeliigyelet nemrég tarsult az
FBI-jal az ilyen manipulacios ugyletek leghatékonyabb felderitése érdekeben. (Sarkadi
Zsolt - 2012)

Az ilyen piacmanipulalas gyantja miatt folyamatosan zajlanak perek a
nagyvildgban, de elsésorban az Egyesiilt Allamokban.

Egy jelenleg tartd igy kapcsan harom nagy jogi vallalat egyesitette erejét, hogy
torvényes 1épéseket kezdeményezzen a legfébb Egyesiilt Allamokbeli értéktézsde ellen,
azzal az allitassal, hogy a t6zsde igazsagtalan eldnyt biztositott a high-frequency traderek
szamara a hétkoznapi befektetok karara.

136 oldalon keresztiil bizonyitjak, hogy a legnagyobb értéktézsdék kedvezményes
bandsmodban részesitettek bizonyos Ulgyfeleket, ezzel tobb milliard dollar kart okozva a
tobbi befektetd, koztiik nyilvanos nyugdijalapok es befektetési alapok szamara.

A vad szerint az értéktézsde "gyorsabb informécidaramlést biztositott" high-
frequency vallalatoknak, igy hamarabb tudtak reagalni az eseményekre, mint a tobbi
befektetd, tovabba engedélyezték a "komplex megbizas™ tipust Ugyleteket, mely
kifinomult elényoket biztositott ezen cégek szdmara, tobbek kozt azt a lehetdséget, hogy a
tobbi befektetét megelézve bonyolithatték le tranzakcidikat, igy elérve jobb &rakat.

Az illetékes birosag vizsgélja az lgyet. A vadlottak listajan tobbek kozt az
Amerikai Ertéktézsde kezeldi, a BATS Global Markets Inc., a Nasdaq Stock Market, a
Chicago Stock Exchange és a New York Stock exchange szerepelnek. Ezeken Kivil az

ugyben érintett a Barclays PLC, amely ugyan nem egy tézsde, de privat kereskedési
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platformot lizemeltet, ugy nevezett Dark Pool-t, melyr6l mar korabban szé esett (Scott

Patterson - High-Frequency Trading Leads to Lawsuit Against Exchanges).

7.2. MI VARHATO A JOVOBEN

A robotok kiszoritasa latszatmegoldas lenne egy latszatproblémara. Ezek a gépek
csupan technikai segédeszk6zok, amelyeket nagyon sok dologra be lehet programozni, de
az ember donti el, hogy melyikiket mire hasznélja. Ha bukas van, akkor az nem a robot
miatt torténik, hanem egy rossz dontés miatt. (Sarkadi Zsolt - 2014)

A probléma tehat nem az algoritmikus kereskedésbdl ered, hanem a sebességiik
altal kihasznalhato illegalis kiskapukbdl, melyekre elegendd kendpénzért cserébe
lehetdséget kapnak az illetékes piac iizemeltetditdl.

Eléggé patt helyzet alakult ki a hatdsagok és a HFT véllalatok kozott, ugyan is
minden allam hat6ésaga, ahol ez a gyakorlat elburjanzani latszik, igyekszik olyan
szabalyozésokat bevezetni, mellyel megfékezhetik az unfair profithoz jutds lehetoségét,
ugyanakkor a piacaiknak szikségik van a nagy likviditasra, amelyet ezek a vallalatok
biztosithatnak.

8. FEJEZET

Utolsé fejezetemben 6sszegzem véleményemet az algoritmikus kereskedéssel
kapcsolatban, és a high-frequency trading vallalatok hatasait illetben a piac tobbi
szerepl6jére nézve. Elbtte azonban szeretném megosztani a szakma néhany meghatarozo

szerepldjének a nyilatkozatat a témaval kapcsolatban:

8.1. SZAKERTOI VELEMENYEK

Rick Ferri: "A HFT likviditast biztosit a piacnak és ez minden egyediilallo befektetonek
kedvezd. Néhanyan azt mondjdk, igazsdgtalan, hogy par nagyon okos ember rengeteg
pénzt keres azzal, hogy ezt csindlja. Nem értek vele egyet. A verseny Ugy is megoldja ezt
a problémat. Véleményem szerint egészen addig, amig a tézsdézés ezen modszere barki

altal végezhetd, akinek rendelkezésére all a sziikséges forrds, és ha ez a folyamat azt
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eredményezi, hogy az altalanos kereskedési koltségek alacsonyabbak a befektetok

szamara, addig én teljesen elfogadom a dolgot.”

Ted Jenkin: "Mindenféle pletyka lengi kordl a high-frequency trading-et a Flash Crash-t61
kiindulva a jelenlegi allitasokig, melyek szerint a piac cinkelve van. A HFT-nek
egyaltalan semmilyen hatassal nem kellene lennie a normalis befektetOkre, mivel a
hétkoznapi kereskedOknek semmi keresnivaléjuk nincs azon a téren, hogy {ilnek, és
napon beliili kereskedéssel probaljak fialtatni részvényportfoliojukat. Tokebefektetésen
csak akkor szabad gondolkodni, ha tobb idénk van kitartani a pozicidinkkal. Ha egy
professzionalis kereskeddt igyekszel legy6zni egy napon beliili kereskedésen, a sajat

sirodat asod meg. Maradj éber, és gondolkodj hosszabb tdvon! Sziird ki a média zajat!"

Larry Zimpleman: "Mint minden innovacionak, a HFT-nek is nemes szandékai voltak,
amikor eldszor megjelentek: csokkenteni a koltségeket, €és a kereskedés atfutasi idejét, de
1d6 kdzben a koncepciod torzult €s mara mar jocskan eltér eredeti kiildetésétol. Az eredeti
szandék elhalvanyulasa akkor kezdddott véleményem szerint, amikor az értéktozsdék arra
fokuszaltak, hogy ezeket a vallalatokat Osszegyiijtotték és meggydztek Oket, hogy
vegyenek irodat az 6 kdzpontjuk kdzelében, hogy igy milliszekundumokat faragjanak le a
kereskedés atfutasi idejiikbol, ezzel elonyhoz juttatva dket. Ahogy ilyenkor lenni szokott,

a feliigyeld szervezetek nagyon lassan reagalnak az 01j innovaciokra, azok vizsgalatara."

8.2. AKKOR HOGYAN IS HAT A PIACRA A HFT SZEKTOR?

"Az utobbi két évben egymast érik a Wired, New York Times, Financial Times és
mas jelentdsnek szamito lapokban megjelend cikkek, amelyekben sok oldalrol biraljak az
erre szakosodott szoftverekkel valo kereskedést. Az irasokban megszolaldo kereskeddk
szerint a legnagyobb baj az algoritmusokkal, hogy nem az emberekhez hasonl6 modon
értelmezik a gazdasagi adatokat, ebbdl kifolyolag a kereskedés torzul, ugyanis a gépek
mar nemcsak szamoszlopok Osszeadasaval segitik a brdkereket, hanem dontéseket is
hoznak helyettik." (Fabian Tamas - 2012)

A korabbi fejezetben emlitett digitalis fegyverkezési verseny, és az illegalisan

kihasznalt piaci lehet6ségek eredménye, hogy a HFT-k a hagyomanyos kereskeddk elé
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http://www.ft.com/ft-trading-room/high-frequency-trading

tudnak Kkerilni mindig, minden kortilmeények kozétt, és jobb arakat kaphatnak, igy dollar
milliardokat veszit a piac tobbi része, és az esetek nagy tébbségében ezt észre sem veszik.

Az egeszséges "ma én nyertem, holnap te fogsz" piaci szituacio torzult oly médon,
hogy a HFT-k minden nap nyernek... rengeteget... és a "maradékon" osztoznak a
hagyomanyos traderek, igy folyamatosan szipolyozzadk ki a pénzt a piac tobbi
szereplojének zsebebdl.

Hogy konkrétan mekkora 6sszegrél is beszéliink? Becslések szerint ez az 0sszeg
10-20 milliard dollér is lehet ma mar. Ez soknak tlinik, de csak egészen kis toredéke a
kapitalizacionak, igy elmondhatd, hogy az egész agazat két-harom széazad szazaléknyit
csippent le az intézmények altal kezelt vagyonbol... (Faluvégi Balazs - 2014)

Vegyik szemugyre az érem masik oldalat is: minden vételnek megvan az eladdja,
és minden eladasnak megvan a vevéje az adott arfolyamon, és ez az érias likviditas a
high-frequency szektornak koszonhet6. Ha a HFT keresked6 egy kicsivel jobb aron
vasarol, mint egy masik, hagyoméanyos keresked6, az elado még mindig jol jarhat, hogy
volt likviditas szamara. A likviditas és a végrehajtas sebessége rendkivil értékes a piac
résztvevOi szamara az araktol fliggetlentil.

Hogy megértsiik ez miért fontos, megint egy kis torténelmi Kitekintésre van
szlikség, a régi tézsdei vilagba, ahol is fontos szerepiik volt a specialistdknak. Az 6
dolguk volt, hogy egy-egy részvény esetében biztositsdk a kereskedés folyamatossagat,
hogy mindig legyen vevd az eladni kivant, és elad6 a venni kivant részvényekre az éppen
aktualis arfolyamon.

A mai kornyezetben ehhez oriasi likviditassal kéne rendelkeznie egy-egy vallalat
specialistajanak, hogy a befuté esetenként tobb milli6 megrendelést rovid idén beliil
teljesiteni tudja.

A t6zsdék hozzaszoktak a robotok altal biztositott likviditashoz. Ez akkor gond, és
akkor tud karokat okozni, ha a részvények zuhanasba kezdenek, mert ilyenkor Ok is
ledllitjak a kereskedést. Ha az algoritmusok azt veszik észre, hogy nem éri meg
kereskedni, leédllnak, igy ezredmasodpercek alatt eltlinhet a tézsdérdl a likviditast
biztosito téke- €s megbizasalloméany jelent6s része. (Sarkadi Zsolt - 2013)

"Szerintem nincs torzulas a piacon, hiszen a robotok egyszerre vannak jelen az
eladasi és a vételi oldalon is." (Fabian Tamés - 2012)

Csokorba szedve tehat a high-frequency trading hatésait a piac tobbi szerepléjére

nézve az albbi megallapitasra jutottam:
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Negativumok: atlathatatlan, hihetetlenil felgyorsult, manipulalhaté piac.
Igazsagtalanul eltolddott jovedelmezdségi rata. Stabilnak tiind, am rendkiviil térékeny
hattér, ami méasodpercek alatt 6sszeomolhat.

Pozitivumok: folyamatos, nagy mértéki likviditas. Kiszamithatobb trendvonalak,
kisebb volatilitas ezaltal kisebb kereskedési kockazat. Alacsonyabb spread koltségek
(amikor valaki t6zsdézik, szembesiil egy arréssel, ami a valds arfolyam, és az altalam
elérhetd vételi vagy éppen eladési arfolyam kozti kiilonbozet. Ez egy ugyan olyan marzs,
mint a bankoknal, ha valutat valtunk. Ez az arrés kompenzalja az arjegyzdket, hogy akkor
hajtsak végre az gyleteket, amikor kereskedni akarunk. Minél nagyobb a volatilitasa a
piacnak, annal nagyobb az arrés, igy mivel a HFT-k pont, hogy ezeket a kilengéseket
meérséklik, igy csokkentve a volatilitast, csokkentik az arrés mértékét, mely altal minden

kereskedd szamara kedvezdbbek a koltségtényezok.)

8.3. OSSZEGZES

Kutatdsom végére arra az allaspontra jutottam, hogy a HFT vilaga bér titokzatos,
de egyaltalan nem satantol val6. Hatékonyabba teszi a t6zsdei kereskedést és segit a kis
befektetoknek, akik a nap folyaman véletlenszeri idopontokban végrehajtanak egy-egy
tranzakciot. Fogadjuk el, hogy léteznek, és ne szlrja a szeminket, hogy mennyit
keresnek, hiszen azon a szinten amugy sem lenne keresnivalonk. Folytassunk olyan
hosszabb tavl kereskedési stratégiat, melyet nem befolyasol kiléndsebben ez a szektor,
¢és élvezziik az altaluk biztositott alacsony koltségeket és bdséges likviditast, de mindig
legylink résen a tekintetben, hogy ez a gazdasagi piac barmikor dsszeomolhat néhany

szempillantas alatt.

Utopisztikus piaci reform: Mivel pénz nem keletkezik a t6zsdén, ezért a tézsdei
spekulacio soran csak a vagyon Ujraelosztasa valosul meg. Ha mindenki optimalisan
dontene, nem véltozna semmi, se veszteségek, se nyereségek nem keletkeznének. Egy
robot azonban nem az instrumentumok maogotti valos értékeket figyeli, csupan technikai
alapon vizsgalja a piacot, és a konkurens robotok viselkedésére reagal.

Egységesiteni kellene a hasznalhaté robotokat, hogy minden broker a lehetd
legfrissebb, legmodernebb rendszerrel kereskedhessen, ezaltal gyakorlatilag Kiiktatédna a
jobb rendszerrel rendelkezok elénye, megsziinne a spekulacio lehetésége, és csak a valodi

befektetési kockazat maradna. Ujra az valna az elsddleges szempontti, hogy az
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instrumentum mogott allé vallalat, befektetés nyereseéges lesz, vagy sem, és nem egy
technikai pilotajatékbol gazdagodnanak a gyorsabb robottal rendelkez6k. Ez
elérelenditené a gazdasagot is, hogy ha a nagy halak nem abba 6Inék a pénzt, hogy minél
jobb és gyorsabb rendszereket vegyenek, tartsanak fent, hanem azt a pénzt inké&bb
befektetnék olyan cégekbe, melyeknek jo otletiik, j6 jovOképiik van, és tevékenységikkel

hozzajarulnanak az emberiség fejlodéséhez.
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